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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

RPP tym razem nie zaskoczy?

Na gietdach gorszy nastréj, Fed zapowiada zakup obligacji korporacyjnych
Ztoty mocniej po danych o saldzie obrotéw biezacych, EURUSD wyzej
Obligacje w Polsce nieco stabsze a na rynkach bazowych mocniejsze

Dzi$ decyzja RPP i inflacja bazowa

Po weekendzie gietdy powrdcity do spadkéw a gtéwne rynki europejskie zamknety sie ok 1,5%
ponizej pigtkowego zamkniecia, ,indeks strachu” VIX wzrést powyzej 40% - poziomu ostatnio
obserwowanego w kwietniu. Rentownosci na rynkach bazowych utrzymaty sie na obnizonych
poziomach, pomimo pozytywnych sygnatow z USA. Indeks przetworstwa Empire wzrést z -48,5
pkt. do -0,2 duzo lepiej od oczekiwanych -29,6 pkt. Waluty rynkéw wschodzacych w przewazajacej
wiekszosci sie ostabiaty, prym widdt brazylijski real (-2,6%), jednak waluty regionu CEE byly stabilne
a ztoty i korona nawet nieznacznie sie umocnity. Fed uruchomit wczoraj warty 600 mid USD
program pozyczkowy dla MSP a wieczorem zapowiedziat zakup ,szerokiego i zdywersyfikowanego
portfela obligacji korporacyjnych” co podbito indeksy gietdowe i ostabito dolara.

Inflacja CPI obnizyfa sie w maju do 2,9% r/r z 3,4% r/r w kwietniu, zgodnie z wstepnym odczytem.
Spadek inflacji wynikat gtéwnie z obnizek cen paliw i wolniejszego wzrostu cen zywnosci, podczas
gdy inflacja bazowa - jak szacujemy - nieznacznie wzrosta: do 3,7% z 3,6% (dzi$ jej publikacja). W
danych coraz bardziej widoczny jest wptyw epidemii: w niektérych kategoriach wptywa na obnizki
cen (obuwie, turystyka), w innych na ich wzrost (ustugi zdrowotne, fryzjerskie). Spodziewamy sie
dalszego spadku inflacji - do ok. 1,5% na koniec roku. Inflacja bazowa réwniez powinna sie
obniza¢, cho¢ wolniej i raczej nie ponizej 2% w tym roku. Wiecej w komentarzu ekonomicznym.

Saldo obrotéw biezgcych pokazato +1,1 mld € w kwietniu, nieco wiecej niz oczekiwat rynek (+0,8
mld €). Eksport i import obnizyty sie dramatycznie, zaréwno w przypadku towardw, jak i ustug.
Spodziewamy sie stopniowej poprawy obrotéw handlu zagranicznego od czerwca, ale wyrazne
pogorszenie globalnych perspektyw gospodarczych sprawi, ze powrdt do Sciezki wzrostu sprzed
epidemii bedzie powolny. Wiecej w komentarzu ekonomicznym.

EURUSD osiggnat maksimum 1,1425 w czwartek, po czym na zamkniecie w pigtek spadt o 1,8%
do 1,122. W poniedziatek pomimo gorszych nastrojéw na gietdach kurs prébowat odreagowac
czes¢ spadku i podchodzit zamknawszy sie 0,6% powyzej pigtkowego dotka, po 1,128. Informacja
Fed o skupie obligacji korporacyjnych przedtuzyta wzrost kursu do ok. 1,132. Rynek opcyjny od
zesztego tygodnia wskazuje jednak na wyzsze prawdopodobieristwo ruchu kursu EURUSD w dot i
to we wszystkich tenorach - tym samym nie podziela poniedziatkowego ruchu w gére.

EURPLN pod koniec zesztego tygodnia najwyzej wymieniano po 4,48 a na zamkniecie tygodnia po
4,45. W poniedziatek z samego rana kurs ponownie prébowat wzrasta¢ - maksimum po 4,46 -
jednak w drugiej czesci dnia, po czesci na skutek lepszych od oczekiwari danych o saldzie
obrotéw biezacych, obnizat sie i zamknat po 4,43 a w nocy byt jeszcze ponad grosz nizej. Rynek
opdji walutowych wskazywat jednak na wzmozone zainteresowanie opcjami znajdujgcymi sie
powyzej aktualnego poziomu kursu. W najblizszym czasie oczekujemy poruszania sie kursu w
przedziale 4,40-4,50 i powolnego zmierzania w gore.

Pozostate waluty regionu CEE zachowaly sie réznorodnie - EURHUF bez zmian po 3470,
EURCZK spadt 0,4% do 26,65, po tym jak, podobnie jak w Polsce, saldo obrotéw biezacych za
kwiecier okazato sie lepsze od oczekiwan, a USDRUB wzrést o 0,9% do 70,2 co jest nietypowe
gdyz cena ropy Brent nie ulegta zmianie. By¢ moze jest to pozycjonowanie przed czwartkowa
decyzjg o stopach procentowych w Rosji (obecnie 5,50%, konsensus rynkowy: ciecie do 4,75%).

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji delikatnie zwyzkowaty np. 10L o
ok. 3pb do 1,37% jednak réwnoczesnie IRS obnizaty sie i np. 5L zamknat sie po 0,54% a 10L po
0,85%. Na dzien przed decyzjg RPP WIBOR 3M wynidst 0,27% a rynek FRA nie wycenia ruchéw
cen ani na jutrzejszym ani na zadnym spotkaniu do konca roku. Cze$¢ rentownosci na rynkach
bazowych stabilna, czes¢ lekko nizej np. Bund -0,45% a 10L UST 0,67%. 10L ASW wynosi obecnie
0,52% a 10L spread do Bunda rozszerzyt sie o 5pb do 182pb.

Ministerstwo Finanséw podato, ze stan srodkdw walutowych na koniec maja urdst do 3,64 mlid
€ 73,11 mld € na koniec kwietnia. Sprzedaz obligacji detalicznych w maju wyniosta 0,89 mid zf,
w kwietniu 5,4 mid zt. NBP sprzedat na pigtkowym przetargu 7d bony za 159,9 mld zt - najwiecej
w tym roku - i jest to symptom nadptynnego sektora bankowego. W $rode 17 czerwca BGK na 5.
z kolei emisji zaoferuje kolejne obligacje, tym razem o tenorze 10L (seria FPC0630), a minimalna
podaz wyniesie 1 mld zt. Dotychczasowa taczna podaz papieréow BGK to 38,5 mid zt (w tym
FPC0427 za 33,6 mld zf, a FPC0630 za 4,9 mld z}) a maksymalna to 100 mid zk.

Dzisiaj posiedzenie RPP. Oceniajagc po ostatnich wypowiedziach jej cztonkéw oraz ostatniego
,nieréwnego” ciecia gtéwnej stopy o 40pb i zatrzymania obnizek stopy depozytowej na 0% nie
dojdzie juz do dalszej obnizki stép procentowych. Nie bedzie konferencji prasowej. Zakladamy, ze
w tym i nastepnym roku stopy pozostang bez zmian.
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Rynek walutowy Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 475 -
EURPLN 44138 CZKPLN 0.1674 —EURPLN
USDPLN 3.8974 HUFPLN* 1.2645 460 - ——USDPLN
EURUSD 1.1330 RUBPLN 0.0561
CHFPLN 41006 NOKPLN 0.4089 445 1
GBPPLN 49313 DKKPLN 0.5968
USDCNY 70744 SEKPLN 0.4209 430 1
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15.06.2020 4151
min max  otwarcie zamkn. fixing 400 -
EURPLN 44268 44611 4.4440 4.4330 4.4403
USDPLN 39236 39726  3.9473 39338 3.9413 385 -
EURUSD  1.1225 1.1293 1.1259 1.1269 -
3.70 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 15.06.2020 &8 8 8 ¥ 2 = & B 2 ¢ E E E 8
Obligacje na rynku miedzybankowym e & ° I N e g ®E - 2 og o
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % . Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.24 0 5.03.2020 OK0722 1.225 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 0.85 4 5.03.2020 PS1024 1.431 250
DS1029 (10L) 1.35 0 5.03.2020 DS1029 1.725 230 A
2.10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#** 190 -
Termin PL us EZ 170
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 150 |
(pb) (pb) (pb) 130 |
1L 0.23 -1 0.29 -1 -0.41 0 ’
2L 0.30 2 0.26 K 032 0 1107
3L 037 2 028 1 -033 0 0.90 1
4L 0.46 3 032 1 032 0 0.70
5L 0.54 -4 0.39 1 -0.30 0 0.50 -
8L 0.73 6 0.60 1 -0.20 0 0.30 - —2 —5L ——10L
10L 0.84 -6 0.70 1 -0.12 0 0.10 ; ; ; : : : : : : : : : :
Stawki WIBOR e & ° & N e g T - e g o
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.15 0 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.14 -1 2.00 -
Sw 018 0 180 | o
2W 0.20 0 —— ~
™ 0.24 0 160 1
3M 027 0 140 |~ PLNFRA3XE
oM 0.29 0 120 - ——WIBOR 3M
Y 0.30 0
1.00 - ~———PLN FRA 6X9
0.80
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 060 -
Termin % Zmiana
(pb) 040 -
x4 0.26 -1 0.20 -
3x6 0.21 -1 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 0.21 -2 %%%%Eﬁggzéggéﬁ
9x12 0.24 -2 Qgeﬁ'\aog"’:\—ﬁgg
3x9 0.23 -1
6x12 0.26 -2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 400 -
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —C —ES
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢ Zmiana 350 ——HU
(pb) (pb)
Polska 58 0 179 0 300
Francja 14 -1 40 -1
Wegry 78 0 271 1 250
Hiszpania 82 6 101 4 '\/\\
Wiochy 129 7 185 2 200 ’M«I‘N\V
Portugalia 48 0 100 -3 i
Irlandia 24 1 45 -2 150 1
Niemcy 13 1 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia % g "%‘ %‘ E E g § E _é g g g ﬁ
e 5 2 I N e g T E - 2 g o

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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

WTOREK (16 czerwca)
PL Decyzja RPP % 0,10 0,10 0,10
11:00 DE ZEW VI pkt -88,0 - -93,5
14:00 PL Inflacja bazowa \' % r/r - 3,8 3,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna \ % m/m 7,0 - -16,4
15115 uUs Produkcja przemystowa SA V % m/m 2,4 - -11,3
SRODA (17 czerwca)
11:00 EZ HICP \ % r/r 11 - 0,1
14:30 UsS Rozpoczete budowy domdw 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 S Indeks Philly Fed VI pkt -25,0 - -43,1
PIATEK (19 czerwca)
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

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 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 bfqd, 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 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 krajow, 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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