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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Szczyt UE jeszcze trwa

Na rynkach niska zmiennos$¢ i odrobine stabszy dolar
Amerykanskie dane ponizej oczekiwan

EURPLN stabilny, EURUSD wyzej

Polskie obligacje kolejny dzieh zyskuja

Dzisiaj w Polsce produkcja przemystowa oraz PPI

W pigtek na rynkach panowata niska zmiennos$¢ i raczej wyczekiwanie przed istotnymi
weekendowymi wydarzeniami, w szczegdlnosci szczytem Komisji Europejskiej. Wiekszos¢
indekséw gietdowych wahata sie zaledwie o ok 0,5% wzgledem zamknigcia dzien wczesniej.
Podobnie niskg zmienno$¢ odnotowano na rynkach walut rynkéw wschodzacych. Nie ulegly
zmianie ceny ropy ani ztota. Ostateczny odczyt czerwcowej inflacji w strefie euro nie zmienit sie
wzgledem wstepnego odczytu (0,8% r/r). W USA rynek nieruchomosci (rozpoczete budowy
domow, zezwolenia) mialy dynamike nizszg od oczekiwan, sporo ponizej oczekiwan byt tez indeks
nastrojow University of Michigan i to by¢ moze dzieki temu rentownosci amerykanskich 10L
obligacji jeszcze sie obnizyty, osiggajac w pigtek 0,60%, a dolar na koniec dnia w pigtek sie ostabiat.
Oczekiwania odnosnie osiggniecia porozumienia podczas szczytu UE w weekend i tak byly niskie,
po tym jak zdanie takie wyrazita sama Angela Merkel (a wczesniej Christine Lagarde). Rozmowy
przediuzyty sie na caly weekend i beda kontynuowane jeszcze dzi$ od 16:00. Wg porannej
propozycji szefa Rady UE Charlesa Michela, srodki wypfacane jako granty miatyby wynies¢ 390
mld € zamiast 500 mld € i zmniejszeniu moze ulec tez taczna wartos¢ programu (do 700 mid € z
750 mid €). Spér toczyt sie tez o sposéb zatwierdzania krajowych programéw opartych o te
fundusze.

Czerwcowe dane z rynku pracy pokazaty lekkie odbicie: zatrudnienie urosto o 0,2% m/m (-
3,3% r/r) a wzrost pfac podskoczyt do 3,6% r/r z 1,2% r/r w maju. Obydwa odczyty byly lepsze
od oczekiwan. Wydaje sie, ze sytuacja rynku pracy poprawia sie szybciej niz sie tego
obawiali$my, co jest dobrg wiadomoscig dla oczekiwanej Sciezki konsumpcji.

Sciezka inflacji prognozowana przez NBP jest do$¢ odlegta od zera, z najnizszym punktem
przy 1,3% r/r w | kw. 2021. Ryzyko spadku ponizej zera w 2021-22 zostato ocenione na 20%.
Bardziej odlegfa cze$¢ Sciezki odgina sie w goére i dociera do 2,2% w Il pot. 2022 r. (cel to 2,5%).
Wynika z tego, ze projekcja nie powinna by¢ bodZcem do dalszego fagodzenia polityki
pienieznej. Prognozy PKB s3 wyraZnie ponizej naszych i rynkowych. NBP nie zatozyt
wystapienia drugiej fali zakazen w Polsce, ale bilans ryzyka jest asymetryczny w dét. Pomimo
braku drugiej fali, NBP spodziewa sie wolniejszego ozywienia wzrostu PKB po osiggnieciu dna
przy -10,6% r/r w Il kw. 2020 r. niz wiekszo$¢ analitykéw (w tym my). Prognozy NBP sg nizsze
gléwnie ze wzgledu na zatozenie gfebokiego spadku inwestycji i potem ich stabego odbicia -
NBP podkreslit wysoki poziom niepewnosci i probleméw finansowych wsréd wielu firm.
tukasz Hardt z RPP powiedziat w wywiadzie dla Rzeczpospolitej, ze inflacja w 2021 r. moze
ksztattowac sie powyzej nowej projekcji NBP, przy czym powrdt CPI do celu w warunkach
niemrawego ozywienia nie bytby argumentem za podwyzkg stop. Odnoszac sie do zapisu w
komunikacie Rady nt. niedostatecznej deprecjacji ztotego, cztonek RPP przyznat, ze nie ma
przekonania, ze stabsza waluta jest bardzo potrzebna polskiej gospodarce.

Zmiennos¢ EURUSD pozostaje podwyzszona. Po tym jak w nocy z czwartku na pigtek kurs
gwattownie obnizyt sie 0 0,6% do 1,138, w piagtek zniwelowat prawie caty spadek a dzi$ rano, po
nowej propozycji ws. unijnego funduszu wsparcia skoczyt do 1,146.

EURPLN w pigtek zachowywat sie stabilnie — otwarcie i zamkniecie na poziomie 4,483 a dzienna
amplituda wahan niewielka. W nadchodzacym tygodniu w Polsce publikowanych jest catkiem
sporo danych makroekonomicznych, ktére moga pomoc kursowi nadac kierunek, przy czym
uwazamy, ze najprawdopodobniej zfoty bedzie sie powoli ostabial. Wobec stabngcego dolara
USDPLN zszedt najnizej od potowy czerwca.

W przypadku pozostatych walut regionu CEE, zmienno$¢ réwniez byta bardzo niska -
EURHUF nie zmienit sie i zamknat na poziomie 353,6, jak i EURCZK - zamkniecie po 26,67.
Jedynie koszyk rubla wzrastat (rubel sie ostabiat) w pigtek o 0,5% i osiggnat prawie poziom 76,5
- lokalnego maksimum z 7. lipca. Przy stabilnej ropie, czynnikiem, ktéry moégt przyczyni¢ sie do
stabszego rubla mogg by¢ oczekiwania na ciecia stop na posiedzeniu CBR w pigtek.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci na krétkim koncu krzywej jeszcze bardziej sie
obnizyly: 2L IRS do 0,27%, o 1pb, a rentowno$¢ 2L obligacji rzadowe] spadfa po raz pierwszy ponizej
0,1%. 5L IRS spadt 2pb do 0,54% a 10L IRS az o ponad 4pb do ponizej 0,86%. Troche mniej spadata
rentownos¢ 10L obligacji - 2pb do 1,33% co przy stabilnym Bundzie spowodowato zawezenie
spreadu do 178pb. Oczekujemy kontynuowania tendencji spadkowych rentownosci w Polsce, a
ewentualne wzrosty rentownosci traktujemy jako tymczasowe korekty w srednioterminowym
trendzie nizej.

20 lipca 2020

Projekcja NBP: PKB i inwestycje, %r/r
20 +

15 -
10 -
5 4
0
-5 4
-10
-15 4
-20 -
inwestycje: projekcja NBP
-------- inwestycje: prognoza Santander
PKB: projekcja NBP
-------- PKB: prognoza Santander

Zrédfo: NBP, GUS, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23

Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
20 lipca 2020

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4778 CZKPLN 0.1663
USDPLN 3.9110 HUFPLN* 1.2670
EURUSD 1.1448 RUBPLN 0.0543
CHFPLN 4.1598 NOKPLN 0.4214
GBPPLN 4.9054 DKKPLN 0.5982
USDCNY 6.9866 SEKPLN 0.4331
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 19.07.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44738  4.4841 44791 4.4770 4.4827
USDPLN 39136 39412  3.9331 3.9145 3.9263
EURUSD 1.1376  1.1439 1.1386 1.1435 -
Rynek stopy procentowej 19.07.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % . Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.12 -2 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.76 -2 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 132 -3 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 0 -0.45 1
2L 0.28 0 0.22 1 -0.39 0
3L 0.35 -1 0.23 0 -0.39 0
4L 0.45 -2 0.27 1 -0.37 1
5L 0.54 -2 0.32 1 -0.35 1
8L 0.76 -3 0.50 1 -0.25 2
10L 0.86 -3 0.61 2 -0.17 2
Stawki WIBOR
Termin Zmiana
%
(pb)
O/N 0.10 0
TN 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 0.21 -2
3x6 0.18 0
6x9 0.18 -1
9x12 0.20 0
3x9 0.22 0
6x12 0.21 -3

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 57 0 177 -5
Francja 12 0 31 0
Wegry 75 0 290 -8
Hiszpania 77 -1 86 -1
Wiochy 123 -2 169 -2
Portugalia 46 -2 88 -2
Irlandia 21 0 44 0
Niemcy 10 0 - -

*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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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .-

W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (17 lipca)

10:00 PL Zatrudnienie Vi % r/r -3,9 -3,7 -3.3 -3,2

10:00 PL Place Vi % r/r 1,3 0,6 3,6 1,2

11:00 EZ HICP VI % r/r 03 03 03

14:30 us Rozpoczete budowy doméw VI % m/m 22,1 17,3 82

16:00 S Indeks Michigan VI pkt 79,0 73,2 78,1

PONIEDZIALEK (20 lipca)
10:00 PL Produkcja przemystowa Vi % r/r -6,4 -11,4 - -17,0
10:00 PL PPI \' % r/r -0,9 -1,0 - -1,5
WTOREK (21 lipca)

10:00 PL Produkcja budowlana Vi % r/r -0,8 -1,9 - -5,1

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vi % r/r -2,5 -4,1 - -7,7

14:00 HU Decyzja banku centralnego 21.07.2020 % 0,6 - 0,8
SRODA (22 lipca)

14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % r/r 17,3 17,4 - 16,0

16:00 us Sprzedaz domow \ % m/m 22,8 - -9,7

CZWARTEK (23 lipca)

10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 6,2 6,1 - 6,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 18.07.2020 tys. 1250,0 - 1300,0
PIATEK (24 lipca)

09:30 DE PMI przemyst VI pkt 47,0 - 45,2
09:30 DE PMI ustugi VI pkt 50,0 - 473
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 49,3 - 47,4
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 50,5 - 483
12:00 RU Decyzja banku centralnego VI % 4,25 4,50
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \ % m/m 3,6 - 16,6

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 transakdji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi

odpowiedzialnosci za wykorzystywanie

tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztych cen

instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
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
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 informacji, 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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