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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Optymizm rynkowy utrzymuje sie

Rynki rozpoczety tydzieh w pozytywnych nastrojach

Ztoty ulegt lekkiemu umocnieniu, a dolar ostabieniu

Polski dtug stabilnie a stawki FRA i IRS lekko wyzej

Dzi$ niemiecki indeks ZEW (maj) oraz dane z rynku nieruchomosci USA

Tydzien rozpoczat sie od zwyzek na gietdach (ok 1% w Azji, ok 3-4% w Europie oraz USA) po tym jak
rynki z optymizmem patrzyly na wyzsze prawdopodobiefstwo znalezienia szczepionki na
koronawirusa (wg badar amerykanskiej firmy Moderna). Drozata ropa, srebro oraz miedz, ale taniaty
pozostate metale przemystowe oraz zioto. Lekko stracit dolar, a dzieki temu i pozytywnemu
nastawieniu do ryzyka zyskata znakomita wiekszo$¢ walut rynkéw wschodzgcych. Japoriska
gospodarka skurczyta sie w | kw 2020 o 3,4% r/r a majowy indeks NAHB w USA byt lepszy od
oczekiwan (37 pkt vs 35), jednak jest to drugi najnizszy odczyt wskaznika od globalnego kryzysu
finansowego. PéZnym popotudniem dowiedzieliSmy sie, ze Niemcy i Francja zgodzity sie na
stworzenie funduszu naprawczego o wielkosci 500 mid euro, ktéry ma wesprze¢ gospodarke
UE w okresie po opanowaniu pandemii przez udzielanie grantow.

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii pozostata w kwietniu na 3,6% r/r, czyli
najwyzszym poziomie od 18 lat, wbrew naszym szacunkom i rynkowym oczekiwaniom na jej
lekki spadek. Sposrédd pozostatych trzech miar inflacji bazowej dwie pozostaty w poblizu
wieloletnich maksiméw (inflacja po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych oraz 15% S$rednia
odcieta), natomiast inflacia po wytgczeniu cen administrowanych (czyli m.in. ustug
komunalnych i pradu) spadta z 3,8% r/r do 2,5%. Naszym zdaniem sztywno$¢ inflacji bazowej
wynika z problemow ze zbieraniem cen podczas lockdownu. Spodziewamy sig, ze po zniesieniu
ograniczen epidemicznych w gtéwnej mierze inflacji bazowej pojawi sie trend spadkowy,
dochodzacy do $rednio 2% r/r w IV kw. br.

Grazyna Ancyparowicz z RPP nie wyklucza dalszych obnizek stép procentowych, cho¢ raczej w
Il pot. roku. Jej zdaniem spadek PKB w tym roku bedzie wiekszy niz 4%, obawia sie, ze recesja
(lub bardzo niski wzrost) utrzyma sie w 2021 r. Eryk £on uwaza, ze stopy powinny pozosta¢ na
obecnym obnizonym poziomie przez co najmniej rok.

EURUSD po otwarciu w poniedziatek w okolicy 1,082 w ciggu dnia wahat sie nieznacznie a pod
koniec sesji wystrzelit do 1,0855. Ta cze$¢ ruchu mogfa by¢ jeszcze zwigzana ze stabymi danymi
makro w USA w zesztym tygodniu. Popotudniem EURUSD wystrzelit dodatkowo do 1,09 i zamknat
sie po 1,089 po tym jak ogfoszono, ze Niemcy i Francja zgodzity sie co do uruchomienia funduszu
pomocowego UE o wielkosci 500 mid euro. We wtorek kurs EURUSD pozostaje powyzej 1,09 i
moze pozosta¢ zmienny gdyz rynek oczekiwa¢ bedzie na wtorkowe wystgpienie szefa Fed-u
Jerome Powell-a, ktéry wraz z Stevenem Mnuchinem sekretarzem skarbu odpowiada¢ beda
przed senatem nt. przeciwwirusowego pakietu pomocowego wartosci 2,2 biliona USD.

EURPLN po zamknieciu w pigtek ok 4,57, w poniedziatek delikatnie schodzit do 4,56 na
zamkniecie. Krétkoterminowa, tygodniowa zmienno$¢ zrealizowana znajduje sie na jednym z
nizszych pozioméw - tylko ok 3%, w poréwnaniu z diugoterminowa srednig 5,5%. USDPLN
obnizyt sie w sumie o ponad dwa grosze (ok. 0,6%), gdyz dodatkowo delikatnie ostabiat sie
dolar. EURPLN ze wzgledu na to, ze pozostaje na podwyzszonym poziomie bez korekty od
diuzszego czasu ma obecnie najblizszy poziom wsparcia na poziomie 4,53 (50-dniowa $rednia
ruchoma) a nie 4,50 jak dotychczas i by¢ moze sprébuje go przetestowac. Uwazamy jednak, ze,
co do tendendji, w najblizszym czasie zloty bedzie sie raczej powoli ostabiat. Odnosnie
pozostatych walut regionu EURHUF do$¢ znacznie spadt o ok 0,8% do 352,7, EURCZK o ok.
0,5% do 27,6 a koszyk rubla az 0 1,1% do 76,0 do czego przyczyni¢ sie mogta drozejaca trzeci
dzien z rzedu ropa (Brent w sumie 0 20% do 35 USD za barytke).

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki FRA oraz IRS prawie nie ulegly zmianie - po
zesztotygodniowych obnizkach przyszedt czas na uspokojenie i konsolidacje, w szczegdlnosci
dlatego, ze ostateczny odczyt kwietniowe] inflacji bazowej uparcie pozostat na podwyzszonym
poziomie 3,6% r/r, powyzej naszych oczekiwan 3,4% r/r. Krétki koniec krzywej obligacyjnej wzrdst
0 2pb do 0,52% a dtugi nieznacznie ulegt obnizeniu o 1pb do 1,32%. Tym samym 10L asset swap
nie ulegt zmianie. Odnosnie rentownosci na rynkach bazowych - krzywa amerykariska przesunefa
sie réwnolegle w gore o 2-4pb (10L wczoraj do 0,68%, a w nocy ruch przedtuzyt sie do 0,73%)
podczas gdy krzywa niemiecka koniec koricow zamkneta sie bez zmian jednak w ciggu dnia
zaistniata wzmozona zmiennos$¢ tj rentownosci najpierw spadty by w drugiej czesci dnia wzrosnac,
a 10L Bund zamknat sie po -0,51% przez co spread do Bunda pozostat stabilny na poziomie
183pb. Jednak tak jak w przypadku Treasuries, wzrost 10L rentownosci byt kontynuowany po sesji
europejskiej (+4pb).

Dzisiaj w Niemczech indeks ZEW (maj) a w USA kwietniowe pozwolenia na budowe domdw
oraz rozpoczete budowy domoéw.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45525 CZKPLN 0.1665
USDPLN 41618 HUFPLN* 1.2905
EURUSD 1.0942 RUBPLN 0.0574
CHFPLN 4.2789 NOKPLN 0.4162
GBPPLN 5.0976 DKKPLN 0.6091
USDCNY 7.1049 SEKPLN 0.4303
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 18.05.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5567 4.5672 4.5633 4.5612 4.5644
USDPLN 41774 4.2274 4.2172 41833 4.2224
EURUSD 1.0798  1.0913 1.0820 1.0901 -
Rynek stopy procentowej 18.05.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
A % ) Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.52 2 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.88 -3 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 133 10 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 -0.36 -1
2L 0.46 4 0.27 3 -0.28 0
3L 0.49 3 0.28 3 -0.30 0
4L 0.55 4 0.35 7 -0.29 1
5L 0.60 4 0.40 6 -0.28 1
8L 0.73 -1 0.60 10 -0.19 3
0L 0.82 2 0.70 8 -0.13 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.34 -14
T/N 0.39 -10
SW 0.50 -1
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 0.45 2
3x6 033 1
6x9 0.29 3
9x12 0.30 3
3x9 0.38 2
6x12 0.34 2
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 57 0 181 5
Francja 29 1 48 -3
Wegry 76 0 240 -14
Hiszpania 109 -8 129 -7
Wiochy 162 -1 218 -20
Portugalia 70 -10 137 -5
Irlandia 35 0 63 -1
Niemcy 19 0

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

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

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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REALIZACJA OSTATNIA
WARTOSC*

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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