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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzi$ wstepna inflacja i finalny PKB

RPP boi sie niskiej inflacji i obniza stopy

Na Swiecie nadal dominuje optymizm

Ztoty traci po decyzji RPP, EURUSD powyzej 1,10

Gwattowne umocnienie polskich obligacji

Dzi$ polski finalny PKB za | kw., za granicg duzo danych z USA

Czwartkowa sesja nie roznita sie istotnie przebiegiem od poprzednich z tego tygodnia. Za
granica indeksy gietfdowe dalej rosty, a dolar lekko tracit. Rentownosci na rynkach bazowych
pozostaty w poblizu srodowego zamkniecia. Inwestorzy wcigz wieksza wage przywiazujg do
pozytywnych informacji (niespodzianek na plus w danych, luznej polityki pienieznej czy
nowego funduszu wsparcia europejskiej gospodarki) niz do czynnikéw ryzyka (druga faza
zachorowan na koronawirusa, napiecie na linii USA-Chiny), cho¢ zapowiedz dzisiejszej
konferencji prasowej Donalda Trumpa w sprawie Chin ochtodzita nastroje na sesji w Azji.

Rada Polityki Pienieznej nieoczekiwanie obnizyta gtéwng stope referencyjng o 40 pb do
0,1%, stope lombardowg o0 50 pb do 0,5% i utrzymata stope depozytowa na 0,0%. Gtéwnym
argumentem za obnizkg stop byta tym razem obawa o obnizenie sie inflacji ponizej celu
NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Wedtug nas po sprowadzeniu stép
do niemal zera, konwencjonalna czes¢ luzowania pienieznego zostata zakoriczona i teraz
NBP skupi sie gtéwnie na zakupach aktywdw i dostarczaniu ptynnosci na rynek. Wiecej
napisalismy we wczorajszym Komentarzu.

Wskazniki koniunktury ESI dla Polski wykazaty w maju dalszy spadek biezacej aktywnosci
w przemysle, budownictwie, ustugach i sektorze handlu detalicznego. Dalej spadat tez
wskaZnik oceny biezgcej sytuacji finansowej przez konsumentéw. Tak jak we wskaZnikach
koniunktury GUS, wiele wskaznikow oczekiwan firm i konsumentéw odbito po
dramatycznym kwietniowym spadku, ale ciezko méwi¢ o nabieraniu optymizmu, jesli
znalazty sie teraz na poziomach z najgorszego momentu globalnego kryzysu
finansowego. Wskaznik oczekiwan inflacyjnych cofnat sie, ale jest na najwyzszym
poziomie od 16 lat (pomijajgc poprzedni odczyt).

Agencja ratingowa Moody's obnizyta prognoze na rok 2020 dynamiki PKB Polski do -3,8%
7 -2,0%, podczas gdy oczekuje odbicia i w roku 2021 wzrostu 4,0%.

EURUSD wzrést wezoraj trzecig sesje z rzedu i na koniec dnia byt na poziomie 1,105, najwyzej
od korica marca. Kurs dtugo nie reagowat na dynamiczne wzrosty indekséw gietdowych i
wydaje sie, ze ogtoszenie nowego programu wsparcia dla europejskiej gospodarki pomogto
w koncu przebic¢ gérne ograniczenie przedziatu 1,08-1,10, w ktérym kurs poruszat sie od
poczatku kwietnia. Jest to sygnat, ktéry moze oznacza¢, ze w najblizszym czasie euro moze
jeszcze zyska¢ do dolara. W pigtek rano kurs otwiera sie po 1,11 - 0 1,8% wyzej niz w
poniedziatek.

EURPLN wzrdést wczoraj pierwszy raz po siedmiu kolejnych sesjach spadkéw i na koniec
krajowej sesji byt blisko 4,44. Najwiekszy wplyw na ostabienie ztotego miata nieoczekiwana
obnizka stop NBP. USDPLN wahat sie natomiast wokot 4,02, Sadzimy, ze obnizenie stop
przez RPP do najnizszego poziomu w regionie (w Czechach gtéwna stopa wynosi 0,25%, na
Wegrzech 0,90%) moze spowodowad, ze ztoty bedzie sie w najblizszym czasie negatywnie
wyrézniac na tle korony i forinta. W pigtek rano EURPLN otwiera sie po 4,454, a USDPLN
po 4,012.

W przypadku pozostatych walut regionu CEE, forint i rubel tracity od poczatku sesji, ale
ostatecznie wegierska waluta zdofata odrobi¢ potowe start (EURHUF zamkna sie blisko 349), a
rosyjska catos¢ (USDRUB powrdcit do 70,7). Tymczasem czeska korona zyskiwata przez caty
dzien i EURCZK znalazt sie na koniec dnia ponizej 27,0.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci zanotowaty gwattowne spadki
0 20-30 pb w reakgji na zaskakujgca decyzje RPP. W rezultacie, stawki IRS obnizyty sie do
lub nawet nieco ponizej swoich rekordowych miniméw z kwietnia, a spread do 10-letniego
Bunda spadt do 160 pb, najnizej od drugiej potowy 2008. Sadzimy, ze tak mocne zawezenie
spreadu rentownosci do niemieckich obligacji moze sprawi¢, ze w kolejnych dniach polskie
obligacje beda zyskiwac wolniej.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4567 CZKPLN 0.1648
USDPLN 4.0176 HUFPLN* 1.2748
EURUSD 1.1092 RUBPLN 0.0568
CHFPLN 4.1684 NOKPLN 0.4112
GBPPLN 4.9548 DKKPLN 0.5978
USDCNY 7.1504 SEKPLN 0.4228
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 5/28/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44116 44509  4.4261 4.4473 4.4264
USDPLN  4.0020  4.0381 4.0204 4.0178 4.0244
EURUSD  1.0990  1.1068 1.1006 1.1068 -
Rynek stopy procentowej 5/28/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % . Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.22 -30 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.70 -24 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 1.18 -19 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.34 -9 0.30 0 -0.37 -1
2L 0.35 -15 0.26 1 -0.28 0
3L 0.39 -17 0.28 1 -0.29 0
4L 0.46 -17 0.32 0 -0.28 0
5L 0.51 -19 0.38 0 -0.26 0
8L 0.67 -19 0.57 0 -0.17 1
10L 0.77 -16 0.68 1 -0.10 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.31 -2
T/N 0.44 8
SW 0.49 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 0.21 -30
3x6 0.22 -18
6x9 0.23 -1
Ix12 0.21 -1
3x9 0.23 -20
6x12 0.22 -19

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 56 0 160 -19
Francja 22 -2 36 -4
Wegry 79 0 267 0
Hiszpania 84 -5 101 -5
Wiochy 142 -3 186 -6
Portugalia 53 -5 98 -8
Irlandia 29 -2 54 -4
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

2.50
2.30
2.10
1.90
1.70
1.50
1.30
1.10
0.90
0.70
0.50
0.30
0.10

2.00

1.80
1.60
140
1.20
1.00
0.80
0.60
0.40
0.20
0.00

400

100

50

& Santander

Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skarbowych
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
WSKAZNIK OKRES P
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

2

09:00 HU PKB | kw. % r/r - - 2,2

10:00 PL Wstepna inflacja Vv % r/r - 2,8 3.4
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 V % r/r 04 - 04
14:30 us Wydatki osobiste Y % m/m -12,6 - -7,5
14:30 us Dochody osobiste I\ % 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

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 wprowadzajg w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informadji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. 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 ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek 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 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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