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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzi$ ostateczny odczyt inflacji za czerwiec

Korekta optymizmu z powodu wirusa

RPP pesymistycznie patrzy na PKB, nie sygnalizuje dalszych cie¢ stép

Ztoty odrabia czes$¢ strat, EURUSD znowu w gore

Polski i niemiecki dtug zyskuja

Dzisiaj w Polsce finalny odczyt inflacji za czerwiec, w USA produkcja przemystowa

Pogorszenie nastroju jakie nastapito pod koniec poniedziatkowej sesji w USA utrzymywato
sie we wtorek w trakcie europejskich godzin handlu. Na pierwszy plan wysunety sie obawy
o pandemie koronawirusa po tym jak dyrektor generalny Swiatowe] Organizacji Zdrowia,
Tedros Adhanom powiedziat, ze w niektérych panstwach wida¢ niebezpieczny wzrost liczby
przypadkéw Covid-19 z powodu rozluznienia dziatan, ktére najpierw okazaty sie skuteczne
w tlumieniu pandemii. Dodatkowo, Niemiecki indeks ZEW obrazujgcy oceneg przysztej sytuadii
rozczarowat, cho¢ indeks biezacych nastrojow byt bliski oczekiwaniom. W efekcie, indeksy
giefdowe spadty, co pomogto obligacjom odrobi¢ czes¢ start z poniedziatku.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian: stope referencyjna na
0,1%, lombardowg na 0,5%, depozytowg na 0,0%. RPP zapoznata sie z nowymi projekcjami
ekonomicznymi NBP. Zaktadajg one gteboka recesje w 2020 r. i dos¢ ptytkie odbicie PKB w
2021 r., co jest scenariuszem bardziej pesymistycznym niz konsensus rynkowy czy niedawno
publikowane prognozy MFW i KE. NBP zaktada stabilizacje CPI w latach 2021-2022 znacznie
ponizej celu 2,5%. Pomijajac aktualizacje prognoz NBP, komunikat prasowy nie ulegt istotnym
zmianom. Wzmianka, iz tempo ozywienia gospodarczego moze by¢ ograniczane ,przez brak
wyraznego dostosowania kursu zotego do globalnego wstrzasu wywotanego pandemia oraz
poluzowania polityki pienieznej NBP" zostata powtdrzona. Komunikat nie zawiera sugestii
wprost nt. przysztej $ciezki stop, ale jego tres¢ postrzegamy jako potwierdzenie, ze po
podjeciu mocnego ztagodzenia polityki pienieznej w poprzednich miesigcach, w RPP nie ma
obecnie przekonania o koniecznosci dalszych obnizek stép procentowych (o ile nie dojdzie
do dalszego wyraznego pogorszenia perspektyw gospodarczych). Oczekujemy utrzymania
stop bez zmian w 2020 i 2021 r. Uwazamy, ze NBP moze byc¢ bardziej aktywny jesli chodzi o
niekonwencjonalne dziatania (na przyktad zwiekszenie skali zakupdw aktywdw).

Majowe saldo obrotéw biezgcych pokazato nadwyzke 2,46 mld euro (najwiecej od stycznia
2017 r.), duzo powyzej oczekiwan. Przyczyna niespodzianki lezata po stronie importu towaréw,
ktory spadt 0 27,2% r/r. Wg komunikatu NBP byt to skutek niskich cen ropy. Eksport obnizyt sie
0 19,8% r/r (-29,1% r/r w kwietniu) a odbicie byto moZliwe dzieki poprawie w sektorze débr
konsumpcyjnych wobec znoszenia restrykcji w gospodarkach europejskich. Skutkiem byta
imponujaca nadwyzka w handlu towarami (1,25 mid euro, najwyzej od kiedy dostepne sg
poréwnywalne dane). Eksport ustug spadt o 36,5% r/r, import o 42,3% r/r Oczekujemy
odbicia obrotéw handlowych w kolejnych miesigcach, ale raczej nie widzimy rychtego powrotu
do pozioméw sprzed pandemii. 12-miesieczna suma salda obrotéw biezacych poprawita sie
do 1,8% PKB. W kolejnych miesigcach moze jeszcze péjs¢ w gore, ale w Srednim okresie
widzimy potencjat do pogorszenia, gdyz poprawa wynikéw polskich spétek przetozy sie na
wyzsze odptywy dochoddw za granice, a wzrost cen ropy wesprze nominalny wzrost importu.

EURUSD zanotowat wczoraj druga z rzedu sesje z dos¢ wyraznym wzrostem i znalazt sie na
ok. 1,14. Kurs jest juz blisko lokalnego szczytu z potowy czerwca na 1,142 i naszym zdaniem
poziom ten moze by¢ niebawem testowany. Jak wida¢, wczoraj dolarowi nie pomogto ani
pogorszenie globalnego nastroju ani czesciowo gorsze dane z Niemiec.

EURPLN skorygowat wczoraj wiecej niz potowe poniedziatkowego wzrostu i obnizyt sie na
chwile do 4,47 wobec 4,49 na otwarciu. Dzieki odbiciu EURUSD, USDPLN spadt do 3,93 z
3,96. RPP nie zaostrzyt retoryki zwigzanej z kursem walutowym, co pozwolito ztotemu zyskac
mimo pogorszenia nastroju na Swiecie. Pozostate waluty regionu byty wczoraj dos¢ stabilne.
Podtrzymujemy nasz poglad, ze w najblizszych tygodniach EURPLN moze powoli rosngc.
Na krajowym rynku stopy procentowej obligacje na $rodku i dtugim koricu odrobity cze$¢
poniedziatkowych strat, rentownosci spadly o nie wiecej niz 3 pb. Krotki koniec krzywej IRS i
obligacyjnej ponownie pozostat stabilny. Obligacje niemieckie zyskaty wczoraj w podobnej
skali co polskie a przy 10L rentownosci -0,43% w stosunku do polskich 1,38%, spread
utrzymat sie w okolicy 1871pb.
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Prognozy inflacji CPl wg NBP (Sciezka centralna)
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Zrédfo: NBP, GUS, Santander

Prognozy wzrostu PKB wg NBP (ciezka centralna)
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Zrédto: NBP, GUS, Santander

Projekcja NBP a inne prognozy dla Polski

PKB CPI

2020 2021 2022|2020 2021 2022
NBP 57 44 40 33 13 1.8
Santander 38 58 29|33 13 25
konsensus
Bloomberga 40 41 30|31 24 25
KE -46 43 27 28
MFW 46 42 32 26
OECD -7.4 A8 3.0 17
Bank Swiatowy -4.2 2.8

Zrédfo: NBP, Bloomberg, Komisja Europejska, MFW, OECD, Bank

Swiatowy, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4703 CZKPLN 0.1660
USDPLN 3.9180 HUFPLN* 1.2472
EURUSD 1.1409 RUBPLN 0.0555
CHFPLN 4.1700 NOKPLN 0.4176
GBPPLN 4.9318 DKKPLN 0.5982
USDCNY 6.9964 SEKPLN 0.4311
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14/07/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44671 44947 44905 4.4725 44916
USDPLN 39193 39658  3.9566 39213 3.957
EURUSD 11323 1.1406 1.1344 1.1404 -
Rynek stopy procentowej 14/07/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
R % . Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.13 0 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.81 -2 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 137 -3 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.21 0 0.26 0 -0.44 0
2L 0.29 -1 0.22 0 -0.37 0
3L 0.37 -2 0.22 1 -0.37 -1
4L 0.47 -2 0.28 2 -0.36 -1
5L 0.57 -3 0.34 2 -0.34 -1
8L 0.78 -3 0.52 2 -0.25 -2
10L 0.90 -3 0.61 1 -0.18 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0
TN 0.10 0
SW 0.14 0
2W 0.18 -1
™ 0.23 0
3M 0.25 -1
6M 0.28 0
1Y 0.29 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin o Zmiana
%

(pb)
x4 0.23 -1
3x6 0.18 -1
6x9 0.19 -2
9x12 0.21 1
3x9 0.21 1
6x12 0.23 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 58 0 181 0
Francja 12 0 32 0
Wegry 76 0 289 7
Hiszpania 76 1 86 0
Wiochy 123 2 172 0
Portugalia 46 2 87 0
Irlandia 21 0 43 1
Niemcy 10 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS
W-WA

PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER WARTOSC*

SRODA (15 lipca)

10:00 PL Inflacja Vi % r/r 3.3 33 3.3
15115 uUs Produkcja przemystowa SA \ % m/m 4,8 - 1,4
CZWARTEK (16 lipca)
13:45 EZ Decyzja EBC % 00 - 00
14:00 PL Inflacja bazowa Vi % r/r 4,1 4,3 3,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 1375 - 1314
14:30 uUs Sprzedaz detaliczna \ % m/m 55 - 17,7
14:30 S Indeks Philly Fed VI pkt 20,0 - 27,5
PIATEK (17 lipca)

10:00 PL Publikacja ,,Raportu o inflacji”

10:00 PL Zatrudnienie Vi % r/r -3,9 -3,7 -3,.2
10:00 PL Ptace VI % r/r 1,6 0,6 1.2
11:00 EZ HICP Vi % r/r 03 - 0,3
14:30 uUsS Rozpoczete budowy domdéw \ % m/m 21,2 - 4,3
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 80,0 - 78,1

Zrédio: 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 transakgji 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 wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. 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 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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