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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Poczatek tygodnia w pozytywnych nastrojach

Stopniowa poprawa nastrojow

EURPLN blisko 4,50 mimo umocnienia dolara
Rentownosci i IRS w gére na koniec tygodnia

Dzi$ polska podaz pienigdza i wazne dane z Niemiec

Pigtkowa sesja rozpoczeta sie w stabym nastroju jaki pojawit sie na swiecie w czwartek po
tym jak wzrosto napiecie na linii USA-Chiny w zwigzku z sytuacja w Hong Kongu (na
skutek czego gietlda w Hong Kongu stracita 5%). W pigtek nie poznalismy nowych
waznych danych ze Swiata, wiec na poczatku sesji rynek skupit sie na ryzyku wybuchu
protestéw podobnych do tych z drugiej potowy 2019. Po spadkowym otwarciu, w
kolejnych godzinach indeksy gietdowe powoli odrabiaty straty i ostatecznie na koniec dnia
nastroj na rynku byt w miare neutralny.

Kwietniowa sprzedaz detaliczna w cenach statych obnizyta sie 0 22,9% r/r, mniej wigcej
zgodnie oczekiwaniami. Dobra trwate ucierpiaty mocniej od tych nietrwatych. Oczekujemy
poprawy sprzedazy w maju, chociaz wcigz pokaze spadki w ujeciu r/r. Ubytek realnych
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych bedzie miat ujemne przetozenie na
konsumpcje w nadchodzacych miesigcach. Z kolei produkcja budowlana zaskoczyta w
gére i pokazata zaledwie minimalny spadek o 0,9% r/r. Dobre tempo to gtéwnie zastuga
inzynierii ladowej, poniewaz mieszkaniéwka wyraznie przystopowata aktywno$¢ w kwietniu.
Indeksy oczekiwanej koniunktury biznesowej poprawity sie w maju, ale indeksy biezace
dalej obnizaly sie. Wiekszo$¢ sektorowych wskaZznikéw nastrojéw w biznesie odbita w maju
o ok. jedng piata dramatycznego spadku z kwietnia. Sktadniki opisujace biezaca sytuacje
spadty dalej we wszystkich sektorach, najbardziej w gastronomii i zakwaterowaniu. Oczekiwania
firm poprawity sie znaczaco we wszystkich sektorach, zwlaszcza gastronomii, zakwaterowaniu
oraz przemysle - co moze wynikac ze stopniowego luzowania restrykcji pandemicznych i
dystrybuowania srodkéw pomocowych. Wiekszos¢ sektoréw nadal sygnalizuje, ze zamdwienia
u dostawcdw i zamdwienia klientdw sg nizsze o 20-40% niz normalnie. Wiecej napisalismy
w pigtkowym Komentarzu ekonomicznym.

EURUSD kontynuowat w pigtek ruch spadkowy z czwartku po nieudanej prébie przebicia
1,10, gbrnego ograniczenia konsolidacji. Dolar korzystat na koniec tygodnia ze wzrostu popytu
na bezpieczne aktywa. W dwa dni EURUSD powrécitz 1,10 do 1,09 i teraz moze ponownie
kierowac sie w strone 1,08, dolnej granicy przedziatu, w ktérym porusza sie od poczatku
kwietnia. W poniedziatek rano otwiera sie po 1,0877.

EURPLN lekko odbit po trzech dniach spadkéw i na koniec tygodnia byt nieznacznie powyzej
dolnego ograniczenia przedziatu 4,50-4,60. USDPLN odbit do 4,15 z 4,11. Wsparcie na 4,50
na razie zostato obronione i o jego losach moga wedtug nas przesadzi¢ notowania EURUSD.
Jesli dolar bedzie w najblizszych dniach zyskiwac (co jest mozliwe po tym jak kurs nie zdotat
przebic¢ 1,10), wtedy zloty mdgtby oddac czes¢ zyskéw do euro.

Pozostate waluty regionu tez w pigtek stracity, ale wiecej niz ztoty. EURCZK odbit 0 0,8%
do ok. 27,3, EURHUF 0 0,70% (do 350), a USDRUB o 1% do 71,5. Rubel stracit wiecej niz inne
waluty CEE wskutek umocnienia dolara, spadku cen ropy i stéw szefowej banku centralnego
Rosji o tym, ze w czerwcu rozwazana moze by¢ obnizka stép o 100 pb.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci dalej rosty pod wptywem
ostabienia obligacji na rynkach bazowych postepujacego wraz ze stopniowg poprawa nastroju
na Swiecie. Obie krajowe krzywe przesunely sie w gére o nie wiecej niz 3 pb, ale byto to i tak
wiecej niz w przypadku Bunda i w efekcie 10-letni spread osiggnat ok. 193 pb, podczas gdy
w poprzedni pigtek wynosit ok. 175 pb. W pigtek PFR wyemitowat 5-letnie obligacje za 15,2
mld zt.

W tym tygodniu poznamy sporo danych z USA, a w pigtek GUS opublikuje szczegdtowe
dane o strukturze PKB w | kw. W $rode decyzje ws. stop procentowych ogtosi RPP i wedtug
nas tym razem parametry polityki pienieznej nie ulegng zmianie. W krétkim terminie nie
zaktadamy wybicia EURPLN z horyzontalnego trendu 4,50-4,60 w ktorymkolwiek kierunku. W
tym tygodniu oczekujemy dalszego wzrostu rentownosci obligacji i to mimo planowanej na
czwartek aukcji skupu papieréw przez NBP. Spodziewamy sig, ze rentownos¢ 10-letniej
obligacji zakonczy tydzien powyzej 1,50% a spread do Bunda rozszerzy sie powyzej 200 pb.
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Wskazniki koniunktury dla przemystu
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45116 CZKPLN 0.1648
USDPLN 4.1479 HUFPLN* 1.2898
EURUSD 1.0876 RUBPLN 0.0581
CHFPLN 4.2617 NOKPLN 0.4132
GBPPLN 5.0499 DKKPLN 0.6046
USDCNY 7.1392 SEKPLN 0.4281
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 5/22/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45108 45266  4.5147 4.5171 4.5234
USDPLN 41299 41527  4.1301 4.1466 4.1503
EURUSD  1.0884  1.0932 1.0928 1.0891 -
Rynek stopy procentowej 5/22/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % . Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.55 0 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.98 2 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 1.44 4 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.44 0 0.30 1 -0.36 0
2L 0.53 1 0.25 0 -0.29 0
3L 0.59 1 0.27 0 -0.31 0
4L 0.67 1 0.31 0 -0.30 0
5L 0.74 3 0.37 0 -0.29 -1
8L 0.89 3 0.55 1 -0.20 0
10L 0.99 3 0.65 1 -0.13 0
Stawki WIBOR
Termin Zmiana
%
(pb)
O/N 0.39 7
T/N 0.43 -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 0.50 1
3x6 0.40 4
6x9 0.34 1
9x12 0.35 -2
3x9 0.42 -1
6x12 0.43 3

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 57 0 193 3
Francja 25 1 45 1
Wegry 78 1 254 4
Hiszpania 99 0 119 -2
Wiochy 157 -1 209 -4
Portugalia 68 0 123 -3
Irlandia 31 0 62 3
Niemcy 17 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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Kurs ztotego
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK ~ SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (22 maja)
10:00 PL Produkcja budowlana v % r/r -2,0 -6,1 -0,9 3.7
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \') % r/r -20,1 -20,5 -22,9 -8,9
PONIEDZIALEK (25 maja)
08:00 DE PKB | kw. % r/r -2.3 - -23 -23
10:00 DE Indeks Ifo \ pkt 78,3 - 74,3
14:00 PL Podaz pienigdza M3 v % r/r 12,3 12,4 11,8
WTOREK (26 maja)
10:00 PL Stopa bezrobocia v % 57 5,8 54
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - 09
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw \% pkt 87,0 - 86,9
16:00 us Sprzedaz nowych domadw I\ % m/m -21,9 - -154
SRODA (27 maja)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna % % m/m -10,0 - -4,0
CZWARTEK (28 maja)
PL Decyzja RPP % 0,50 0,50 0,50
11:00 EZ ESI \% pkt 72,5 - 67,0
14:00 DE Inflacja HICP V % m/m 02 - 04
14:30 us Zamadwienia débr trwatych Y % m/m -18,0 - -153
14:30 us Drugi szacunek PKB I kw. % kw./kw. -4,8 - -4,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 2400 - 2438
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw I\ % m/m -15,0 - -20,8
PIATEK (29 maja)
09:00 HU PKB [ kw. % r/r - - 2,2
10:00 PL Wstepna inflacja \' % r/r - 2,8 34
10:00 PL PKB I kw. % r/r - 1,9 1,9
10:00 PL Konsumpcja prywatna I kw. % r/r - 2,2 3.3
10:00 PL Inwestycje I kw. % r/r - 5,8 6,1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek \% % r/r 0,4 - 04
14:30 us Wydatki osobiste Y % m/m -12,6 - -7,5
14:30 us Dochody osobiste Y % m/m -7,0 - -2,0
14:30 us Indeks cen PCE SA I\ % m/m -0,7 - -03
16:00 us Indeks Michigan V pkt 73,7 - 73,7

Zrédho: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

sza publikacja przygotowana przez Santander
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