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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

EBC moze kupowac wiecej obligacji

Optymizm na gietdach nie gasnie

Dalsze, ale chwilowe umocnienie ztotego

Polski dtug traci wraz za obligacjami na rynkach bazowych
Dzisiaj decyzja EBC

W $rode notowania na gietdach przebiegaty wedtug scenariusza z poprzednich dni. Wzrosty
indeksow dotyczyty wielu krajow rynkéw rozwinietych i rozwijajacych sie a skala ruchu w
gbre wyniosta przecietnie okoto 1-2%, indeks SP500 zblizyt sie do poziomu 3100. Seria
majowych ustugowych PMI byfa pozytywna, pokazata spore wzrosty w wiekszosci krajow
na Swiecie, a w strefie euro finalne odczyty byty nawet lepsze od wstepnych szacunkdw.
Indeks dolara obnizat sie, cho¢ pod koniec dnia odbit, co moze sugerowa, ze trend spadkowy
obserwowany od 25 maja moze ulec zatrzymaniu. Wzrosty rentownosci na rynkach bazowych,
a ztoto potaniato. Waluty rynkéw wschodzacych zachowywaly sie réznorodnie wzgledem
dolara: zyskiwaty waluty regionu Ameryki tacinskiej i indonezyjska rupia, a tracita turecka
lira (majowa inflacja zaskoczyta mocno w gére) oraz ztoty. Bank Anglii w komunikacie do
systemu bankowego zalecit, aby instytucje szykowaty sie na Brexit bez umowy. Pomimo
tego ostrzezenia, funt zyskiwat.

Cztonek RPP Cezary Kochalski powiedziat wczoraj, ze nie ma w tej chwili przestanek by
dyskutowac o ujemnych stopach procentowych. Stopy procentowe po trzech obnizkach
sg na bardzo niskim poziomie. Jego zdaniem, istnieje ryzyko niskiej inflacji, ale raczej nie
deflacji. Podkreslit ze trzeba zwraca¢ uwage na sytuacje w handlu zagranicznym. Jest to
kolejna wypowiedz z RPP po zesztotygodniowe] nieoczekiwanej obnizce sugerujgca, ze w
najblizszym czasie i dopdki nie realizuje sie negatywny scenariusz gospodarczy nie nalezy
oczekiwac dalszych cie¢ stép procentowych.

EURUSD kolejny dzier rést. Po otwarciu na 1,118 osiggnat maksimum po 1,123, po czym
zakonczyt dzien po 1,12. Dzi$ rano kurs jest blisko wczorajszego zamkniecia i sadzimy, ze
do decyzji i konferencji prasowej po posiedzeniu EBC nie zaobserwujemy duzych zmian.
W naszej ocenie, bank centralny moze zdecydowac o zwiekszeniu miesiecznych zakupow
obligadji i wydtuzeniu czasu trwania programu skupu dtugu poza 2020. Taka decyzja jest
wg nas w pewnym stopniu oczekiwana przez rynek, ale w trzecim tygodniu do$¢ wyraznych
wzrostéw dalsze poluzowanie polityki pienieznej w strefie euro moze wywota¢ przynajmniej
lekka korekte.

EURPLN po otwarciu ponizej 4,40 rozpoczat dzien od spadkdw i w osiggnat minimum 4,375.
W drugiej czesci dnia kurs jednak zwyzkowat o prawie 1% i zamknat sie po 4,413. Odbicie
byto na tyle gwattowne, ze rynek opcji EURPLN jako jedyny w regionie réwniez mocniej
zareagowat i np. 1-miesieczny 25 delta risk reversal wzrést z 0,5 do 0.8%. Jak pisalismy dzier
wczesniej poziom 4,40 jest bardzo istotny z punktu widzenia technicznego i oczekujemy
jego kilkudniowego testowania i ostatecznego wybicia w gére w kierunku 4,50 w perspektywie
najblizszych tygodni.

Pozostate walut CEE nie zachowywaty sie podobnie jak ztoty i ich kursy nie odbity pod
koniec dnia. EURHUF przez wiekszos$¢ dnia znajdowat sie w przedziale 345,0-346,0 a
zamknat sie bez zmian po 345,5. Podobnie EURCZK spedzit wiekszo$¢ dnia w przedziale
26,5-26,7 konczac dzien na poziomie otwarcia 26,6. Po tym jak OPEC+ zdecydowat sie przefozyc
szczyt, na ktérym miato dojs¢ do ograniczenia podazy ropy, Brent potaniat 3% oddawszy
cate wtorkowe zyski. USDRUB nie zareagowat jednak na te ruchy zbyt mocno i zamknat sie
po 68,7, bez zmian w dziennym rozrachunku. Do tak pozytywnego zachowania waluty
przyczyni¢ mogtly sie wczesniejsze odczyty majowego ustugowego PMI, ktéry odbit sie z
bardzo niskich poziomdw i zaskoczyt konsensus rynkowy o ponad 14 pkt.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci dtuzszych obligacji oraz swapow
wzrosty o odpowiednio 6 pb i 3 pb do 1,36% oraz 0,86% wraz za dos$¢ znacznymi wzrostami
rentownosci na rynkach bazowych gdzie Bund zakonczyt dzien po -0,35% (+6 pb) a UST
po 0,76% (+7 pb). Krotki koniec polskiej krzywej zachowywat sie stabilnie zaréwno w
przypadku obligadji jak i swapdw. 10L spread do Bunda utrzymat sie w okolicy 171 pb, za
to poszerzyt sie polski asset swap spread (do 50 pb), a obie krzywe sie wystromity.
Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze w pigtek odbedzie sie aukcja zamiany. Resort
sprzeda obligacje serii OK0722, PS0425, WZ0525, WZ1129, DS1030 i WS0447, a odkupi
serie DS1020, WZ0121, PS0421 i OK0521.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4165 CZKPLN 0.1653
USDPLN 3.9428 HUFPLN* 1.2649
EURUSD 1.1206 RUBPLN 0.0573
CHFPLN 4.0908 NOKPLN 0.4141
GBPPLN 4.9400 DKKPLN 0.5918
USDCNY 7.1253 SEKPLN 0.4222
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 6/3/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 43699 44159 43769 4.4109 4.3859
USDPLN  3.8941 3.9471 3.9069 3.9224 3.9121
EURUSD 11182  1.1251 1.1203 1.1244 -
Rynek stopy procentowej 6/3/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % R Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.24 0 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.76 0 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 136 6 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.23 -2 0.30 1 -0.39 0
2L 0.33 0 0.28 4 -0.29 1
3L 0.39 0 0.28 2 -0.29 2
4L 0.48 1 0.34 3 -0.27 2
5L 0.57 2 0.40 4 -0.24 3
8L 0.76 3 0.62 5 -0.14 2
10L 0.86 3 0.73 7 -0.06 3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.17 -1
T/N 0.17 -2
SW 0.19 -1
2W 0.20 0
™ 0.24 0
3M 0.27 -1
6M 0.29 0
1Y 0.31 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.25 -1
3x6 0.23 1
6x9 0.25 2
9x12 0.24 -1
3x9 0.25 0
6x12 0.29 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 58 0 171 -1
Francja 20 -1 36 -1
Wegry 79 0 247 3
Hiszpania 82 -1 97 -1
Wiochy 141 -3 190 -2
Portugalia 53 0 94 0
Irlandia 28 0 50 -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

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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

CZWARTEK (4 czerwca)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Y % m/m -18,0 - -11,2
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 2100 - 2123
PIATEK (5 czerwca)

08:00 DE Zamaéwienia przemystowe % % m/m -20,0 - -15,6
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 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
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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