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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Powell studzi optymizm

Szef Fed ostrozny w ocenie szans na szybkie odbicie gospodarcze
Od poniedziatku w Polsce dalsze poluzowanie obostrzen

Ztoty i forint najstabsze w regionie

Polskie obligacje coraz mocniejsze

Dzi$ polski bilans ptatniczy i dane z rynku pracy USA

Wczoraj na globalnym rynku ponownie nie zaszly istotne zmiany, a nastréj z kazdg godzing
stopniowo sie pogarszat. Wzrost pesymizmu dato sie zaobserwowac szczegdlnie w trakcie
wystgpienia prezesa Fed. Jerome Powell powiedzial, Zze na ostatnim posiedzeniu wszyscy
cztonkowie FOMC byli przeciwni idei ujemnych stép procentowych. Zwrdcit uwage, ze tempo
wychodzenia z recesji moze by¢ powolne, a skutki ograniczen wprowadzonych by zwalczy¢
koronawirusa mogg by¢ diugotrwate. Jego zdaniem nalezy rozwazy¢ zwigkszenie stymulacji
fiskalnej, jesli miatoby to przyblizy¢ moment poprawy stanu gospodarki. W ocenie rynku
wydZwiek wystapienia byt raczej mato optymistyczny, co wywarto presje na indeksy gietdowe i
pozwolito na umocnienie obligacjom na rynkach bazowych. Waluty regionu CEE radzily sobie stabiej
niz inne waluty z rynkéw wschodzacych.

Produkcja przemystowa w Unii Europejskiej spadta w marcu o 11,8% r/r. Najwigksze
zatamanie produkcji zaobserwowano w sektorze trwatych débr konsumpcyjnych oraz we
Wioszech i na Stowacji. Spodziewamy sie, ze kwietniowa produkcja przemystowa w Polsce
moze zarejestrowac¢ podobny wynik.

Z informacji zawartych w opublikowanym wczoraj Monitorze Sadowo-Gospodarczym wynika, ze
gtosowanie nad wnioskiem o obnizenie stép procentowych o 50 pb na posiedzeniu RPP 17 marca
zakoniczyto sie wynikiem 6:3. Przeciwko pierwszej obnizce byli t. Hardt, K. Zubelewicz i J. Kropiwnicki.
Inny czfonek grona jastrzebi, E. Gatnar byt nieobecny. Trzy tygodnie pdZniej zostaly obnizone o
kolejne 50 pb. Z ostatnich wypowiedzi cztonkéw RPP wynika naszym zdaniem, ze obecnie
poparcie dla dalszego luzowania polityki pienieznej jest wyraznie mniejsze. Moze sie to zmienic jesli
tempo wychodzenia z recesji bedzie wolniejsze niz sie oczekuje, ale na razie zaktadamy, ze stopy
NBP pozostang na biezacym poziomie do konca roku. Cztonek RPP Eryk ton powiedziat
wczoraj, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ na niskim poziomie do czasu, kiedy nie bedzie
pewnosci, ze gospodarka wrdcita na Sciezke szybkiego wzrostu.

Tymczasem kolejny krok na drodze do przywrécenia normalnego funkcjonowania gospodarki
nastgpi w poniedziatek. Wczoraj premier Mateusz Morawiecki ogtosit zasady trzeciej fazy
luzowania obostrzeni epidemicznych. Od 18 maja dziatalno$¢, przy zachowaniu pewnych
wytycznych, wznowi¢ beda mogly restauracje, salony kosmetyczne i fryzjerskie. Zwiekszony
zostanie limit pasazeréw w komunikacji miejskiej, otwarte zostang obiekty sportowe, kina
plenerowe, wznowione zostana prace na planach filmowych i zajecia w szkotach policealnych.
0Od 25 maja mozliwe bedzie wznowienie opieki w klasach 1-3 szkoty podstawowe;.

EURUSD przekroczyt wczoraj nieznacznie wtorkowe maksimum jeszcze bardziej zblizajac sie
do 1,09, ale na koniec dnia wahat sig juz blisko 1,085. Dzisiaj po potudniu poznamy tygodniowe
dane z amerykanskiego rynku pracy. Rynek oczekuje, ze kolejne 3 min oséb stracito prace.
EURPLN zanotowat wczoraj trzecig z rzedu wzrostowa sesje i pod koniec dnia byt blisko 4,57, a
USDPLN wahat sie wokét 4,20. W przypadku innych walut regionu, korona i rubel byly
stabilne w zakresie wahan z wtorku, podczas gdy forint wyraZnie stracit do euro. EURHUF odbit
do 354 7351 po najwiekszym jednosesyjnym wzroscie od ostatniej dekady kwietnia.

Na krajowym rynku stopy procentowej spready asset swap ponownie sie zawezity, ale tym razem
juz na cafej diugosci krzywej. Rentownosci obligacji spadty o 5-10 pb, najwiecej na diugim koricu
krzywej. Tymczasem stawki IRS nie zmienity sie lub lekko wzrosty. W efekcie, 10-letni spread asset
swap spadtwczoraj ponizej 50 pb do najnizszego poziomu od potowy marca. Korzystny wplyw na
polskie obligacje wywierat mocny spadek rentownosci Bunda i Treasuries, ktére w przypadku
10-latek z nawigzkg odrobity wtorkowe straty. Wczoraj NBP skupit obligacje za ok. 9,4 mld zt, z
czego jedynie 100 min zt dotyczyto obligacji rzadowych (DS1023), a reszta wyemitowanych w
ostatnich tygodniach przez BKG i PFR obligacji, z ktérych finansowane sg programy wsparcia
gospodarki. Byta to juz szésta aukcja odkupu, po ktérej warto$¢ polskiego programu QE
przekroczyta 72 mld zt (w tym prawie 22 mid zt obligacji wyemitowanych przez PFR i BGK
gwarantowanych przez Skarb Paristwa).

Dzi$ o 14:00 NBP opublikuje dane o marcowym bilansie ptatniczym. Naszym zdaniem pokazg one
poczatek hamowania w eksporcie oraz imporcie, silniejszy w tym drugim przypadku, co przetozy
cie na dalszg poprawe nadwyzki w handlu towarami (przy czym nasza prognoza salda obrotéw
biezacych jest ponizej konsensusu).

Mito nam poinformowac, ze w rankingu prognoz dla Polski za rok 2019 prowadzonym przez Focus
Economics zajelisSmy drugie miejsce.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,5637 CZKPLN 0,1665
USDPLN 4,2260 HUFPLN* 1,2762
EURUSD 1,0801 RUBPLN 0,0572
CHFPLN 4,3394 NOKPLN 0,4149
GBPPLN 51511 DKKPLN 0,6091
USDCNY 7,0956 SEKPLN 0,4299
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13.05.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4,5559 4,5719 4,5619 4,5658 4,5661
USDPLN  4,1892  4,2195  4,2045 4,2137 4,211
EURUSD 1,0829  1,0895 1,0849 1,0835 -
Rynek stopy procentowej 13.05.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark 0 Zmiana Ostatnia ) Srednia
R % ) Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0,51 -5 5.03.2020 OKO0722 1,225
PS1024 (5L) 0,95 -6 5.03.2020 PS1024 1,431
DS1029 (10L) 1,33 -8 5.03.2020 DS1029 1,725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0,40 2 0,32 -2 -0,35 0
2L 0,46 0 0,26 0 -0,30 -1
3L 0,50 -1 0,26 1 -0,32 1
4L 0,56 -1 0,27 2 -0,32 -1
5L 0,61 -1 0,34 0 -0,30 -1
8L 0,77 -2 0,50 2 -0,22 -1
10L 0,88 -1 0,61 1 -0,15 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0,35 -6
TN 0,39 -4
SW 0,51 0
2W 0,52 0
™ 0,64 0
3M 0,68 0
6M 0,69 0
1Y 0,75 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0,42 -1
3x6 0,33 2
6x9 0,29 1
9x12 0,30 4
3x9 0,36 3
6x12 0,36 3

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 56 0 186 -6
Francja 28 0 48 0
Wegry 77 0 259 3
Hiszpania 118 -2 134 -4
Wiochy 166 -2 233 -7
Portugalia 80 -5 138 -5
Irlandia 34 0 63 -3
Niemcy 19 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES P
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

CZWARTEK (14 maja)
08:00 DE Inflacja HICP % % m/m 04 - 04
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych I} min € 821 432 659
14:00 PL Bilans handlowy [} min € 700 642 525
14:00 PL Eksport 1] min € 18 665 18915 19 463
14:00 PL Import i min € 18 470 18273 18938
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 3000 - 3169
PIATEK (15 maja)

08:00 DE Pierwszy szacunek PKB I kw. % r/r -2,0 - 04
09:00 cz Pierwszy szacunek PKB | kw. % r/r -2,0 - 2,0
09:00 HU Pierwszy szacunek PKB I kw. % r/r 2,2 - 4,5
10:00 PL Inflacja v % r/r 3,4 3,4 3,4
10:00 PL Pierwszy szacunek PKB I kw. % r/r 1,8 0,9 3,2
11:00 EZ Pierwszy szacunek PKB I kw. % r/r -33 - -33
14:30 us Sprzedaz detaliczna Y % m/m -11,0 - -84
15:15 us Produkcja przemystowa Y % m/m -11,4 - -54
16:00 uUsS Wstepny indeks Michigan V pkt 67,5 - 71,8

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!

& Santander Bank Polska S.A. 3



