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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzi$ decyzja banku centralnego Wegier

Niemiecki Ifo potwierdza odbicie PMI

Znaczny wzrost podazy pienigdza i deficytu budzetowego
EURPLN blisko 4,50, dane z Niemiec wspierajg euro

Polskie obligacje nieco mocniejsze na poczatku tygodnia
Dzi$ decyzja banku centralnego Wegier i wazne dane z USA

W poniedziatek nastréj na globalnym rynku byt do$¢ pozytywny, a nieobecnosci inwestorow
z USA i Wielkiej Brytanii nie byto za bardzo widac. Indeksy gietdowe wzrosty w Europie, a
deprecjacja euro do dolara zatrzymata sie dzieki nieco lepszemu od oczekiwan odczytowi
niemieckiego Ifo w maju. Indeks odbit do 79,5 pkt z 74,2 pkt potwierdzajac wiadomos¢ jaka
w zesziym tygodniu wystaty wstepne majowe PMI. Inwestorzy na razie zdajg sie przypisywac
raczej mate znaczenie wzrostowi napiecia na linii USA-Chiny, ryzyku pojawienia sie kolejnej fali
zarazern COVID-19 czy braku postepu w negocjacjach miedzy Wielkg Brytanig i UE -
futures na indeks S&P500 przekroczyt symboliczny poziom 3000.

Podaz pienigdza M3 w Polsce wzrosta w kwietniu o 14,0% r/r, wobec 11,8% w marcu,
wyraznie powyzej oczekiwan (rynek: 12,3%, my: 12,4%). To najwyzszy wzrost M3 od potowy
2009 r. Tak wysokie tempo kreacji pienigdza wynikato z rzgdowej ekspansji fiskalnej i
zakupdw obligacji PFR przez banki. Po kwietniu budzet centralny wykazat deficyt 18,9
mid zt. W samym kwietniu saldo rzgdowe pogorszyto sie 0 9,5 mld zt, co byto wynikiem
zatamania sie dochodéw podatkowych i wzrostu wydatkéw w zwigzku z epidemia.
Spodziewamy sie dalszego wzrostu deficytu rzadowego w kolejnych miesigcach, przy
czym oczekujemy, ze deficyt sektora finanséw publicznych przebije 10% PKB w tym roku.
W | kw. 2020 r. wyniki finansowe przedsiebiorstw zatrudniajacych 50 i wiecej oséb
pogorszyly sie, choc ich naktady inwestycyjne rosty w podobnym tempie jak pod koniec IV
kw. 2019. Oczekujemy dalszego pogorszenia wynikéw firm i spadku naktadéw na inwestycje
w kolejnych kwartatach. Wiecej napisaliSmy we wczorajszym Komentarzu ekonomicznym.

PFR poinformowat, ze w ramach programéw pomocowych rozdysponowat juz srodki
warte 36 mld zt (26 mld zt dla MSP, 10 mld zt dla mikrofirmy), ktére trafity do 182 tys. firm
zatrudniajacych 1,8min pracownikéw. Dotychczasowe emisje obligacji PFR to 50 mld zt.
Ponadto, wczoraj Komisja Europejska zatwierdzita program pozyczek dla duzych firm o
wartosci 2,2 mld EUR. Program pozyczek dla duzych firm stanowi cze$¢ szerszego
programu - tarczy finansowej - i jako jedyny wymagat zgody KE.

EURUSD zakonczyt wczorajsza sesje na ok. 1,09, a wiec blisko poziomu z otwarcia. Euro na
poczatku dnia dalej tracito do dolara, ale dobry odczyt niemieckiego Ifo zdofat powstrzymac
kurs przez gtebszym spadkiem. EURUSD pozostaje w przedziale 1,08-1,10. Dzisiaj réwniez
poznamy wazne dane z USA, w tym majowy indeks nastroju konsumentéw.

EURPLN spadt wczoraj piata sesje z rzedu i testowat 4,50. USDPLN obnizyt sie do 4,12 z 4,15.
Ztoty korzystat z zatrzymania ruchu w dét kursu EURUSD i wzrostéw na gietdach w Europie.
EURPLN moze prébowac przebic sie ponizej dolnego ograniczenia przedziatu, w ktérym waha
sie od kwietnia, ale nie spodziewamy sie, by byly to proby udane. We wtorek rano EURPLN
otwiera sie po 4,494, USDPLN po 4,115, CHFPLN po 4,239 a GBPPLN po 5,028.

W przypadku pozostatych waluty regionu podobnie jak ztoty radzita sobie korona (kurs
EURCZK spadt do 27,22 z 27,32). Tymczasem forint i rubel byty pod presjg - EURHUF
odbit do 351 z 349,4, a USDRUB do 71,8 z 71,0. Dzisiaj na Wegrzech bank centralny
decyduje o wysokosci stép procentowych — wiekszo$¢ rynku oczekuje pozostawienia ich
bez zmian na poziomie 0,9%. W Rosji dzisiaj dane o ptacach i stopie bezrobocia.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci obligacji obnizyly sie 0 2-3 pb
PO Wyraznym wzrosnie zanotowanym w poprzednim tygodniu. Pomogto ustabilizowanie sie
Bunda i Treasuries. 10-letni spread asset swap skorygowat okoto potowy ruchu w gore jaki
miat miejsce w marcu, podczas gdy krzywa IRS jest relatywnie stroma w segmencie 2-10
(50 pb, najwyzszy poziom od maja/czerwca 2019). Przy 2-letniej stawce IRS na poziomie
ok. 0,50% (a wiec na poziomie stopy NBP i 20 pb ponizej 3-miesiecznego WIBOR-u) wydaje
sie, ze stawka 10-letnia jest obecnie zbyt wysoko, a 2-letnia za nisko zaktadajac scenariusz
braku zmiany stép w tym i przysztym roku (takie sg nasze prognozy).

Dzisiaj w Polsce publikacja kwietniowej stopy bezrobocia, na Wegrzech decyzja banku
centralnego, w USA indeks nastrojéw konsumentéw i sprzedaz nowych doméw.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4917 CZKPLN 0.1649
USDPLN 41124 HUFPLN* 1.2704
EURUSD 1.0923 RUBPLN 0.0577
CHFPLN 4.2349 NOKPLN 0.4113
GBPPLN 5.0316 DKKPLN 0.6023
USDCNY 7.1361 SEKPLN 0.4262
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 5/25/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44975 45165 45128 4.5028 45111
USDPLN 41228 41541 41432 4.1326 41428
EURUSD 1.0869  1.0914  1.0890 1.0895 -
Rynek stopy procentowej 5/25/2020
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) 0.97 -1 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 1.42 -2 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.38 -6 0.30 0 -0.36 1
2L 0.49 -4 0.25 0 -0.28 1
3L 0.59 0 0.27 1 -0.30 1
4L 0.65 -2 0.31 0 -0.30 0
5L 0.73 -1 0.37 0 -0.28 1
8L 0.88 -1 0.55 0 -0.20 0
10L 0.98 -1 0.65 0 -0.14 -1
Stawki WIBOR
Termin Zmiana
%
(pb)
O/N 0.37 -2
TN 0.40 3
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 0.51 1
3x6 0.37 3
6x9 0.33 1
9x12 0.34 -1
3x9 0.45 3
6x12 0.41 3

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 57 0 191 -2
Francja 25 0 45 0
Wegry 78 0 254 0
Hiszpania 99 0 118 -1
Wiochy 157 0 208 -2
Portugalia 68 0 121 -2
Irlandia 31 0 60 -2
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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES s
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

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 V 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 I\ % 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 \% % m/m 0.2 - 04
14:30 us Zamadwienia débr trwatych Y % m/m -18,0 - -153
14:30 us Drugi szacunek PKB | kw. % kw./kw. -4,8 - -4,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 2400 - 2438
16:00 uUs Niezakonczona sprzedaz domaéw I\ % m/m -15,0 - -20,8

PIATEK (29 maja)

09:00 HU PKB I kw. % r/r - - 2,2
10:00 PL Wstepna inflacja Vv % 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 33
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 v % m/m -0,7 - -03
16:00 uUsS Indeks Michigan V pkt 73,7 - 73,7

Zrédfo: 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 publikagji 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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 spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
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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