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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Wegrzy obcieli, pora na Czechow?

Dane z Europy i wiesci z USA poprawiajg nastroj

Ztoty pod wptywem stabszego forinta po cieciu stop na Wegrzech
Obligacje bez duzych zmian

Dzisiaj decyzja banku centralnego Czech

We wtorek na globalny rynek powrdcit optymizm. Najpierw, rynek pozytywnie zareagowat
na poniedziatkowe pdznowieczorne stowa prezydenta Trumpa, ktdéry zaprzeczyt, by umowa
handlowa miedzy USA i Chinami przestata obowigzywac. Nieco pdzniej, juz w trakcie sesji
europejskiej opublikowane zostaly wstepne czerwcowe indeksy PMI dla przemystu i ustug
strefy euro. W obu przypadkach, po kwietniowym zatamaniu i majowym lekkim wzroscie,
rynek liczyt tym razem na wyrazne odbicie i te oczekiwania zostaty nawet przekroczone. W
efekcie, indeksy giefdowe w Europie wzrosty, euro umocnito sie do dolara, a diug na rynkach
bazowych stracit.

W maju produkcja budowlana spadta 0 5,1% r/r (-1,4% w ujeciu odsezonowanym), duzo
wiecej niz oczekiwat rynek (-0,5%) i my (-1,6%), ale wcigz jest to dos¢ skromna reakcja na
pandemie. Tym razem wszystkie kategorie (wznoszenie budynkdw, inzynieria cywilna, roboty
spedjalistyczne) przyczynity sie negatywnie do ogdlnego wyniku notujac ok. 5% spadki. Indeks
nastroju w budownictwie sugeruje, ze produkcja nie powinna mocniej spadac, ale my nie
jesteSmy az tak optymistyczni jesli chodzi o rynek mieszkaniowy. Liczba oddanych mieszkan
w maju wzrosta 0 10,1% r/r po -22,3% r/r w kwietniu. Mimo tego odbicia, liczby pozwoleh
na budowe i rozpoczetych budéw pozostaty na niskich poziomach (odpowiednio -28,3%
r/ri-28,1% r/r), co przetozy sie na mniejszg liczbe skoriczonych mieszkan w 2021.

Podaz pienigdza M3 przyspieszyta w maju do 16,0% r/r rosnac najszybciej od marca 2009.
Jej wyraZne przyspieszenie to skutek rzagdowej stymulacji fiskalnej i masowej emisji obligadji
przez PFR i BGK. Depozyty gospodarstw domowych przyspieszyty do 11,2% r/r z 10,0%
r/r, przedsiebiorstw do 24,6% r/r z 18,0% r/r. Wartos¢ depozytéw terminowych obnizyta
sie 0 11,9% r/r a biezacych wzrosta o 28,4% r/r. Wzrost kredytéw obnizyt sie do 3,3% r/r
w maju z 4,2% r/r w kwietniu (po uwzglednieniu zmian kursowych). Kredyty oséb prywatnych
zwolnity do 5,0% r/r z 5,4% r/r a firm do 1,6% r/r z3,1% r/r.

EURUSD wzrdést drugg sesje z rzedu bedac tym razem napedzany przez rosngce indeksy
gietdowe w Europie oraz pozytywne niespodzianki ze strony indekséw PMI. W efekcie, na
koniec krajowej sesji kurs wahat sie blisko 1,135 wobec ok. 1,125 na otwarciu.

EURPLN przez wiekszg cze$¢ dnia utrzymywat sie ponizej 4,44, ale po potudniu presje na
wzrost zaczat generowac¢ EURHUF po nieoczekiwanej obnizce stép na Wegrzech. W efekcie,
na koniec dnia EURPLN byt blisko 4,445. USDPLN tymczasem dalej spadat korzystajac z
dalszego wzrostu EURUSD i wczoraj obnizyt sie do 3,915 z 3,94. Jedli dzis bank Czech zetnie
stopy (szczegly ponizej), wtedy ztoty mégtby dodatkowo troche stracic.

W przypadku pozostatych walut regionu CEE najstabiej radzit sobie forint, ktéremu cigzyta
nieoczekiwana obnizka stép o 15 pb do 0,75%. Nowy wiceprezes banku centralnego Wegier,
Barnabas Virag powiedziat, ze byto to jednorazowe dostosowanie gtéwnej stopy. Wedtug
przekazu z banku centralnego, nalezy sie jednak spodziewa¢ obnizenia 1-tygodniowej stopy
depozytowej, ktdrej podwyzki sprzed kilku tygodni temu miaty przeciwdziata¢ nadmiernej
deprecjacji forinta. W efekcie, EURHUF wzrést wczoraj o ok. 0,8% przejsciowo nieco powyzej
350 osiggajac najwyzszy poziom od drugiej potowy maja. EURCZK spadt w pierwszej fazie
sesji do 26,58, ale w drugiej odbit do ok. 26,61 pod wptywem ostabienia forinta. Tymczasem
USDRUB wyrwat sie z obserwowanej od siedmiu sesji konsolidacji w waskim przedziale 69-
70 i dzieki ostabieniu dolara osiggnat wczoraj 68,6. Dzi$ decyzje ws. stdp procentowych
podejmie bank centralny Czech (CNB). Jeszcze w styczniu bank podnidst giéwna stope o
25 pb do 2,25%, ale potem w trzech ruchach - scigajac sie z krajowg RPP o to kto bedzie
miat najnizsze stopy w regionie - obnizyt do 0,25% reagujgc na zatamanie gospodarcze
wywotane przez koronawirusa. Konsensus nie przewiduje ciecia na dzisiejszym posiedzeniu,
ale w naszej ocenie kolejne ciecie nie bedzie duza niespodzianka.

Na krajowym rynku stopy procentowej wtorek nie przynidst duzych zmian, reakcja na
ostabienie Bunda i UST na dane z Europy byta niewielka i nie przekroczyta 2-3 pb. Resort
finanséw ogtosit, Ze na jutrzejszej aukcji zamiany obligacji sprzeda papiery serii OK0722,
PS0425, WZ0525, WZ1129, DS1030 i WS0447, a odkupi DS1020, WZ0121, PS0421 i OK0521.
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Przemystowe indeksy PMI (pkt)
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Trendy na polskim rynku nieruchomosci (12-
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4466 CZKPLN 0.1668
USDPLN 3.9294 HUFPLN* 1.2705
EURUSD 11318 RUBPLN 0.0572
CHFPLN 4.1608 NOKPLN 0.4133
GBPPLN 49147 DKKPLN 0.5967
USDCNY 7.0670 SEKPLN 0.4235
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 6/23/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.4304 4.4534 4.4392 4.4443 4.4386
USDPLN 39119 39468  3.9421 3.9254 3.9311
EURUSD  1.1255 1.1348 1.1260 1.1322 -
Rynek stopy procentowej 6/23/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark 0 Zmiana Ostatnia ) Srednia
R ) Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.18 1 5.03.2020 OKO0722 1.225
PS1024 (5L) 0.77 1 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 1.40 3 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ (17.06)
% Zmiana 0 Zmiana 0 Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.23 -1 0.29 0 -0.45 1
2L 0.29 -1 0.25 0 0.00 0
3L 0.34 1 0.26 -1 0.00 0
4L 0.41 0 0.30 0 0.00 0
5L 0.50 1 0.37 0 0.00 0
8L 0.72 2 0.57 0 0.00 0
10L 0.84 3 0.69 0 0.00 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.12 -1
T/N 0.13 0
SW 0.17 0
2W 0.20 0
™ 0.23 0
3M 0.27 0
oM 0.29 0
1Y 0.30 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.24 2
3x6 0.21 0
6x9 0.21 0
9x12 0.22 0
3x9 0.24 1
6x12 0.25 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 57 -1 180 0
Francja 14 0 32 0
Wegry 77 0 268 -6
Hiszpania 76 -3 90 -1
Wiochy 121 -4 174 -6
Portugalia 46 -2 90 -4
Irlandia 23 0 46 10
Niemcy 13 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

**Informacje odnosz3 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
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PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES P
RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

SRODA (24 czerwca)
10:00 PL Stopa bezrobocia \' % 6,1 6,0 5,8
10:00 DE Indeks Ifo VI pkt 85,0 - 79,5
13:00 (o4 Decyzja banku centralnego % 0,25 - 0,25
CZWARTEK (25 czerwca)
14:30 us Trzeci szacunek PKB | kw. 9% kw./kw. -5,0 - -5,0
14:30 uUs Zamdwienia na dobra trwatego uzytku V % m/m 12,0 - -17,7
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 1508
PIATEK (26 czerwca)
14:30 us Dochody konsumentéw \ % m/m -5,8 - 10,5
14:30 uUs Wydatki konsumentow V % m/m 8,7 - 13,6
16:00 uUs Indeks Michigan Vi pkt 789 - 789

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 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 odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek 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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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