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Tygodnik ekonomiczny

Czas na plaze

Kluczowe wydarzenia najblizszych dwdch tygodni

o W najblizszym tygodniu plazal Nie tylko dosfownie (wiele oséb spedzi zapewne diugi Bilanse bankéw centralnych (bin USD)
weekend nad woda, pogoda ma by¢ Swietnal) ale tez w przenosni — w kalendarzu jest
bardzo niewiele wydarzen, ktére moglyby istotnie wplyna¢ na nastroje inwestoréw. Na 81
uwage zastuguje m.in. posiedzenie Fed (Sroda) i kilka wskaznikéw inflacji, w tym USA, Czechy, Fed
Wegry; w Polsce praktycznie zero nowych publikacji i kluczowych wydarzen. Jednocze$nie, 74—
rozkreca sie kampania przed wyborami prezydenckimi zaplanowanymi 28 czerwca i ciekawe
moga by¢ zmiany sondazy. 6

o Nie spodziewamy sie zmiany w polityce FOMC ani po stronie stép procentowych ani innych
parametréw polityki pienieznej. W tej sytuadji czynnikiem, ktéry mogtby wptynaé na 5
sentyment rynkowy jest ewentualnie wydzwiek komunikatu Fed i jego zaktualizowane
prognozy. Gdyby wynikat z nich duzy pesymizm odnosnie do perspektyw amerykanskiej 2l
gospodarki, potencjalnie mogtoby to sie sta¢ katalizatorem korekty ostatnich mocnych
wzrostéw na gietdach. 5]

o Kolejny tydzien przyniesie troche wiecej nowych informadji z kraju - w tym m.in. dane o
kwietniowym handlu zagranicznym, majowej inflacji, produkgji i rynku pracy. Za granicg m.in. 5]

amerykanska produkdja i sprzedaz detaliczna. Wcigz jednak raczej nie bedg to czynniki,
ktére mogg istotnie zmieni¢ trendy na rynkach.

16 czerwca odbedzie sie kolejne posiedzenie RPP (znowu jednodniowe i pewnie znowu bez
konferencji prasowej). Po ostatniej niespodziance i obnizeniu stép procentowych niemal do
zera zakladamy, ze w zakresie konwendjonalnych narzedzi polityki pienieznej czeka nas dtugi 0 5016 2017 2018 2019
okres stabilizacji.

Zrédfo: Refinitiv Datastream

Whnioski rynkowe

e EURPLN odbit w gére od 4,40 - zgodnie z tym co zapowiadalismy tydzieh temu - a
koniec tygodnia wrecz zaskoczyt skalg ostabienia zfotego mimo nieztych nastrojéw
globalnych i stabilnosci innych walut CEE. Tak negatywne zachowanie waluty, duza
dynamika ruchu, znaczaco drozejgce opcje walutowe oraz fakt, ze przekroczono
poziom 4,45, powoduje, ze w horyzoncie najblizszych dwdéch tygodni nie wierzymy w
powrdt ponizej 4,40, a raczej oczekujemy dalszego ostabiania ztotego i podejscia, a byc
moze ponownego przekroczenia przez EURPLN poziomu 4,50.

Rentownosci obligacji odbity w gére w $lad za rynkami bazowymi, m.in. za sprawg
optymizmu odnosnie do wychodzenia europejskiej gospodarki z kryzysu (w czym
pomogtly informacje o pakietach ratunkowych i rozszerzeniu QE przez EBC). Po
ostatnim ruchu mozliwa jest przerwa i konsolidacja w najblizszych dniach. Krétki
koniec krzywej powinien zosta¢ bardzo nisko pod ciezarem rosnacej nadptynnosci
sektora bankowego.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Polski PMI w gére w maju, ale raport nie dodaje otuchy. Opis dyskusji
z kwietniowego posiedzenia RPP i ostatnie wypowiedzi cztonkdéw
sugerujg brak zmian polityki pienieznej w najblizszym czasie i brak
pospiechu w przywracaniu przedkryzysowego poziomu  Stép
procentowych.

W maju wskaznik PMI dla polskiego przemystu przetwdrczego
podniést sie do 40,6 pkt z rekordowo niskiego poziomu 31,9 pkt z
kwietnia. W przypadku wiekszosci sktadowych raport méwi o drugim
lub trzecim najgorszym odczycie w historii. Biezgca produkdja i
zamowienia wcigz sg okreslane jako bardzo stabe. Nawet przy wielu
zamknietych fabrykach, wskaznik zalegtosci produkcyjnych mocno
spadt, co pokazuje jak staby jest teraz strumie nowych zamdwien. Tak
jak w poprzednich odczytach, gtéwny wskaZznik byt popychany w gore
przez wydfuzajgce sie czasy dostaw (co jest metodologiczng wada jego
konstrukgji). Tak jak i pozostate miary nastrojéw w przemysle, majowy
PMI pokazat poprawe wzgledem kwietnia wskaznika oczekiwanej
produkgji. Majowy raport PMI nie zawiera sygnatéw sugerujacych
szybkie odbicie.

GUS oszacowat, ze w trakcie dwdch pierwszych miesiecy pandemii ().
miedzy koncem lutego a koricem kwietnia) wyjechato z Polski 223
tys. cudzoziemcéw, czyli 10,1% ich szacunkowej liczby na koniec
lutego (2214 tys., w tym 13917 tys. Ukraincéw), przy czym najbardziej
zmniejszyta sie liczba Ukraincéw - o 160 tys. (11,5%), Biatorusindw - o
34 tys. (32,2%) i Rosjan - o0 9,5 tys. (25,7%). Liczba cudzoziemcoéw
ubezpieczonych w ZUS, miedzy koricem lutego a kohcem kwietnia
spadta 0 47,9 tys., czyli 0 7,1%, w tym Ukraincéw o 43,8 tys., czyli o
8,9%. Mozna przypuszczac, ze cze$¢ z tych oséb wyjechata z Polski ze
wzgledu na utrate pracy, co powinno ostabia¢ reakcje statystyk
bezrobocia w Polsce na szok zwigzany z pandemia, skoro mogli by¢
zwalniani w pierwszej kolejnosci i nie uzyskaja statusu bezrobotnego.

Premier Mateusz Morawiecki przedstawit szczegdty dotyczace nowego
funduszu inwestycji publicznych o wielkosci 30 mld zt, bedacego
elementem tarczy antykryzysowej. Fundusz ma by¢ przeznaczony i
finansowany ze Srodkéw 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 wyjdg poza wydatki, ktdre i tak zostatyby
zrealizowane w ramach $rodkéw unijnych. Finansowanie $Srodkami
unijnymi oznacza tez neutralny wptyw na deficyt finanséw publicznych
(zaktadamy, ze mozliwy bedzie niski stopien wspoffinansowania).

Po zapoznaniu sie z opisem dyskusji na kwietniowym posiedzeniu
RPP odnosimy wrazenie, ze motywacji do dalszego luzowania polityki
pienieznej na tym posiedzeniu (kiedy po raz drugi obcieto stopy o 50
pb oraz rozszerzono program QE o papiery z gwarancjg Skarbu
Panstwa) dostarczyty silne rewizje w dét prognoz PKB na Swiecie i
dziatania innych bankéw centralnych: ,szybko i na duzg skale”. Wg
kwietniowych minutes dokonane obnizki majg na celu m.in.
pozytywnie oddziatywa¢ na nastroje po ustaniu pandemii - co
sugeruje, ze nie bedzie w RPP pospiechu w powrocie do
przedkryzysowego poziomu stop, gdy zaraza bedzie ustepowad.

Grazyna Ancyparowicz z RPP powiedziata, ze na razie nie przewiduje
dalszych obnizek stép, ale nie mozna ich réwniez wykluczy¢ jesli
materializowa¢ sie bedzie czarny scenariusz i bank centralny nie
bedzie miat juz do dyspozycji innych narzedzi wspierania gospodarki.
Rafat Sura powiedziat, ze jesli zajdzie potrzeba to korekty w polityce
monetarnej bedzie mozna dokona¢ najwczesdniej za kwartat. Jego
zdaniem, obecnie nie wida¢ perspektyw wprowadzenia ujemnych stop
procentowych. zastosowane przez NBP instrumenty sg wystarczajace i
teraz trzeba obserwowac jak zareaguje gospodarka. Cezary Kochalski
powiedziat wczoraj, ze nie ma w tej chwili przestanek by dyskutowac o
ujemnych stopach procentowych. Jego zdaniem, istnieje ryzyko niskiej
inflacji, ale raczej nie deflacji.
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Wskazniki PMI dla przemystu przetwoérczego
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Przekroczenia granicy w mar-kwi 2020 r. wg obywatelstwa (tys.)
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Gtosowania RPP nad zmiang stép procentowych

Data 8sty 8sty S5lut 4mar 17 mar
Zmiana (pb) +15 -25 -25 -25 -50
Decyzja Nie Nie Nie Nie Tak
Ancyparowicz X
Hardt X

Kochalski X
Kropiwnicki

ton X X X X
Gatnar X nieob.
Glapinski (prezes) X
Sura nieob. X
Zubelewicz X

Zyzynhski X

Zrédfo: NBP, Santander
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX stopniowe wychodzenie z lockdown-6w globalnie, seria
majowych PMI przemystu i ustug, ktéra zaskoczyta pozytywnie,
zapowiedz uruchomienia funduszu KE o wielkosci 750 mid eur,
poszerzenie programu PEPP do 1350 mld eur przez EBC oraz
uruchomienie wydatkéw fiskalnych przez Niemcy spowodowato
znaczne wzrosty gietd (Europejskich 10%), umocnienie walut rynkéw
wschodzacych oraz 2,4% umocnienie euro do dolara (trwajgce
nieprzerwanie od 8 pod rzad sesji). EURPLN poczatkowo spadat
jednak po osiggnieciu minimum ok 4,375 szybko odbit i zakohczyt
tydzien po 4,45, mocno negatywnie wyrdzniajac sie w regionie CEE.
USDPLN spadt do 3,9 z 4,0 a CHFPLN na 4,07 na 4,17. Pozostate
waluty CEE umocnity sie: EURHUF spadt 0,7% do 344,5, EURCZK 1,3%
do 26,6, USDRUB 0 2,1% do 68,6.

Stopy procentowe Znacznie odreagowaty po niespodziewanym cieciu
stép NBP 2 tygodnie wczesniej. Zyskiwaty IRS - 6pb na 2L (do 0,34%),
19pb na 10L (do 0,95%), jak i rentownosci obligacji 6bp na 2L (do
0,23%), 24bp na 10L (do 1,42%). Zachowanie dfugiego korica krzywej
obligacyjnej oraz krzywej IRS mozna tlumaczy¢ wzrostem rentownosci
na rynkach bazowych - ok 15bp dla Bunda (do -0,30%) oraz ok 20bp
dla UST (do 0,85%), jednak wzrosty rentownosci krétszych obligadji np.
byty zastanawiajgce w kontekscie ogromnej nadptynnosci sektora
bankowego. BGK wyemitowat w czwartek kolejne 8,5 mid zt obligacji
(36 mld 7L, 49 mld zt 10L) a w pigtek MinFin przeprowadzit aukcje
zamiany odkupujac DS1020, WZ0121, PS0421, OK0521 w zamian
oferujgc OK0722, PS0425, WZ0525, WZ1129, DS1030, WS0447 (5 mld)

W nadchodzacych 2 tygodniach istotne dane z Polski pojawig sie
dopiero w tygodniu od 15 czerwca, inwestorzy poznajg wtedy m.in.
majowa gtéwng miare inflacji oraz inflacje bazowa, kwietniowe dane o
handlu zagranicznym, dane o zatrudnieniu i pfacach, produkcje
przemystowg, PPl oraz - w érode 16 czerwca - decyzje RPP, na ktérej
spodziewamy sie pozostawienia stop procentowych bez zmian. Za
granica w przysztym tygodniu w $rode poznamy majowg inflacje w USA
oraz spotyka sie FOMC. Na spotkaniu prawdopodobnie nie zostang
zmienione stopy jednak poznamy uaktualnione prognozy gospodarcze.
Tydzien pdzniej inwestorzy poznaja majowa inflacje w strefie euro i
Niemczech, a w USA sprzedaz detaliczng oraz produkcje przemystowa.

Wptyw na rynek

Rynek FX Tempo spadku EURPLN w pierwszej czesci tygodnia byto
odrobine zaskakujace jednak dobrze ttumaczone pozycjonowaniem.
Natomiast tempo odbicia w gére w drugiej czesci tygodnia rowniez
zaskakuje, ale tym razem trudniej o wyttumaczenie - waluty w
regionie pozostajg stabilne. Tak mocno negatywne zachowanie
waluty, duza dynamika ruchu, znaczgco drozejgce opcje walutowe
oraz fakt, ze przekroczono poziom 4,45 powoduje, ze w horyzoncie
najblizszych dwdch tygodni nie wierzymy w powroét ponizej 4,40, a
raczej oczekujemy dalszego ostabiania ztotego i podejscia a by¢ moze
ponownego przekroczenia przez EURPLN poziomu 4,50.

Stopa procentowa Fundusz KE, powiekszenie programu PEPP przez
EBC, pakiet fiskalny w Niemczech to znaczace $rodki przeznaczone na
walke z kryzysem gospodarczym i istotny argument dla inwestorow aby
oczekiwa¢ dalszych wzrostéw rentownosci na rynkach bazowych. W
horyzoncie 2 tygodni oczekujemy ich wzrostéw jednak poniewaz
dobre nastroje juz trwajg od ok tygodnia, po kilku dniach oczekujemy
przerwy i konsolidacji. Polskie rentownosci beda podazac za rynkami
bazowymi w szczegdinosci w tygodniu 8-12 czerwca, kiedy kalendarz
jest ubogi w dane z Polski. Wyzszym rentownosciom moze
towarzyszy¢ poszerzanie 10L PL-DE z obecnych historycznie waskich
175pb i tym samym rentownos¢ 10L POLGB moze wzrasta¢. Na
krotkim koncu krzywej nadmierna plynnos¢ sektora bankowego
przytrzyma rentownosci obligacji jednak IRS mogg podchodzi¢ w
miare poprawy percepcji sytuacji gospodarczej przez inwestoréw.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES L

W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (8 czerwca)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA Y % m/m -16,0 9,2
09:00 (o4 Produkcja przemystowa \% % r/r -25,0 -10,8
WTOREK (9 czerwca)

08:00 DE Eksport Y % m/m -18,0 -11,7
09:00 HU Inflacja V % r/r 2,1 2,4
11:00 EZ PKB SA | kw. % r/r -3,2 -3,2
SRODA (10 czerwca)
09:00 (o4 Inflacja V % r/r 2,6 32
14:30 us Inflacja V % m/m 0,0 -0,8
20:00 Us Decyzja FOMC 10 cze 03 0,3
CZWARTEK (11 czerwca)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 6 cze tys. 1833 1877
PIATEK (12 czerwca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Y % m/m -20,0 -11,3
16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 76,0 72,3
PONIEDZIALEK (15 czerwca)
10:00 PL Inflacja \' % r/r - 2,9 2,9
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych v min € 766 2061 2438
14:00 PL Bilans handlowy v min € -391 -338 -69
14:00 PL Eksport v min € 14206 13460 18763
14:00 PL Import \" min € 14597 13798 18832
WTOREK (16 czerwca)

PL Decyzja RPP % 0,1 0,1 0,1
08:00 DE Inflacja HICP V % m/m - 0,0
11:00 DE ZEW Vi pkt - -93,5
14:00 PL Inflacja bazowa \ %r/r 0,0 3,8 3,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna V % m/m 6,0 -16,4
15:15 Us Produkcja przemystowa SA V % m/m -2,0 -11,3

SRODA (17 czerwca)

11:00 EZ HICP \% % r/r - 0,1
14:30 Us Rozpoczete budowy domoéw V % m/m 14,5 -30,2
CZWARTEK (18 czerwca)

10:00 PL Zatrudnienie \' % r/r -2,8 -2,7 -2,1
10:00 PL Ptace \ % r/r 1,4 0,3 1,9
14:30 us Indeks Philly Fed Vi -43,1
10:00 PL Produkcja przemystowa \ % r/r -18,0 -16,7 -24,6
10:00 PL PPI \'/ % r/r -1,5 -1,4 -1.3

Zrédo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji 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 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
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardéw wymienionych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spétkq
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 krajow, chyba Zze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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