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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
EBC zwieksza program PEPP

EBC zwieksza skup obligacji mocniej od oczekiwan
Ztoty pod presjg, inne waluty CEE stabilne

Polski dtug traci za rynkami bazowymi

Dzisiaj w USA zmiana zatrudnienia poza rolnictwem

W czwartek gietdy pierwszy dzien od dtuzszego czasu zanotowaly przerwe we wzrostach, ale
tam gdzie wystgpita korekta, a nie stabilizacja, skala ruchu wyniosta jedynie ok. -0,5%. W
przypadku walut z rynkéw wschodzacych, zyskiwat region CEE oprécz ztotego, a tracity waluty
zalezne od eksportu ropy, ktéra w czwartek byta stabilna - Brent po 39,5 USD za barytke. Ztoto
réwniez utrzymato cene ok 1700 USD za uncje.

EBC podczas czwartkowego posiedzenia nie zmienit stép procentowych jednak, co rynki
oczekiwaty, powiekszyt i przedtuzyt program PEPP (kryzysowy zakup obligacji zwigzany z
pandemig). Zwiekszenie rozmiaru o 600 mld EUR byfo nieco mocniejsze od oczekiwari (500 mld
EUR). Program przedtuzono do potowy 2021 roku (z mozliwoscig reinwestycji zapadajacych obligadji
do konca 2022 roku). Zrewidowano prognozy ekonomiczne: w 2020 PKB ma sie skurczy¢ o
8,7%, a w 2021 odbic¢ 0 5,2%. Inflacja ma przyspieszy¢ tylko nieznacznie i wynie$¢ przecietnie 1,3%
do 2022 roku (cel inflacyjny ECB to 2,0%). Na posiedzeniu nie rozwazano wigczenia do programu
skupu aktywéw obligacji ponizej ratingu inwestycyjnego. Wraz z ogtoszonym przez Niemcy
programem pomocowym o wartosci 130 mld EUR wczorajsza decyzja stanowi istotne wsparcie
dla wyjscia strefy euro z recesji. W reakcji na decyzje banku, euro umocnito sie, a spready
rentownosci obligacji peryferyjnych zawezity sie.

Premier Mateusz Morawiecki przedstawit szczegdly dotyczgce nowego funduszu inwestycji
publicznych o wielkosci 30 mld z}, bedacego elementem tarczy antykryzysowej. Fundusz ma
by¢ przeznaczony i finansowany ze sSrodkéw europejskich (oraz europejskiego Funduszu
Odbudowy). Wspiera to nasze oczekiwania, ze wydatki z tego funduszu nie zostang
zrealizowane w tym roku (Fundusz Odbudowy startuje w 2021 r.), lub ze nie wyjda poza
wydatki, ktére i tak zostatyby zrealizowane w ramach $rodkéw unijnych. Finansowanie $rodkami
unijnymi oznacza tez neutralny wptyw na deficyt finanséw publicznych (zaktadamy, ze mozliwy
bedzie niski stopiert wspétfinansowania).

GUS oszacowat, ze w trakcie dwdch pierwszych miesiecy pandemii (tj. miedzy koncem lutego a
koncem kwietnia) wyjechato z Polski 223 tys. cudzoziemcéw, czyli 10,1% ich szacunkowej
liczby na koniec lutego (2214 tys, w tym 1391 tys. Ukraincéw), przy czym najbardziej
zmniejszyfa sie liczba Ukraifcéw - 0 160 tys. (11,5%), Biatorusindw - o 34 tys. (32,2%) i Rosjan -
0 9,5 tys. (25,7%). Liczba cudzoziemcédw ubezpieczonych w ZUS, miedzy kohcem lutego a
koncem kwietnia spadta o 47,9 tys., czyli o 7,1%, w tym Ukraincéw o 43,8 tys., czyli o 8,9%.
Mozna przypuszczad, ze czes¢ z tych oséb wyjechata z Polski ze wzgledu na utrate pracy, co
powinno ostabiac reakcje statystyk bezrobocia w Polsce na szok zwigzany z pandemia.
EURUSD wzrést 6smg sesje z rzedu i byt to najwiekszy dzienny ruch w gére w trwajacej serii.
Dobra passa euro trwa od potowy maja i w sumie waluta juz wzmocnita sie wzgledem dolara o
4,4%. W czwartek po otwarciu po 1,124 a przed decyzjg ECB kurs poczatkowo spadt do 1,12
jednak w drugiej czesci dnia wybit sie w gére do 1,135. Na skutek tego ruchu indeks dolara
dotart do poziomu 97,0. Dzi$ po potudniu poznamy miesieczne dane z rynku pracy USA.
EURPLN nie ulegt optymizmowi zwigzanemu z decyzjg ECB i drugi dzien z rzedu wzrastat. Po
otwarciu na 4,41 przebit chwilowo nawet 4,45 i zamknat sie po 4,43. Z technicznego punktu
widzenia kurs nie dotart do 200-dniowej Sredniej kroczacej (4,36), a poziom 4,40 (dot obecnego
pasma) wydaje sie ze wytrzymat. Poziom 4,43 to 100-dniowa $rednia kroczaca i wedtug nas kurs
bedzie sie tu w najblizszych dniach konsolidowat w oczekiwaniu na istotne dane.

W przypadku pozostatych walut CEE EURHUF drugi dzien z rzedu pozostat blisko 345.
Kwietniowa sprzedaz detaliczna na Wegrzech byfa mocno ujemna (ok -10% r/r), ale o 4 pkt.
proc. lepsza od oczekiwan. Stabilno$¢ kursu przy lepszych od prognoz danych moze zapowiadac
wzrosty w najblizszym czasie. EURCZK zakoriczyt dzieh bez zmian (26,6) po chwilowym wzroscie o
0,7% do 26,8. USDRUB wzrést 0 1,1% do 69,3.

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki FRA nie ulegly istotnym zmianom np. 6x9 wcigz
po 0,22%. Wzrastaty natomiast IRS: 2L o 1 pb do 0,33%, 5L 0 3 pb do 0,60% oraz 10L o0 4 pb do
0,90% oraz - mniej - rentownosci obligacji np. 10L o0 2 pb do 1,38%. W efekcie zawezit sie 10-letni
asset swap spread (do 48 pb). Wyzsze rentownosci w Polsce wynikaty z wyzszych rentownosci i
bardziej stromych krzywych na rynkach bazowych Bund -0,32%, 10Y UST 0,81%.

BGK przeprowadzit emisje obligacji ktéra zasili Fundusz Przeciwdziatania Covid-19. BGK
sprzedat papiery w sumie o wartosci nominalnej 8,5 mld zt, z czego obligacje 7L FPC0427 za
3,64 mld zt (maksimum emisji to 50,0 mld zt a oprocentowanie to 1,875%), a 10L FPC0630 za
4,87 mld zt (maksimum emisji to réwniez 50,0 mld zt a oprocentowanie to 2,125%). Do tej pory
BGK wyemitowat 38,5 mld zt, a docelowo moze zasili¢ fundusz kwotg 100,0 mid zt.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4250 CZKPLN 0.1658
USDPLN 3.8925 HUFPLN* 1.2824
EURUSD 1.1372 RUBPLN 0.0565
CHFPLN 4.1293 NOKPLN 0.4196
GBPPLN 4.9243 DKKPLN 0.5952
USDCNY 7.0862 SEKPLN 0.4258
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 6/4/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.4071 44548 44092 4.4341 4.4347
USDPLN  3.8866 39777  3.9310 3.9181 3.9573
EURUSD 1.1193  1.1361 1.1213 1.1320 -
Rynek stopy procentowej 6/4/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % . Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.23 -1 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.79 3 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 139 3 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.23 0 0.30 0 -0.40 0
2L 0.33 0 0.28 0 -0.29 0
3L 0.41 2 0.30 2 -0.29 0
4L 0.51 3 0.36 2 -0.27 0
5L 0.61 4 0.44 5 -0.24 0
8L 0.81 5 0.68 6 -0.12 2
10L 0.91 6 0.81 8 -0.03 3
Stawki WIBOR
Termin Zmiana
%
(pb)
O/N 0.17 0
T/N 0.18 1
SW 0.19 0
2W 0.20 0
™ 0.24 0
3M 0.27 0
6M 0.29 0
1Y 0.30 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.25 -1
3x6 0.20 -3
6x9 0.22 -4
9x12 0.23 -1
3x9 0.29 3
6x12 0.26 -3
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 58 0 171 1
Francja 20 0 31 -5
Wegry 79 0 249 2
Hiszpania 82 0 89 -8
Wiochy 141 0 174 -16
Portugalia 53 0 86 -8
Irlandia 28 0 47 -3
Niemcy 14 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
KRAJ WSKAZNIK OKRES P
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (5 czerwca)

09:00 HU Produkcja przemystowa Y % r/r -24,3 - -10,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem V tys. -8 000 - -20 537
14:30 uUsS Stopa bezrobocia V % 19,5 - 14,7

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji 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 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢. 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 publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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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