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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzi$ dane z rynku pracy

Mieszane dane z USA, nic nowego ze strony EBC
Minutes RPP kolejna sugestia o kursie ztotego

EURPLN stabilny, EURUSD zmienny

Polskie obligacje zyskuja

Dzisiaj publikacja Raportu o inflacji i dane z rynku pracy

Optymizm obserwowany w trakcie srodowej sesji ulegt w czwartek wyraZznemu ostabieniu.
Na drodze do dalszych wzrostéw na gietdach stanety mieszane kwartalne wyniki firm oraz
niejednoznaczne dane z USA. Tygodniowa liczba nowych bezrobotnych spadta najmniej od
marca, ale za to indeks Philly Fed obnizyt sie mniej niz oczekiwano, a sprzedaz detaliczna
zaskoczyta na plus. Posiedzenie EBC nie przyniosto przetomowych rozstrzygniec. Prezes
Lagarde powiedziafa, ze europejska gospodarka nadal potrzebuje wsparcia ze strony polityki
pienieznej i ze jesli nie bedzie zadnych pozytywnych niespodzianek, to EBC zamierza w petni
wykorzysta¢ planowany rozmiar pandemicznego programu skupu aktywdw (PEPP), czyli
1,35 bln EUR.

Minutes z czerwcowego posiedzenia RPP (kiedy nie dokonano zadnych zmian parametréw
polityki pienieznej) pokazaty, ze bankierzy centralni postrzegali dotychczasowe dziatania
jako wspierajace dla gospodarki. Ostatni akapit z uzasadnieniem dla pozostawienia stép
procentowych bez zmian podkresla, ze w ocenie cztonkdw Rady dostarczyli oni juz znaczny
impuls stymulacyjny w postaci gtebokich obnizek stép oraz programu skupu obligacji. Wedtug
nas, stopy procentowe pozostang bez zmian w tym i przysztym roku i Rada nie bedzie sie
spieszy¢ by podnies¢ je do poziomu sprzed pandemii. Cztonek RPP Jerzy Zyzynski
powiedziat wczoraj, ze stopy procentowe mozna by obnizy¢ do zera, ale na razie nie ma
takiej potrzeby. Opublikowany wczoraj dokument zawiera odniesienie do kursu walutowego,
o ktérym nadmieniono juz w komunikacie po posiedzeniu, a w nim, ze wiekszo$¢ Rady
uznata, ze brak bardziej wyraZznego ostabienia sie ztotego jest szkodliwy dla odbicia
gospodarczego. Ponadto w minutes znajduje sie zapis, iz ,polityka pieniezna powinna
ograniczy¢ ryzyko aprecjacji ztotego” w stosunku do gtéwnych walut. Wedtug nas, RPP nie
ma ochoty juz dalej cig¢ stép, ale chetnie zobaczytaby stabszego zlotego. Czerwcowa
interwencja sfowna okazafa sie wystarczajaca, a bank centralny pozostanie przy gotebiej
retoryce celem wywarcia presji na ztotego (np. oficjalne prognozy PKB NBP okazaty sie
by¢ bardziej pesymistyczne niz konsensus rynkowy). Widzimy ryzyko interwencji rynkowej
gdyby EURPLN zblizyt sie do 4,40 (podczas czerwcowego posiedzenia oscylowat wokdt 4,43).

Miary inflacji bazowej wzrosty w czerwcu, tym wskaznik po wytaczeniu cen zywnosci i energii
do 4,1% r/r, najwyzej od 2001. Podczas gdy inflacja bazowa pozostaje na podwyzszonym
poziomie z powodu czynnikdw zwigzanych z pandemia (odtozony popyt, optaty sanitarne),
oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach bedzie spadac i na koniec roku wyniesie ok. 3%.

EURUSD spadt w pierwszej fazie sesji nieco ponizej 1,14, ale w kolejnych godzinach euro
odrabiato straty i na koniec dnia kurs byt blisko 1,1744. W nocy kurs gwattownie spadt o
0,6% do 1,1380. Scenariusz na wzrosty EURUSD w kolejnych dniach pozostaje w naszej
ocenie aktualny, w duzej mierze zaleze¢ bedzie od powodzenia obrad KE dzi$ i jutro.
EURPLN po porannym wzroscie do powyzej 4,49 wahat sie w kolejnych godzinach ponizej
tego poziomu. Poza mocnym ruchem na otwarcie, sesja przebiegata spokojnie. USDPLN
obnizyt sie do 3,92 z 3,94 dzieki odbiciu kursu EURUSD. Nadal uwazamy, ze w kolejnych
tygodniach EURPLN bedzie powoli rést. Sta¢ za tym moga czynniki krajowe, gtéwnie retoryka
RPP (@ moze w koncu i konkretnie dziatania banku centralnego). W pigtek rano EURPLN
otwiera sie po 4,48 a USDPLN po 3,936.

W przypadku pozostatych walut regionu CEE, rubel lekko stracit do dolara, korona nie
ulegta zmianie wzgledem euro (chociaz w trakcie dnia tracita), a forint zdofat sie umocnic.
Sesja nie przyniosta jednak przetomowych zmian. Od czerwca, najstabilniej zachowuje sie
EURCZK wahajac sie w przedziale (26,47-26,88, tj. 1,6%). W tym czasie, EURHUF zanotowat
przejsciowy wzrost o 3,7%, a USDRUB o 5,4%.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i stawki IRS spadaty. Na
krétkim koricu krzywej o ok 1pb (2L obligacja do 0,1%, 2L IRS do 0,28%). 10L IRS spadt o ok
3pb do 0,89%, a rentowno$¢ 10L obligacji po ruchu o podobnej skali zamkneta sie na
poziomie 1,35%. Pozytywny wptyw na polski dtug miato catkiem wyraZzne umocnienie na
rynkach bazowych (rentownosci 10-letnich Bunda oraz Treasuries obnizyly sie o ok. 4 pb).
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Zrédio: NBP, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4752 CZKPLN 0.1663
USDPLN 3.9329 HUFPLN* 1.2569
EURUSD 1.1383 RUBPLN 0.0549
CHFPLN 4.1494 NOKPLN 0.4233
GBPPLN 4.9325 DKKPLN 0.5982
USDCNY 6.9993 SEKPLN 0.4334
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 7/16/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.4731 44932 44900 4.4775 4.4913
USDPLN 39110  3.9461 3.9364 39166 3.9422
EURUSD  1.1376  1.1442 1.1404 1.1430 -
Rynek stopy procentowej 7/16/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % . Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.14 1 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.78 -3 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 135 -2 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.21 0 0.25 -1 -0.46 -1
2L 0.28 -1 0.21 2 -0.39 1
3L 0.36 -1 0.23 0 -0.39 -1
4L 0.46 -2 0.26 -1 -0.38 1
5L 0.56 -2 0.31 3 -0.36 1
8L 0.79 -2 0.49 1 -0.27 1
10L 0.90 -3 0.59 1 -0.19 -1
Stawki WIBOR
Termin Zmiana
%
(pb)
O/N 0.10 0
T/N 0.10 0
SW 0.13 0
2W 0.18 0
™ 0.23 0
3M 0.25 0
6M 0.28 0
1Y 0.29 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.23 0
3x6 0.18 0
6x9 0.19 -1
9x12 0.21 -1
3x9 0.22 0
6x12 0.24 1
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 58 0 182 1
Francja 12 0 31 0
Wegry 76 0 298 7
Hiszpania 78 0 87 0
Wiochy 124 3 171 0
Portugalia 48 2 90 2
Irlandia 21 0 44 1
Niemcy 10 -1 - -

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

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS
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PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER WARTOSC*

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 wytqcznie 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 konsekwendji 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 byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
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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