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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Czesi nie obnizyli stép procentowych

Optymizm stabnie po prognozach MFW
Ztoty stabilny mimo umocnienia dolara
Obligacje w kraju i za granicg lekko zyskuja
Dzisiaj dane z USA

Srodowa sesja przyniosta korekte optymizmu obserwowanego w trakcie poprzednich dni
tygodnia, mimo ze niemiecki indeks Ifo potwierdzit pozytywny sygnat wystany przez wstepne
czerwcowe PMI. Spadki na gietdach, aprecjacja dolara oraz umocnienie obligacji na rynkach
bazowych byty skutkiem doniesiers méwigcych o planach Donalda Trumpa natozenia cet na
niektdre europejskie towary oraz prognoz kolejnej instytucji, ktéra przestawita raczej mato
optymistyczne perspektywy dla globalnej gospodarki.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt prognoze Swiatowego wzrostu na 2020 r.
do -4,9% z -3,0% a na 2021 r. do +5,4% z 5,8%. Po rewizji, prognozy wzrostu m.in. strefy
euro i WIk. Brytanii znalazly sie ponizej -10%. Tylko dwém z 30 gospodarek podniesiono
prognoze na 2020 r. a czterem utrzymano bez zmian (w tym Polsce, na -4,6%). Potowie
krajéw obnizono prognozy jednoczesnie na ten i przyszly rok, tylko w trzech przypadkach
suma rewizji za oba lata byta dodatnia. Raport zaznacza, ze globalna recesja siegneta glebiej
a wyjscie z niej potrwa diuzej niz oczekiwano za sprawg trwalszych restrykdji, powazniejszego
obnizenia $wiatowego potencjatu produkcyjnego i pogorszenia wydajnosci. Zwrécono uwage na
przesadzony optymizm rynkéw, ktdry stwarza ryzyko dla scenariusza bazowego. Scenariusz
alternatywny w ktérym na poczatku 2021 r. dochodzi do nowej fali zarazen oznaczatby wg
MFW dodatkowe pogorszenie globalnej prognozy wzrostu o 4,9 pkt. proc. Z kolei scenariusz
skuteczniejszej walki z wirusem i Smielszej postawy konsumentéw i biznesu przebiega 0,5 pp
i 3 pp powyzej bazowego odpowiednio w 2020 r. i 2021 r. Raport MFW uwzglednia ogtoszone
ostatnio nowe programy wsparcia, m.in. niemiecki i unijny.

Cztonek RPP Jerzy Kropiwnicki powiedziat wczoraj, ze w 2021 RPP powinna zacza¢ proces
stopniowego i ostroznego podnoszenia stép procentowych do pozioméw, na ktérych byty
przed pandemii koronawirusa. Jego zdanie rézni sie od tego prezentowanego przez Rade
w oficjalnych komunikatach, ale tez zmienito sie dos¢ wyraZnie w ostatnich tygodniach. W
kwietniu Kropiwnicki wyrazat nadzieje, ze RPP nie zacznie zbyt szybko podnosi¢ stép, aby
nie zatrzymac ozywienia. Niezaleznie, wyglada na to, ze w Radzie dominuje poglad, ze efekt
pandemii bedzie raczej deflacyjny. Naszym zdaniem, RPP mogtaby nawet zdecydowanie
zapowiedzie¢, ze stopy pozostang na niskim poziomie na diuzej (co mogtoby pomdc w
ostabieniu ztotego, ktéry zdaniem Rady jest zbyt mocny).

NBP na stronie internetowej poinformowat, ze nastepne posiedzenie RPP zostato
przesuniete z 8-go na 14-go lipca. | bedzie to, jak ostatnio, posiedzenie 1-dniowe.

EURUSD skorygowat wczoraj niemal catos¢ wtorkowego odbicia mimo, ze niemiecki indeks
Ifo potwierdzit sygnat jaki dzieri wczesniej wstepne PMI. Dolar zyskat wczoraj do gtéwnych
walut, do czego przyczyni¢ sie mogfa korekta globalnego optymizmu. Patrzac szerzej, kurs
pozostaje na relatywnie podwyzszonym poziomie ok. 1,12-1,14.

EURPLN po otwarciu po 4,445 konsekwentnie wzrastat do 4,46. Ztoty radzit sobie lepiej niz
forint (ktéry byt pod wptywem wtorkowej obnizki stop) i korona (ktéra tracita w oczekiwaniy,
ze polityke pieniezng moze poluzowac bank centralny Czech). W efekcie, EURHUF zanotowat
trzecig z rzedu wzrostowg sesje i przebit 352.0, a EURCZK juz po decyzji banku, ale przed
konferencja prasowa wahat sie blisko 26,72 wobec 26,59 na otwarciu, a zamknat po 26,75.

Bank centralny Czech nie zmienit stdp i gtdwna nadal wynosi 0,25%. Komunikat i konferendja
prasowa nie zdradzity, by czescy bankierzy centralni zamierzali w najblizszym czasie dalej
obnizac¢ stopy procentowe czy w inny sposob probowac wptywac na kurs korony. Pomimo
niezbyt tagodnej retoryki banku, EURCZK kontynuowat wzrosty z pierwszej fazy sesji.

Na krajowym rynku obligacji Srodowa sesja byta kolejng kiedy notowania przebiegaty
w dos¢ spokojnej atmosferze. Rentownosci obnizyly sie, ale nie wiecej niz o 3 pb. Stawki
IRS zanotowaty tymczasem wzrost, ale nie wiecej niz o 3 pb. Na rynkach bazowych, 10-
letnie obligacje Niemiec i USA zyskaty w podobnej skali do polskie. Na aukgji skupu dtugu,
NBP nabyt obligacje za 2,4 mld zt (deklarowat gotowo$¢ odkupu 12 mid zb), w tym niemal
2 mid zt stanowity obligacje wyemitowanego przez BGK. Na o$miu juz tego typu aukcjach,
bank centralny skupit juz obligacje za ok. 94 mld zt, w tym 50,7 mld zt skarbowych, a
reszta to emisje PFR i BGK w celu sfinansowania programoéw antykryzysowych.

25 czerwca 2020

Prognozy wzrostu gospodarczego wg MFW

2020 2021
Swiat -4,9(-1,9) 5,4(-0,4)
Gospodarki rozwiniete -8,0(-1,9) 4,8(0,3)
USA -8,0(-2,1)  4,5(-0,2)
Strefa euro -10,2(-2,7)  6,0(1,3)
Niemcy -7,8(-0,8)  54(0,2)
Francja -12,5(-53) 7,3(2,8)
Wiochy -12,8(-3,7) 6,3(1,5)
Hiszpania -12,8(-4,8)  6,3(2,0)
Japonia -58(-0,6)  2,4(-0,6)
WIk. Brytania -10,2(-3,7)  6,3(2,3)
Gospodarki rozwijajgce sie -3,0(-2,0) 5,9(-0,7)
Rozwijajgca sie Europa -5,8(-0,6) 4,3(0,1)
Polska -4,6(0,0)  4,2(0,0)
Obroty $wiatowego handlu  -11,9(-0,9) 8,0(-0,4)

W nawiasach réznica wobec prognoz z kwietnia 2020 r.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4576 CZKPLN 0.1663
USDPLN 3.9654 HUFPLN* 1.2652
EURUSD 1.1241 RUBPLN 0.0570
CHFPLN 41791 NOKPLN 0.4087
GBPPLN 4.9208 DKKPLN 0.5978
USDCNY 7.0770 SEKPLN 0.4230
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 24.06.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44353 44571 4.4430 4.4518 4.4532
USDPLN 39215  3.9592 3.9264 3.9505 3.9395
EURUSD 1.1256  1.1324  1.1314 1.1269 -
Rynek stopy procentowej 24.06.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana Ostatnia . Srednia
. R Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.18 0 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.75 -2 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 139 -1 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ (17.06)
% Zmiana Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.24 2 0.28 -1 -0.44 0
2L 0.29 1 0.26 1 -0.37 -3
3L 0.35 2 0.26 0 -0.37 -3
4L 0.43 2 0.29 1 -0.36 -3
5L 0.52 2 0.36 -1 -0.34 -3
8L 0.75 3 0.56 2 -0.21 0
10L 0.86 2 0.67 3 -0.16 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.12 0
TN 0.12 -1
SW 0.16 -1
2W 0.19 -1
™ 0.23 0
3M 0.26 -1
6M 0.29 0
1Y 0.30 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.24 0
3x6 0.22 1
6x9 0.23 2
Ix12 0.24 3
3x9 0.25 1
6x12 0.27 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 56 0 182 2
Francja 13 0 33 1
Wegry 77 0 253 -15
Hiszpania 76 0 91 1
Wiochy 121 0 177 4
Portugalia 46 0 91 0
Irlandia 23 0 49 3
Niemcy 12 0 - -

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

**Informacje odnosz3 sig¢ do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES

W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

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 publikadji 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 by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
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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