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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja wyzej, rentownosci nizej

Nastroje na rynkach globalnych stabilne

Inflacja w czerwcu wzrosta do 3,3% r/r

Ztoty mocniejszy po wysokim odczycie CPI

Rentownosci nizej, w szczegdlnosci na srodku krzywej

Dzisiaj w Polsce PMI dla przemystu, kolejna emisja obligacji BGK

We wtorek nastroje na gietdach byly stabilne - gietdy europejskie nieznacznie znizkowaty
podczas gdy amerykanskie pod koniec europejskiej sesji byty na zielono. Indeks strachu VIX
obnizyt sie o ponad 1pp do 30.9%. Réznorodnos¢ wystepowata tez na rynkach akcji i walut
rynkéw wschodzacych, a waluty regionu CEE3 sie umacnialy. Drozaty metale i to zaréwno
przemystowe jak i szlachetne - ztoto zyskiwato i przebito poziom 1800. W strefie euro
czerwcowa inflacja wzrosta wyzej niz oczekiwania rynkowe, o 0,3% r/r. W USA duzo lepszy od
oczekiwan okazat sie wskaZnik nastrojéw konsumentéw za czerwiec.

Inflacja CPI wyniosta w czerwcu 3,3% r/r, duzo wiecej niz oczekiwano. Prognozowalismy 3,0%,
a konsensus rynkowy wynosit 2,8%. Wyglada na to, ze ruch opierat sie na wzroscie bazowych
skfadnikéw inflacji, za to ceny zywnosci i energii byty nieco nizsze w maju (-0,1% m/m w obu
przypadkach). Szacujemy, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta
4,3% r/r, najwiecej od 2001 r. Wyglada na to, ze dodatni wptyw epidemii na ceny jest silniejszy i
trwalszy niz nam sie wczesniej wydawato (np. dodatkowe opfaty zwigzane z higieng). Pomimo
czerwcowego odczytu nie rezygnujemy z pogladu, ze w $Srednim terminie wystapi trend
dezinflacyjny, bo za tym bedzie przemawiac silnie ujemna luka popytowa i ostabione wydatki
konsumentéw w kolejnych kwartatach (oraz efekt wysokiej bazy tegorocznej w 2021 r.). Wcigz
uwazamy, ze inflacja CPI spadnie ponizej 2% r/r w ciggu 2-3 kwartatébw. Mimo to
krotkoterminowe zachowanie CPI moze zdecydowanie schtodzi¢ ewentualne rozwazania
dotyczace wprowadzenia w Polsce ujemnych stép procentowych.

EURUSD zanotowat kolejng do$¢ zmienng sesje we wtorek. Po otwarciu w okolicy 1,123 obnizyt
sie niecate 0,4% do 1,119 po czym gwattownie wzrastat do 1,126, o 0,6%. Dzien zakonczyt sie
na 1,124, tak naprawde niewiele powyzej otwarcia. Wcigz uwazamy, ze w najblizszym czasie
powinna nastapi¢ korekta do 1,105.

EURPLN roéwniez byt do$¢ zmienny. Po otwarciu w okolicy 4,46 najpierw spadt o 0,2% by w
pierwszym odruchu po wysokim odczycie czerwcowej inflacji wzrosng¢ o 0,4% do 4,47, po
czym by w dos¢ szybkim tempie spas¢ o ok 0,7% do ponizej 4,44, a zamknac sie po 4,44. Tak
wysokie wahania w ciggu dnia mogg wskazywac na krotkg Gamme pochodzgcg z rynkéw
opcyjnych i sugerowac istnienie podwyzszonej zmiennosci w horyzoncie ok tygodnia.

W przypadku pozostatych walut regionu EURHUF zgodnie z naszym przeczuciem zakonczyt
kilkudniowag wspinaczke i po drugiej nieudanej probie ataku na 358,0 gwattownie spadaf,
miejscami o 0,9%, zamykajac sie po 354,5. Majowe PPl na Wegrzech (1,7% r/r) okazato sie
znacznie nizsze niz miesiac temu. Podobnie zachowywat sie EURCZK - po otwarciu okoto 26,8
gwattownie znizkowat w kierunku 26,65, ok 0,6% nizej. Ostateczny odczyt PKB za Il kw. nie
zaskoczyt (-2,0% r/r). Wyjatek stanowit USDRUB, ktéry wzrastat o 1,7% do 71,2.

Na krajowym rynku stopy procentowej na krotkim koricu rentownosci obligacji utrzymaty
sie bez zmian po 0,14%, natomiast znizkowaty 2L swapy o ok 2pb do 0,28%. Na dtugim koricu
krzywej swapy obnizyty sie o ok 4pb do 0,86% i podobnie obligacje 10L z 1,42% do 1,39%. W
ostatnim dniu miesigca i kwartatu widoczne byto duze zainteresowanie obligacjami ze $rodka
krzywej (5L) - ich rentownosci spadty o ok 5pb do 0,70%.

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze konsorcjum bankéw otrzymato mandat na
przeprowadzenie emisji 3L obligacji denominowanych w euro, w sumie 2 min euro. Nie
podano konkretnego terminu transakcji, ten uzalezniony jest od warunkéw rynkowych.
Wstepna wycena oscyluje wokot 29bp powyzej mid-swap (nominalnie -0,11%).

Na rynku krajowym MF w lipcu planuje dwa przetargi - 9 lipca przetarg zamiany obligacji, a 23
lipca przetarg sprzedazy obligacji o wartosci 3-6 mld zt. W Il kw. 2020 r. planowane sg w sumie
1-2 przetargi sprzedazy obligacji na taczng sume 5-12 mld zt, a ponadto 3-4 przetargi zamiany.
Odkupowane bylyby obligacje zapadajace w latach 2020 lub 2021. Ponadto, dowiedzielismy
sie, ze panstwowy diug publiczny na koniec I kw. wynidst 45,4% PKB, a w maju 2020 zagraniczni
inwestorzy zwiekszyli zaangazowanie w polskie obligacje 0 2,5 mld zt.

NBP podat, ze w lipcu planuje przeprowadzi¢ 2 przetargi operacji outright buy - 8/07 oraz
22/07. Ponadto 5 operacji podstawowych w postaci emisji 7-dniowych bondw.
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Wybrane sktadowe inflacji (% r/r)
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4417 CZKPLN 0.1662
USDPLN 3.9583 HUFPLN* 1.2511
EURUSD 1.1221 RUBPLN 0.0556
CHFPLN 4.1782 NOKPLN 0.4111
GBPPLN 4.8947 DKKPLN 0.5958
USDCNY 7.0690 SEKPLN 0.4237
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 30/06/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44365 44702 44513 4.4429 4.466
USDPLN 39433  3.9892 3.9609 3.9535 3.9806
EURUSD  1.1189 1.1261 1.1238 1.1238 -
Rynek stopy procentowej 30/06/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
R % ) Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.17 2 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.73 -3 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 139 2 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ (17.06)
o Zmiana Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.21 -2 0.26 -1 -0.46 -1
2L 0.28 -2 0.22 -2 -0.38 0
3L 0.35 -2 0.23 0 -0.39 -1
4L 0.45 -2 0.26 1 -0.37 0
5L 0.53 -3 032 1 -0.35 -1
8L 0.75 -4 0.52 3 -0.25 0
10L 0.86 -4 0.63 3 -0.17 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.11 1
TN 0.11 0
SW 0.15 0
2W 0.19 0
™ 0.23 0
3M 0.26 0
6M 0.28 0
1Y 0.30 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.21 -3
3x6 0.17 -2
6x9 0.18 -4
9x12 0.19 -4
3x9 0.19 -3
6x12 022 -4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 56 0 185 1
Francja 13 0 34 0
Wegry 77 0 268 1
Hiszpania 80 0 93 -2
Wiochy 126 -1 179 5
Portugalia 48 0 95 -1
Irlandia 23 0 47 -1
Niemcy 12 0 - -

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

*Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

SRODA (1 lipca)

09:00 PL PMI przemyst \'4 pkt 46,6 46,0 - 40,6
09:55 DE PMI przemyst \ pkt 44,6 - 44,6
10:00 EZ PMI przemyst \ pkt 46,9 - 46,9
14:15 us Raport ADP ) tys. 3000,0 - -2760,4
16:00 us ISM przemyst \ pkt 49,0 - 43,1
20:00 us Minutes FOMC 10 cze - - 0,0
CZWARTEK (2 lipca)
11:00 EZ Stopa bezrobocia \% % 7,6 - 73
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 27/06/2020 tys. 1320,0 - 1480,0
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 us rolnictwem VI tys. 3000,0 - 2509,0
14:30 us Stopa bezrobocia \ % 12,5 - 13,3
16:00 us Zamowienia dobr trwatych \% % m/m 10,5 - 15,8
16:00 us Zamowienia przemystowe \% % m/m 8,0 - -13,0
PIATEK (3 lipca)

03:45 CN PMI ustugi Vi pkt 533 - 55,0
09:55 DE PMI ustugi Vi pkt 45,8 - 45,8
10:00 EZ PMI ustugi Vi pkt 473 - 473

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentéw 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 towaréw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawfa 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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