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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Zapasc¢ w produkgji

Na gietdach realizacje zyskéw, pogorszenie nastrojéw w nocy
Ztoty mocniej w ciggu dnia, mimo drastycznego spadku produkcji
Polskie obligacje stabilnie, stawki IRS wyzej

Dzi$ w Polsce sprzedaz detaliczna, produkcja budowalna

W czwartek na gietdach obserwowalismy realizacje zyskow - gtéwne indeksy gietdowe znizkowaty
ale stosunkowo niewiele o ok 1%, wcigz wzrastaly ceny surowcéw - zaréwno energetycznych jak i
metali przemystowych. Indeks dolara po poczatkowym ostabieniu w drugiej czesci dnia odzyskat
wigor, ale zamknat sie bez zmian a przez noc nabierat sity. Waluty rynkéw wschodzacych - w tym
zZtoty - jeszcze zyskiwaty w ciggu dnia,. Index VIX utrzymat sie powyzej poziomu 28,0 a po potudniu
zaczat juz wzrastac. Po 50pb obciety stopy procentowe centralne bank: Turcji do 8,25% oraz RPA
do 3,75%. Wyrazne pogorszenie nastrojéw wystapito w trakcie sesji azjatyckiej na doniesieniach,
ze podczas kongresu Komunistycznej Partii Chin nie podano pierwszy raz od 30 lat prognozy
wzrostu PKB na br. oraz ogfoszono ograniczenia swobdd w Hong Kongu (co stwarza ryzyko
protestéw jak w Il pot ub.r.). W nocy doszto do wyraznego spadku cen ropy i metali
przemystowych. W czwartek opublikowano wstepne majowe PMI w Japonii, Australii, UK, USA,
strefie euro, Niemczech oraz Francji - zanotowano poprawe wzgledem poprzedniego miesigca i
czesto nawet pozytywne zaskoczenia oczekiwan jednak poziomy bezwzgledne sg wcigz bardzo
niskie. W USA majowy wskaznik Philly Fed rozczarowat.

Produkcja przemystowa zawalifa si¢ 0 24,6% r/r w kwietniu, wyraznie wiecej niz my i inni
analitycy rynkowi sie obawialismy (my: -12,9% r/r, rynek: -12,4% r/r). Jest to najmocniejszy spadek
zarejestrowany po 1990 r. i cofnat on produkcje do poziomu sprzed 7 lat. W kwietniu przemyst
odczut petne skutki zamrozenia gospodarki ze wzgledu na Covid-19, nieobecnosci pracownikéw i
spadku popytu. Mamy nadzieje, ze kwieciern wyznaczyt tegoroczne dno w przemysle i kolejne
miesigce przyniosa stopniowa poprawe. Odczyt niesie ze sobg ryzyko w dét dla naszej prognozy
spadku PKB 0 11,7% r/r w Il kw. 2020 r, ale poniewaz dopiero co dane za | kw. zaskoczyly w gére,
to nasza catoroczna prognoza spadku o 4% r/r pozostaje w mocy. Inflacja PPI spadfa w kwietniu
do -1,3% r/r z -0,3%, gtéwnie przez spadek cen w przetwdrstwie ropy. Wiecej w Komentarzu
Ekonomicznym.

EURUSD zachowat sie podobnie jak w $rode: zaraz po otwarciu - tym razem 1,098 - obnizyt sie z
rana do 1,0950, po czym w drugiej czesci dnia zwyzkowat, chwilowo powyzej 1,10, ale pogorszenie
nastrojow rynkowych skierowato wieczorem te pare walutowg w dot.

EURPLN kolejny raz nie zareagowat na gorsze od oczekiwan dane makroekonomiczne. Wrecz
przeciwnie, umocnit sie zgodnie z panujgcym ogdlnie na Swiecie trendem stabszego dolara oraz
mocniejszych walut rynkéw wschodzacych. Jeszcze w nocy kurs EURPLN na krétko wzrdst powyzej
4,54 jednak nad ranem i w ciggu dnia obnizat sie i na zamkniecie w czwartek przefamat 4,52.
Korekta moze jeszcze potrwac a nastepny do testowania poziom to 4,50 jednak nie spodziewamy
sie duzo gtebszej korekty a w Srednim terminie oczekujemy dalszego ostabiania ztotego.
Pozostate waluty regionu EURHUF obnizyt sie do 348,0 z 350,0, 0,6%, EURCZK réwniez
znizkowat do 27,15, z 27,30 0 ok 0,9% a USDRUB to juz osiggnat poziom 70,75, kolejne 0,8% nizej
przy czym juz niedaleko ma do 69,9 czyli 100d $redniej ruchomej co stanowi¢ moze istotny
poziom wsparcia i platforme do odbicia i powrotu do zwyzek. Rosyjska kwietniowa produkcja
spadta 0 6,6% r/r czyli wyraznie mniej niz oczekiwano.

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki FRA nie ulegly zmianie, podobnie jak swapy o
krotkich tenorach jednak Srodek, tj. 5L, oraz diugi koniec krzywej swapowej, 10L, wzrosly
odpowiednio o 5 i 6pb. Bardziej stabilna byta krzywa obligacji rzadowych. Dzieki nizszym
rentownosciom na rynkach bazowych (krzywa niemiecka ok 3pb nizej, a amerykanska 1-6pb w
zaleznosci od tenoru), 10L spread PL-DE rozszerzyt sie do 190pb.

Ministerstwo Finanséw sprzedafo na obligacji 5 serii OK0722, PS0425, WZ0525, WZ1129,
DS1030 za kwote taczng 5 mid zt przy popycie 7,3 mld zt a zakres wskaznik pokrycia popytem dla
poszczegdlnych papieréw to 1,51-2,19. Emisje przeprowadzit réwniez BGK, ktéry uplasowat 8,95
mld zt obligadji 7-letniej o kodzie FPC0427. To juz trzecia emisja BGK i w sumie wyemitowat juz 30
mld zt. Dozwolona emisja catego BGK to 100 mid z}, a tej konkretnej obligacji to 50 mid zt.

Dzisiaj na rynek wyjdzie PFR, ktory zapowiedziat wczoraj, ze chce wyemitowal obligacje za
,kilkanascie miliardéw ztotych”, ale raczej mniej niz 18,5 mid zt (czyli tyle ile wyemitowano podczas
poprzedniej emisji 8 maja - PFRO325 o kuponie 1,625%). W ramach programu emisji obligacji o
tacznej wartosci 100 mld zt, PFR wyemitowat do tej pory juz 34,8 mid zt.

Dzisiaj w Polsce kwietniowe dane a produkdji budowlanej, gdzie spodziewamy sie glebszego
spadku niz rynek oraz o sprzedazy detalicznej, ktéra w ujeciu realnym mogta spas¢ o ok. 20% r/r.
Zobaczymy tez pierwsze wskazniki nastrojow w polskim biznesie za maj.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5210 CZKPLN 0.1660
USDPLN 4.1392 HUFPLN* 1.2965
EURUSD 1.0923 RUBPLN 0.0579
CHFPLN 4.2639 NOKPLN 0.4115
GBPPLN 5.0504 DKKPLN 0.6063
USDCNY 7.1226 SEKPLN 0.4281
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 21.05.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45158 45406  4.5330 4.5178 4.5365
USDPLN 41067 41424 41359 4.1250 4.1346
EURUSD  1.0935 1.1008 1.0959 1.0950 -
Rynek stopy procentowej 21.05.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
R % . Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.55 -1 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.96 3 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 1.40 2 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.44 0 0.30 0 -0.37 0
2L 0.52 1 0.25 0 -0.29 -1
3L 0.58 2 0.27 1 -0.31 -2
4L 0.66 4 0.31 0 -0.30 -1
5L 0.71 4 0.37 0 -0.28 -1
8L 0.86 4 0.56 0 -0.20 -1
10L 0.96 5 0.66 0 -0.13 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.32 -9
TN 0.45 2
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 1
3x6 0.36 -3
6x9 0.33 0
9x12 0.37 3
3x9 0.43 2
6x12 0.40 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 56 -1 190 5
Francja 25 0 45 2
Wegry 77 0 250 6
Hiszpania 99 1 121 3
Wiochy 158 2 213 3
Portugalia 68 0 126 3
Irlandia 31 0 59 1
Niemcy 17 0 - -

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

**Informacje odnosza sie 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
WSKAZNIK OKRES P
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

2

PIATEK (22 maja)
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 mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych 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 spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
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 obowigzuje 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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