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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Jak mocne spowolnienie PKB w | kw.?

Ryzykowne aktywa nadal pod presja

Mocna poprawa polskiego salda obrotéw biezacych
EURPLN blisko 4,57, dolar zyskuje do euro

Krajowe obligacje zyskuja

Dzi$ w Polsce dane o PKB i CPI

Pesymizm, jaki pojawit sie na rynku po srodowym wystgpieniu szefa Fed, ulegt wzmocnieniu w
trakcie czwartkowej sesji. Na brak zamiaru wprowadzania ujemnych stép procentowych wskazat
wczoraj prezes Banku Anglii Andrew Bailey, a prezes Banku Japonii Haruhiko Kuroda nie widzi
powodu by jeszcze bardziej obnizy¢ i tak juz ujemne stopy procentowe. Nastrojom nie sprzyjaty
tez wypowiedzi Donalda Trumpa, ktéry grozit catkowitym zerwaniem relacji z Chinami.
Dodatkowo, tygodniowy przyrost liczby bezrobotnych w USA byt wiekszy od oczekiwan. W
efekcie, indeksy gietdowe w Europie zanotowaty catkiem wyrazne spadki, a wiekszo$¢ walut
z rynkdéw wschodzacych stracita do euro i dolara. Na rynkach bazowych, obligacje USA
zyskaty, a Niemiec stracity.

W marcu wynik na polskim rachunku obrotéw biezgcych wykazat znaczacg poprawe
do 24 mid €2z 0,9 mld € w lutym, podczas gdy rynek oczekiwat 0,9 mid €. Doszto do znacznej
poprawy salda dochoddw pierwotnych w oparciu o szacowane zatamanie reinwestowanych
zyskow. Eksport spadt o 7,5% r/r a import 0 4,5%. Oczekujemy pogtebienia tych tendendji
w kolejnych miesigcach z uwagi na pandemie. Wiecej napisaliémy we wczorajszym
Komentarzu ekonomicznym.

EURUSD po tym jak jeszcze dwa dni temu probowat wzrosng¢ powyzej 1,09, wczoraj po raz
kolejny testowat 1,08. Dolar korzystat ze wzrostu popytu na bezpieczne aktywa i ostabniecia
oczekiwan na ujemne stopy procentowe w USA. Dzisiaj po potudniu poznamy kolejne dane
z USA - o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej - ale nie sgdzimy, aby wywotaty
one istotny ruch EURUSD i kurs zakonczy tydzier zapewne blisko 1,08.

EURPLN wahat sie wczoraj w poblizu 4,57, a USDPLN wydtuzyt ruch wzrostowy przejsciowo
do 4,24 pod wptywem mocniejszego dolara. Ztoty radzit sobie nieco lepiej niz inne waluty
CEE. Najgorzej w tym zestawieniu radzita sobie czeka korona - kurs EURCZK testowat 27,6
zblizajac sie do ok. 28,0, gérnego ograniczenia konsolidadji, w ktérej porusza sie od potowy
marca. Forint tez stracit do euro, ale byta to najmniejsza dzienna deprecjacja jak dotad w
tym tygodniu. USDRUB pozostat stabilny.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS w dalszym ciggu dos¢ wyraznie
spadaty, ale tym razem skala ruchu nie przekroczyta 10 pb, a handel znowu odbywat sie przy
niskich obrotach. Spready asset swap ustabilizowaty sie. Polska 10-latka znowu radzita
sobie lepiej niz niemiecka i spread rentownos$ci obnizyt sie do 180 pb.

Dzis GUS opublikuje finalne dane o kwietniowej inflacji i wstepne o PKB za | kw. CPI spadt
w kwietniu wg wstepnego odczytu do 3,4% r/r, gtéwnie dzieki nizszym cenom paliw. Jesli
dzi$ nie bedzie rewizji tych danych, oznaczatoby to stabilizacje inflacji bazowej na wysokim
poziomie 3,6% r/r, co moze by¢ czeéciowo efektem problemdw z pomiarem cen kiedy
czesci gospodarki sg wyfaczone (i np. przyjmowania zmiany m/m zgodnej z odczytem z
ub.r.). Wcigz spodziewamy sie szybkiego spadku inflacji w dalszej czesci roku, szczegdlnie
po odmrozeniu handlu i sektoréw ustugowych, ktére zaczng walczy¢ cenami z ostabieniem
popytu. Wzrost PKB w | kw. wynidst wg nas 0,9% r/r, co oznaczatoby spadek o ponad 1%
kw/kw po korekcie sezonowej. Konsensus rynkowy jest nieco wyzej. Na razie nie poznamy
struktury PKB (te informacje dopiero 29 maja), ale mozna podejrzewa¢, ze w pierwszej
kolejnosci ucierpiata konsumpdja prywatna i ustugi. Wszyscy juz chyba zdajg sobie sprawe,
ze spadek PKB w I kw. bedzie nieporéwnanie glebszy.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,5592 CZKPLN 0,1665
USDPLN 4,2216 HUFPLN* 1,2866
EURUSD 1,0801 RUBPLN 0,0575
CHFPLN 4,3424 NOKPLN 0,4150
GBPPLN 5,1467 DKKPLN 0,6091
USDCNY 7,0985 SEKPLN 0,4297
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14.05.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4,5604 4,5729 4,5647 4,5640 4,5693
USDPLN  4,2196 42415  4,2226 4,2269 4,2269
EURUSD  1,0773 1,0819 1,0808 1,0797 -
Rynek stopy procentowej 14.05.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark 0 Zmiana Ostatnia ) Srednia
R % ) Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0,50 -1 5.03.2020 OK0722 1,225
PS1024 (5L) 0,89 -6 5.03.2020 PS1024 1,431
DS1029 (10L) 1,27 -6 5.03.2020 DS1029 1,725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0,39 -2 0,30 -1 -0,35 0
2L 0,43 -3 0,25 -1 -0,29 1
3L 0,46 -4 0,25 -1 -0,32 0
4L 0,51 -5 0,28 1 -0,32 0
5L 0,56 -5 0,33 -1 -0,31 -1
8L 0,71 -6 0,49 -1 -0,23 -1
10L 0,80 -7 0,58 -3 -0,16 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0,35 0
T/N 0,49 10
SW 0,51 0
2W 0,52 0
™ 0,64 0
3M 0,68 0
6M 0,69 0
1Y 0,74 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0,43 2
3x6 0,32 -1
6x9 0,29 1
9x12 0,29 -1
3x9 0,34 -2
6x12 0,32 -4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 56 0 181 -5
Francja 29 1 50 2
Wegry 77 0 256 -3
Hiszpania 117 -1 136 3
Wiochy 168 1 236 3
Portugalia 80 0 141 3
Irlandia 35 1 64 0
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

4,15

4,00

3,85

3,70

2,60
2,40
2,20
2,00
1,80
1,60
1,40
1,20
1,00

0,80 -
0,60 -

0,40

2,00
1,80

1,60

1,40
1,20
1,00
0,80
0,60

0,40

0,20
0,00

400

350

300

250

200

150

100

50

& Santander

Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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

PIATEK (15 maja)
09:00 cz Pierwszy szacunek PKB I kw. % r/r -2,0 - 2,0
09:00 HU Pierwszy szacunek PKB | kw. % r/r 2,1 - 4,5
10:00 DE Pierwszy szacunek PKB I kw. % r/r -2,0 - 04
10:00 PL Inflacja v % r/r 3,4 3,4 3,4
10:00 PL Pierwszy szacunek PKB I kw. % r/r 1,7 0,9 3,2
11:00 EZ Pierwszy szacunek PKB I kw. % r/r -33 - -33
14:30 us Sprzedaz detaliczna Y % m/m -12,0 - -84
15:15 us Produkcja przemystowa Y % m/m -12,0 - -54
16:00 uUsS Wstepny indeks Michigan V pkt 62,8 - 71,8

Jrédfo: 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!
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