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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
RPP ostabia ztotego

Na rynki powrdcit pozytywny nastroéj, gietdy mocno zwyzkowaty

Ztoty stabszy po komentarzu NBP, EURUSD nizej na nawrocie pandemii w Chinach
Obligacje stabiej po spotkaniu RPP

Dzi$ inflacja w strefie euro oraz dane z rynku nieruchomosci w USA

We wtorek na $wiatowe rynki powrdcit dobry nastréj a gietdy wzrastaty od Azji (Nikkei prawie 5%
wyzej), przez Europe (wzrosty ok 3%) po USA (S&P 1,3%). Po dobrych danych w USA (lepsze od
oczekiwari dane o majowej sprzedazy detalicznej oraz czerwcowy indeks NAHB) umacniat sie
dolar. Jednak nie przetozyto sie to automatycznie na stabos¢ wszystkich walut rynkéw
wschodzacych: umacnialy sie waluty Ameryki Potudniowej, a ostabialy waluty naszego regionu, a
najbardziej ztoty, o ok 0,7%, po tym jak NBP skomentowat rynek walutowy wzbudzajgc u
inwestoréw obawy przed interwencjg walutowg. Rentownosci na rynkach bazowych byly
odrobine wyzsze niz dzier wczesniej, przy podwyzszonej zmiennosci. Ztoto i ropa nie zmienity
ceny w skali dnia. W przemdwieniu przed Senatem prezes Fed Jerome Powell powiedziat m.in. ze
mimo pewnych oznak poprawy produkcja i zatrudnienie pozostajg duzo ponizej poziomdw
sprzed pandemii a niepewnos¢ co do czasu i sity odbicia jest wysoka.

RPP utrzymata stopy bez zmian zgodnie z oczekiwaniami. W komunikacie dodano zapis, ze
,Lempo ozywienia gospodarczego moze by¢ takze ograniczane przez brak wyraZznego
dostosowania kursu ztotego”. Wyglada na to, ze w opinii Rady kanat kursowy nie dziata efektywnie
jako narzedzie polityki makroekonomicznej w fazie recesji - ztoty powinien byt sie bardziej ostabic,
czym wspartby polskich eksporteréw. Warto przypomniec¢ stowa cztonka RPP Rafata Sury, ktéry na
poczatku czerwca zapowiedziat, ze NBP podejmie analize jedynie delikatnego ostabienia ztotego i
miafo to wplyna¢ na przyszte dziatania banku (EURPLN byt wtedy blisko 4,40). Rafat Sura zazwyczaj
wypowiadat sie w podobnym tonie co prezes Glapiriski i nowe zdanie w komunikacie sugeruje, ze
kwestia ta zyskata uwage pozostatych czionkéw Rady. Ponownie nie odbyta sie konferencja
prasowa po posiedzeniu, wiec ciezko oceni¢, co nowy fragment oznacza w praktyce. Nadal
uwazamy, ze stopy procentowe pozostang na obecnych poziomach przez dlugi czas,
przynajmniej do konca 2021 r. Nastepne posiedzenie RPP zaplanowane jest na 8 lipca i poznamy
wtedy nowe prognozy PKB i inflacji. Kurs EURPLN wzrdst o ok. 3 grosze miedzy publikacjg
komunikatu a koricem dnia a w nocy poruszat sie jeszcze 1-2 grosze wyzej.

W maju inflacja bazowa po wyfgczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do 3,8% r/r z 3,6% - to jej
najwyzszy odczyt od ponad 18 lat. Za wzrostem inflacji bazowej stata wyzsza dynamika cen ustug
(7,1% r/r) przy minimalnie nizszej niz poprzednio inflacji cen towardw niezywnosciowych (1,0%
r/r). Naszym zdaniem w miare ,odmrazania” gospodarki z restrykcji epidemicznych bedzie sie
ujawniat negatywny wptyw osfabionego popytu konsumpcyjnego na inflacje bazowa i w rezultacie
wkrétce zacznie ona spada¢, naszym zdaniem do ok. 2% r/r na koniec br.

URE zatwierdzito nowg taryfe dla PGNiG Obrét Detaliczny. Od 1 lipca spadek optat za gaz
wyniesie 5-7% w zaleznosci od grupy taryfowe]. Szacujemy, ze ta obnizka odejmie w lipcu od CPI
niecate 0,1 punktu procentowego.

EURUSD po otwarciu w okolicy 1,132 wzrastat w pierwszej potowie dnia do 1,1350 m.in. po
lepszym od prognoz odczycie wskaznika oczekiwar ZEW. Jednak na skutek lepszych od
konsensusu danych z USA oraz informacji o zamykaniu przedszkoli w Pekinie w zwigzku z
nawrotem pandemii kurs gwattownie spadt na koniec dnia do 1,1250, o 0,6%.

EURPLN wzrastat we wtorek dynamicznie po tym jak w komunikacie NBP znalazt sie zapis o
ztotym, czego w poprzednich komentarzach nie miano w zwyczaju robi¢. EURPLN z poziomu 4,41
wzrést do 4,45 na zamkniecie, o 0,8% i byt najgorzej zachowujacg sie waluta rynkdw
wschodzacych globalnie, i to pomimo sprzyjajacego otoczenia (wzrosty na gietdach). W nocy kurs
znéw gwattownie sie przesunat w gére, mementami dochodzac do 4.47. Trudno na ten moment
okresli¢ czy zapis w komunikacie RPP byt jednorazowy czy stanowi istotng zmiane funkcji reakdji
NBP. My podtrzymujemy nasz poglad o pozostawaniu EURPLN w przedziale 4,40-4,50 z
tendencjg do powolnego wzrostu w kierunku goérnego krarca przedziatu. Pozostate waluty
regionu CEE umacniaty sie korzystajgc z dobrych globalnych nastrojow. EURHUF spadt o 0,5% do
345,4, EURCZK 0 0,2% do 26,6 przy czym pod koniec dnia zaczat wzrasta¢. Obnizyt sie tez koszyk
rubla, 0 0,5%, jednak sam USDRUB pozostat bez zmian po 69,7 na skutek mocniejszego dolara.
Na krajowym rynku stopy procentowej FRA na krétkim koncu nie przewidywaty zmian stop
przez RPP ani tez po decyzji znacznie nie zareagowaly. Na diugim koncu krzywej obligacyjnej po
decyzji poznikali potencjalni kupujacy a pojawili sie sprzedajacy, 10L rentownos¢ zakonczyta dzien
po 1,38%. Podobnie na krzywej IRS zaobserwowano wiecej sklonnych pfaci¢ stawki, a swap 10L
zamknat sie po 0,86%. Spread do Bunda utrzymat sie na poziomie 180bp.

Dzisiaj ostateczny odczyt majowej inflacji ze strefy euro, dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci oraz informacja GUS o handlu zagranicznym w okresie styczeh-kwiecien.
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Miary inflacji bazowej w Polsce, analogiczny
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4588 CZKPLN 0.1675
USDPLN 3.9521 HUFPLN* 1.2904
EURUSD 1.1281 RUBPLN 0.0569
CHFPLN 4.1601 NOKPLN 0.4140
GBPPLN 4.9687 DKKPLN 0.5978
USDCNY 7.0880 SEKPLN 0.4224
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16.06.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44079 44513 44102 4.4422 4.4278
USDPLN  3.8876  3.9629 3.8898 3.9463 3.9058
EURUSD 11226 1.1352 1.1332 1.1255 -
Rynek stopy procentowej 16.06.2020
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) 0.80 -5 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 139 4 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.24 0 0.30 1 -0.41 -1
2L 0.31 1 0.27 1 -0.32 0
3L 0.38 1 0.27 0 -0.33 0
4L 0.46 1 0.32 0 -0.32 0
5L 0.55 1 0.39 0 -0.29 1
8L 0.76 2 0.62 2 -0.20 0
10L 0.86 2 0.73 3 -0.12 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.14 -1
TN 0.14 0
SW 0.18 0
2W 0.20 0
™ 0.24 0
3M 0.27 0
6M 0.29 0
1Y 0.30 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.26 1
3x6 0.23 2
6x9 0.23 2
Ix12 0.25 1
3x9 0.25 2
6x12 0.28 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 58 0 181 2
Francja 14 -1 38 -2
Wegry 77 0 274 3
Hiszpania 76 -5 96 -5
Wiochy 126 -3 178 -6
Portugalia 46 -2 97 -3
Irlandia 23 1 42 -3
Niemcy 13 1 - -

*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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Rentownosci obligacji skarbowych
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS

KRAJ WSKAZNIK
W-WA

OKRES

PROGNOZA

RYNEK

SANTANDER

REALIZACJA OSTATNIA
WARTOSC*

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 Place \' % r/r 1,4 0,3 1,9
14:30 usS 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 wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji 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 mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych 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 publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikacji. 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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