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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Niewielki spadek PKB w skali kwartatu

Funt pod presjg doniesieh ws. Brexitu

Polski PKB jeszcze nie tak mocno w dét

Ztoty mocniejszy od walut regionu, dolar traci
Polski dtug jeszcze nieco mocniejszy

Dzi$ polska inflacja bazowa

Na koniec tygodnia dolar oraz funt ostabily sie, obligacje na rynkach bazowych stracity, a euro
zyskato. Brytyjskiej walucie szkodzity informacje o niewielkich postepach w rozmowach oraz
duzych rozbieznosciach stanowisk na linii Wielka Brytania - Unia Europejska w sprawie
ostatecznych relacji po Brexicie, ktéry ma nastapi¢ wraz z koncem tego roku. Dolar ostabit sie do
czego przyczyni¢ sie mogly dane z USA o wyraznie wiekszym od prognoz spadku sprzedazy
detalicznej w kwietniu. Wstepne odczyty PKB dla panstw strefy euro byly bliskie oczekiwaniom i
nie wptynety znaczaco na notowania. Izba nizsza Kongresu USA przegtosowata kolejny pakiet
pomocowy warty 3 bIn USD, ale nie ma on poparcia Senatu. W opublikowanym wczoraj
wywiadzie prezes Fed powiedziat, ze liczy sie z tym, ze odbicie w gospodarce USA przyjdzie
dopiero w 2021 r. i potrzeba wiecej wsparcia fiskalnego, wspomniat jednak tez o mozliwosci
dalszej stymulacji przez Fed: ew. rozbudowywaniu obecnych programéw lub dodaniu nowych.
Premier Mateusz Morawiecki zapowiedziat podniesienie zasitku dla bezrobotnych o blisko
40% do 1200 zt i dodatkowe 3-mies. Swiadczenie dla tracacych praceg, 1300 z¥/m-c. Przy
naszych zatozeniach co do wzrostu bezrobocia oznacza to dla finanséw publicznych
dodatkowy wydatek rzedu 5,5 mld zt. Taki instrument moze sie okazac istotnym wsparciem dla
konsumpcji prywatnej, cho¢ patrzgc od strony bodzcoéw dla rynku pracy moze ostabia¢
skuteczno$¢ wprowadzonych juz dziatari na rzecz zniechecania firm do zwolnien.

Wedtug wstepnego szacunku, w | kw. 2020 tempo wzrostu polskiego PKB spowolnito do 1,9%
r/r z 3,2% r/r w IV kw. 2019. Konsensus wynosit 1,7%, a nasza prognoza 0,9%. Po odsezonowaniu,
dynamika PKB wyniosta -0,5% kw./kw. Przy naszych szacunkach zmiany PKB w Il kw. br. rzedu -
12% kw./kw. wydaje sie oczywiste, ze Polska wpadnie w recesje. Kwietniowa inflacja zostafa
potwierdzona na 3,4% r/r. Generalnie nie wida¢ jeszcze dominacji presji na spadek cen w
gospodarce, inflacja bazowa mogta spas¢ o tylko 0,2 pp do 3,4% r/r. Sadzimy, ze stabilizacja cen
w wielu kategoriach to pochodna probleméw z ich pomiarem, a te zapewne wkrétce sie skoncza.
Spodziewamy sie spadku inflacji CPI w kolejnych miesigcach, do ok. 1,5% w grudniu. Wiecej
napisalismy w Komentarzu ekonomicznym.

EURUSD dtugo byt stabilny nieco powyzej 1,08 i dopiero pod koniec sesji tymczasowo wzrést do
1,084, do czego przyczynic¢ sie mogly nienajlepsze dane z USA. W szerszym kontekscie, tak jak sie
spodziewalidmy pigtkowa sesja nie przyniosta istotnych zmian w notowaniach EURUSD. Kurs w
dalszym ciggu pozostaje blisko 1,08 i zachowanie wzgledem tego poziomu moze wyznaczy¢
kierunek na najblizsze tygodnie.

EURPLN po tym jak spadt w czwartek w nocy do 4,55, w pigtek rést i na koniec dnia byt nieco
powyzej 4,56. USDPLN tymczasem obnizyt sie na chwile do 4,21, ale dzi$ rano jest znéw w
okolicy pigtkowego otwarcia. Dane z Polski nie miaty wyraZznego wptywu na notowania. W
poréwnaniu do gtéwnych walut z rynkéw wschodzacych, ztoty zanotowat w pigtek trzeci
najlepszy wynik, lepiej radzity sobie tylko meksykanskie peso oraz brazylijski real. W przypadku
pozostatych walut CEE, forint stracit do euro, EURCZK byt na koniec dnia powyzej notowan z
czwartku pomimo chwilowego spadku ponizej 27,5, a rubel lekko sie ostabit do dolara.

Na krajowym rynku stopy procentowej pigtek przynidst stabilizacje stawek IRS i jedynie
niewielki (w poréwnaniu do zmian zanotowanych wczes$niej w tygodniu) spadek rentownosci
obligacji (najwiecej na diugim koricu: 5 pb). Wystarczyto to jednak do tego, by 10-letni spread
rentownosci Polska-Niemcy jeszcze sie zawezit, do 177 pb.

W tym tygodniu najwazniejsze wydaja sie by¢ wstepne PMI dla strefy euro. Kwietniowe
indeksy wskazywaly na mocne pogorszenie aktywnosci i rynek czeka chocby na spowolnienie
spadkéw. Na wtorek zaplanowane jest wystapienie szefa Fed Jerome'a Powella. Ostatnio
podkopywat on wiare w szybkie odbicie gospodarcze, czym mocno zepsut nastroje rynkowe i w
tym tygodniu prawdopodobnie nie zmieni retoryki. W Polsce sporo waznych danych za kwiecien
- produkcja przemystowa, budowlana, sprzedaz detaliczna, dane z rynku pracy, inflacja bazowa
(juz dzi$) oraz PPI. Waznym tematem pozostang liczby dotyczace epidemii - najnowsze sugeruja
spadek liczby zachorowan w jednych regionach kraju, ale niestety na wzrost w innych.

EURPLN w koricu zblizyt sie do naszego celu 4,60, o ktdrym wspominaliémy juz od kilku tygodni.
Utrzymujemy negatywne nastawienie jesli chodzi o perspektywy ziotego i oczekujemy jego
ostabienia w krétkim terminie. Polskie obligacje zyskaty znaczaco, ale towarzyszyty temu raczej
niewielkie obroty. Wedtug nas, spread do Bunda zawezit sie w ostatnich tygodniach zbyt mocno
i stad oczekujemy wzrostu rentownosci polskich obligacji w najblizszych dniach.
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Wzrost PKB w Polsce
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5632 CZKPLN 0.1665
USDPLN 4.2169 HUFPLN* 1.2752
EURUSD 1.0825 RUBPLN 0.0577
CHFPLN 4.3397 NOKPLN 04123
GBPPLN 5.1018 DKKPLN 0.6091
USDCNY 71122 SEKPLN 0.4279
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17.05.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45508  4.5707  4.5559 4.5698 4.5552
USDPLN  4.2044 4.2324 42164 4.2253 4.2135
EURUSD 1.0787  1.0849 1.0804 1.0814 -
Rynek stopy procentowej 17.05.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % . Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.50 0 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.92 3 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 1.23 -4 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.38 -1 0.30 -1 -0.35 0
2L 0.43 -1 0.25 1 -0.28 1
3L 0.47 1 0.25 0 -0.30 2
aL 0.52 1 0.29 0 -0.30 2
5L 0.56 0 0.34 1 -0.29 2
8L 0.73 3 0.51 1 -0.22 1
10L 0.80 -1 0.62 3 -0.15 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.48 13
T/N 0.49 0
SW 0.51 0
2W 0.52 0
™ 0.64 0
3M 0.68 0
6M 0.69 0
1Y 0.74 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.43 0
3x6 0.32 1
6x9 0.26 -3
9x12 0.27 -3
3x9 0.36 2
6x12 0.32 0
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 56 0 176 -5
Francja 29 0 51 1
Wegry 77 0 254 -2
Hiszpania 116 0 136 0
Wiochy 173 5 238 2
Portugalia 80 0 142 1
Irlandia 35 0 64 0
Niemcy 19 0 - -

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

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

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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

PONIEDZIALEK (18 maja)

14:00 PL Inflacja bazowa v % r/r 3,3 3,4%* 3,6
WTOREK (19 maja)
11:00 DE Indeks ZEW \% pkt 31,0 - 28,2
14:30 us Pozwolenia na budowe domdw Y tys. 1000 - 1350
14:30 uUs Rozpoczete budowy domoéw I\ tys. 950 - 1216
SRODA (20 maja)
10:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw \' % r/r 51 4,4 6,3
10:00 PL Zatrudnienie \ %r/r -0,8 -0,6 0,3
11:00 EZ CPI W% % r/r 04 - 0,7
20:00 Us Minutes FOMC
CZWARTEK (21 maja)
10:00 PL Produkcja przemystowa v % r/r -12,0 -12,9 -2,3
10:00 PL PPI v % r/r -1,4 -1,2 -0,5
11:00 PL Aukcja obligacji
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Indeks Philly Fed \% pkt -40,0 - -56,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 2981
16:00 US Sprzedaz domoéw I\ min 4,38 - 527
PIATEK (22 maja)
9:30 DE Wstepny PMI - przemyst V pkt 39,0 - 34,5
9:30 DE Wstepny PMI - ustugi V pkt 24,0 - 16,2
10:00 EZ Wstepny PMI - przemyst V pkt 38,0 - 334
10:00 EZ Wstepny PMI - ustugi V pkt 23,8 - 12,0
10:00 PL Produkcja budowlana v % r/r -2,0 -6,1 3,7
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna [\ % r/r -20,1 -20,5 -9,0

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione
** szacunek po danych o inflacji CPI

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 informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce 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 ktdrqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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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