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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Duze pogorszenie wskaznikow rynku pracy

Apetyt na ryzyko wcigz obecny na rynkach
Ptace i zatrudnienie duzo ponizej oczekiwan
Ztoty jeszcze mocniejszy

Polskie rentownosci stabilne

Dzi$ polska produkcja przemystowa

W srode rynki akcji znowu wrocity do wzrostéw, w Europie wprawdzie skromniejszych tj. ponizej
1%, jednak w USA i w niektorych krajach Ameryki Potudniowej w okolicy 2%. Do przyczyn nalezy
zaliczy¢ nadzieje zwigzane z ponownym otwieraniem gospodarek po lockdownie. Tracit dolar,
rentownosci w USA oraz w Niemczech pozostaty stabilne. Drugi dzier z rzedu mocno zyskiwaty
waluty rynkéw wschodzacych - najmocniej rand, meksykanskie peso i rubel po ok 1,5%. Taniaty
zmiennosci implikowane. Do wzrostéw powrdcita réwniez ropa naftowa, ktéra po zdrozeniu o
ponad 4% przetamafa poniedziatkowe szczyty. W minutes Fed wskazano na ryzyka
Srednioterminowe dla prowadzenia biznesu zwigzane z pandemia. Niektérzy czionkowie FOMC
wyrazili obawy o kolejne fale zachorowan, cze$¢ chciata doprecyzowania forward guidance na
kolejnym posiedzeniu, pojawily sie tez gtosy za wskazywaniem docelowego poziomu rentownosci
w ramach programu skupu obligacji.

Zatrudnienie w sektorze firm spadto w kwietniu 0 2,1% r/r i 2,4% m/m, podczas gdy wzrost ptac
spowolnit do 1,9% r/r z 6,3% r/r w marcu - obydwie miary byly wyraznie ponizej oczekiwan
(odpowiednio -0,6% r/r i +4,4% r/r). Dynamika zmian jest bez precedensu w historii ekonomicznej
Polski ostatnich 30 lat. Epidemia miata zdecydowanie szybsze przetozenie na polski rynek pracy
niz sie spodziewalismy. Jako ze w maju czes¢ ograniczern zostata zniesiona, oczekujemy
ztagodzenia negatywnych tendencji. W tym samym miesigcu optymizm konsumentéw ulegt
pewnej poprawie. Wiecej w Komentarzu Ekonomicznym.

Rzad uzgodnit kolejne dodatki do tarczy antykryzysowej, m.in. 3-mies. wakacje kredytowe dla tych,
ktorzy stracili prace w lockdownie, doptaty do 12 m-cy do odsetek od kredytéw dla firm.

Jerzy Kropiwnicki z RPP przyznat, ze w kwietniu popart obnizke stép o 50pb ze wzgledéw
psychologicznych (w marcu byt przeciwny). Mimo to uwaza, ze przyszedt czas na powolny powrét
do poziomu stép sprzed pandemii, w ruchach co 2-3 miesigce w br. lub péZniej, cho¢ nie w maju.
We niego rzad powinien zajac sie stymulacjg popytu a NBP ochrong przed inflacja. Nie widzi on w
Radzie wielu zwolennikdw ujemnych stép nominalnych a sam jest ich zdecydowanym
przeciwnikiem. Przyznal, ze opdZniono posiedzenie RPP na koniec maja, zeby mie¢ czas na
obserwacje skutkdw ,ostrych interwencji” w gospodarke. Wg nas wiekszo$¢ RPP bedzie jednak za
utrzymaniem stép bez zmian w tym roku, a w wypadku nieoczekiwanej stabosci gospodarki i
nawrotéw koronawirusa moze jeszcze dojs¢ do obnizek.

EURUSD po otwarciu po 1,095 i porannych spadkach az do 1,092 w dalszej czesci dnia
konsekwentnie wzrastat i osiggnat psychologicznie wazny poziom 1,10. Tak dtugo jak na gietdach
panujg dobre nastroje oczekiwania na wzrost kursu mogg sie utrzymywac przy czym poziom 1,10
jest istotny z p. widzenia technicznego i jego przetamanie w gére moze nie by¢ tatwe, co pokazuje
nocne umocnienie dolara.

EURPLN korzystajac z dobrego nastroju globalnie nie zwazat na stabsze dane z Polski i spadat do
4,533 z 4,547 rano i tym samym dotknat i lekko przekroczyt poziom 50-dniowej $redniej
ruchomej. Jesli dobre nastroje sie utrzymajg w bliskim terminie to nastepny istotny poziom
wsparcia to okragte 4,50. A ruch w tym kierunku uprawdopodobniajg mocno wyprzedawane
instrumenty typu risk reversal, np. TM spadt w 2 dni az o 0,4pp do 1,0%. Kurs USDPLN spadt do
4,128 a CHFPLN mimo sporej zmiennosci w ciggu dnia nie ulegt zmianie wzgledem
poniedziatkowego zamkniecia i zakonczyt dzier po 4,28.

Pozostate waluty regionu EURHUF w ciggu dnia spadt ponizej 350,0 jednak na koniec dnia do
niego powrdcit - ewidentnie jest to istotny poziom i rynek bedzie chciat go przez chwile
potestowac. W przypadku przetamania kolejny poziom to 345,0. EURCZK podobnie jak EURPLN
zatrzymat sie na 50-dniowej Sredniej ruchomej po spadkach rzedu 0,7%. Kwietniowa PPI byta
wprawdzie ujemna r/r na poziomie -0,8% jednak o 0,3pp powyzej oczekiwan. Rubel umocnit sie o
2% do 713.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa obligacji prawie nie ulegta zmianie ze wzgledu
na relatywng stabilnos¢ rynkéw bazowych, a rentownos¢ 10Y obnizyta sie o 1bp. Podchodzily za
to w gore zaréwno kontrakty FRA - o kolejne ok 1-3bp jak i IRS od 2bp na krétkim koncu do 4bp
na dtugim koncu - dzieki czemu krzywa IRS 2x10 wystromita sie juz do 40pb. 10L ASW zawezit sie
zatem o 5pb do 48pb. Spread 10L PL-DE nie ulegt zmianie po 186pb.

Dzisiaj w Polsce produkcja przemystowa, PPl oraz aukcja obligacji Ministerstwa Finanséw a
publikacja minutes RPP zostata przeniesiona na czerwiec.
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Zatrudnienie, styczen=100, poréwnanie z
innymi okresami spowolnienia
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5304 CZKPLN 0.1662
USDPLN 4.1297 HUFPLN* 1.2953
EURUSD 1.0973 RUBPLN 0.0583
CHFPLN 4.2766 NOKPLN 0.4151
GBPPLN 5.0389 DKKPLN 0.6076
USDCNY 7.1014 SEKPLN 0.4295
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 20.05.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45285  4.5551 4.5423 4.5355 4.554
USDPLN 41176 41637 41517 4.1310 4.1619
EURUSD  1.0934  1.0999 1.0942 1.0977 -
Rynek stopy procentowej 20.05.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
R % ) Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.56 2 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.93 0 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 138 -1 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.44 3 0.29 -1 -0.36 -1
2L 0.52 2 0.25 1 -0.28 0
3L 0.56 3 0.26 0 -0.29 0
4L 0.62 2 0.30 1 -0.29 0
5L 0.67 2 0.37 0 -0.27 0
8L 0.82 3 0.55 1 -0.19 0
10L 0.91 4 0.66 1 -0.12 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.41 10
TN 0.43 7
SW 0.50 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 0.49 2
3x6 0.39 4
6x9 0.34 0
9x12 0.34 0
3x9 0.41 5
6x12 0.40 3

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 57 1 185 0
Francja 25 -3 43 -2
Wegry 77 1 244 2
Hiszpania 98 -2 118 0
Wiochy 156 1 210 -1
Portugalia 68 0 124 -1
Irlandia 31 1 59 0
Niemcy 17 -1 - -

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

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES P
RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
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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

14:30 us Indeks Philly Fed V pkt -40,0 - -56,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 2981
16:00 uUsS Sprzedaz doméw 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 v % 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 wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji 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 mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
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
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji 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 Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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