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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Ztoty rozchwiany

Na rynkach akgji kontynuacje wzrostéw jednak z duzo mniejszym impetem
Duza zmiennos$¢ ztotego w trakcie dnia, EURUSD spada do 1,123

Obligacje tracg, IRS wzrastaja, poszerza sie spread do Bunda

Dzi$ w Polsce zatrudnienie i ptace, a w USA indeks Philly Fed

W $rode rynki akcji kontynuowaty zwyzki jednak juz z mniejszym impetem, gietdy europejskie
wzrosty Srednio ponizej 1%, S&P zyskat ok. 0,3%. Waluty rynkéw wschodzacych przewaznie
tanialy. Ztoty drugi dzien z rzedu nalezat do niechlubnej czotéwki - wiecej stracito tylko chilijskie
peso. Nieznacznie potaniata ropa (Brent o 0,4% do US$40,8/b) a metale przemystowe drozaty. W
Srode opublikowano majowa inflacje w UK, ktéra okazata sie nizsza od oczekiwan, w strefie euro
finalny odczyt majowej inflacji byt zgodny ze wstepnym (0.1% r/r), natomiast gorsze od oczekiwan
byly dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci w szczegdélnosci rozpoczete budéw domaéw:
zamiast oczekiwanego odbicia 0 23,5 m/m zobaczyliSmy +4,3% m/m. Gorsze dane mogty sie
przyczyni¢ do umocnienia dolara oraz nieznacznie nizszych rentownosci UST.

Dane GUS o handlu zagranicznym za kwiecien (eksport: -26% r/r, import: -25% r/r) sg w miare
zbiezne z publikacjg NBP o rachunku obrotéw biezacych. Szczegdtowe dane pokazujg ze eksport
do Niemiec spadt w kwietniu o 20% r/r, a do pozostatej czesci strefy euro o 37% r/r (w tym do
Wioch o 56%, do Frandji o prawie 40%). Wzrost eksportu do krajéw rozwijajgcych sie spadt jedynie
0 5% r/r (po trzech miesigcach szybkich wzrostéw przecietnie o 20% r/r). Po stronie importu,
najwiekszy spadek odnotowano wzgledem Rosji (0 44% r/r), najprawdopodobniej na skutek duzo
nizszego importu ropy, oraz wzgledem UE (o 30% r/r). Jednoczesnie catkiem maty okazat sie
spadek importu z USA (0 1,4% r/r), Korei Pd. (0 3% r/r) oraz Chin (0 6,2% r/r).

Samorzady zanotowaly po | kw. 2020 r. nadwyzke 9,8 mld zt wobec 11,0 mld zt rok wczesnie].
Inwestycje sektora samorzadowego wzrosty o 11,3% r/r, ale warto pamieta¢, ze poczatek roku
charakteryzuje sie niskg dziatalnoscig inwestycyjng (pierwszy kwartat to zwykle ok. 10%
catorocznych inwestycji), wiec niewielkie przesuniecie naktadéw moze skutkowa¢ mocng zmiang
dynamiki. Ponadto, w | kw. 2020 dominowaly wysokie jak na zime temperatury, co sprzyjato
realizacji inwestycji budowlanych. JesteSmy pesymistyczni jesli chodzi o perspektywy inwestycji
samorzadéw w tym roku i spodziewamy sie spadkéw w ujeciu r/r, zwkaszcza w obliczu zatamania
dochodéw z PIT i CIT ze wzgledu na epidemie oraz opdZnienie realizacji wnioskéw i umdéw na
finansowanie UE. Spodziewamy sie wyraznego pogorszenia bilansu samorzaddw w Il kw. 2020 r.

Inflacja HICP urosta w Polsce w maju do 3,4% r/r z 2,9% (doktadnie na odwrét niz CPI), kluczowy
dla wzrostu inflacji byt silny wzrost cen stug finansowych o blisko 40% r/r. Inflacja bazowa HICP
skoczyta do 4,6% z 2,8% r/r i jest to najwiekszy przyrost w historii danych (od 1997 r.). Dynamika
cen ustug wg Eurostat jest juz w Polsce w poblizu 9% r/r, najwyzej od 19 lat. Zakladamy stopniowe
schodzenie inflacji w dalszej czesci roku.

EURUSD rankiem préobowat wzrosng¢ do 1,13, po czym jednak w ciggu dnia popyt na dolara
przewazat i kurs zamknat sie po 1,123, ok 0,3% nizej. Korekta w dét z pozioméw powyzej 1,13 w
pierwszej potowie czerwca spowodowata, ze obecnie rynki opdji przypisuja jednoznacznie wyzsze
prawdopodobienstwo ruchéw kursu w dét niz w goére.

EURPLN w $érode byt zmienny mimo braku istotnych danych. Dzier rozpoczat od kontynuacji
zwyzek uruchomionych wtorkowym komunikatem NBP o niedostatecznym osfabieniu ztotego.
Kurs po krotkotrwatym przetamaniu 4,47 cofnat sie gwattownie do 4,44, ponownie wzrdst do 4,47
a dzien zamknat po 4,46. Kurs znajduje sie w potowie przedziatu 4,40-4,50 i wg nas bedzie teraz
raczej zmierzat ku jego gornej granicy. Pozostate waluty regionu CEE: kolejny dzieri umacniat sie
forint, EURHUF zamknat dzieri 0,3% nizej po 344,3, wielkos¢ korekty od maksimum z poniedziatku
348,2 to juz 1,1%. Podobnie EURCZK obnizyt sie tyle, ze mniej tj. o 0,2% do 26,6. Stabilny,
podobnie jak cena ropy, byt za to koszyk rubla. Kurs USDRUB delikatnie podchodzit i zamknat sie
po 69,7. Stabilnosci kursu rubla pomogtly dane o PKB za | kw. (1,6% r/r, zgodnie z oczekiwaniami).

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci wzrastaly zaréwno na krétkim koncu
krzywej (1bp dla obligacji, 3-4bp dla IRS) oraz na dtugim koncu krzywej - ok 7bp zaréwno dla
obligacji jak i IRS - i tym samym 10L ASW pozostat niezmieniony na poziomie 52bp. Sprzedaz
polskich obligacji nasilita sie w szczegdlnosci pod koniec dnia, cho¢ wtedy zaczety zyskiwac papiery
na rynkach bazowych. 10L obligacja zamkneta sie po 1,45% vs Bund po -0,39% i tym samym
spread poszerzyt sie do prawie 185pb. Bank BGK w piatej juz emisji uplasowat 10L obligacje
FPC03630 o nominale 4,15 mld zt, $rodki trafig do Funduszu COVID-19 pod zarzadem premiera
Morawieckiego. Wraz z dzisiejszg emisjg w sumie BGK wyemitowat juz 42,7 mid zt (FPC0427 za
33,6 mld z, FPCO630 za 9 mld zt). Kolejne emisje BGK na rzecz Funduszu COVID-19 bedg sie
odbywac w formie przetargu zorganizowanego przez NBP.

Dzisiaj w Polsce dane o zatrudnieniu i pfacach. Spodziewamy sie pogtebienia spadku
zatrudnienia i wyhamowania rocznej dynamiki ptac do prawie zera.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4611 CZKPLN 0.1674
USDPLN 3.9634 HUFPLN* 1.2932
EURUSD 1.1252 RUBPLN 0.0569
CHFPLN 4.1743 NOKPLN 0.4164
GBPPLN 4.9722 DKKPLN 0.5981
USDCNY 7.0753 SEKPLN 0.4252
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17.06.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44357 44695 44620 4.4628 4.4503
USDPLN 39343  3.9853 3.9602 3.9778 3.9532
EURUSD  1.1205 11294 11270 11217 -
Rynek stopy procentowej 17.06.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % R Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.28 4 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.90 10 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 1.46 7 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.26 2 0.30 -1 -0.43 -2
2L 0.34 3 0.26 -1 -0.33 -1
3L 0.41 3 0.27 -1 -0.34 -1
4L 0.51 4 0.32 0 -0.32 0
5L 0.61 5 0.38 -1 -0.30 -1
8L 0.83 7 0.60 -2 -0.19 1
10L 0.93 7 0.70 -3 -0.11 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.14 0
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 0.25 -1
3x6 0.23 0
6x9 0.26 3
9x12 0.28 4
3x9 0.26 2
6x12 0.30 3

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 58 0 188 7
Francja 14 0 38 0
Wegry 77 0 286 11
Hiszpania 77 0 99 3
Wiochy 126 0 180 2
Portugalia 46 0 99 2
Irlandia 23 0 42 0
Niemcy 13 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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Rentownosci obligacji skarbowych
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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

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 konsekwendcji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce 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 publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek 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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