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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Drugi miesigc silnego odbicia sprzedazy

Optymizm na rynkach akcji oraz walut rynkéw wschodzacych

Wegierski bank tnie stopy procentowe do 0,6% i raczej koriczy mini-cykl obnizek
EURPLN mocno spada na dobrych danych i sukcesie szczytu UE, EURUSD stabilnie
Polskie obligacje zyskujg a spread do Bunda zaweza sie

Dzi$ w Polsce podaz pienigdza, wskazniki koniunktury a w USA sprzedaz domoéw

We wtorek po porannym ogtoszeniu sukcesu rozméw na szczycie UE, rynki akcji zareagowaty
pozytywnie - gtéwne indeksy w Europie wzrosty ok 1-1,5%, a indeks VIX spadt do 24.
Rentownosciom na rynkach bazowych entuzjazm sig jednak nie udzielit - zaréwno Bund jak i UST
zamknely dzieh bez zmian - za to walutom rynkéw wschodzacych tak, a najlepiej radzity sobie
waluty Brazylii oraz RPA (umocnienia powyzej 1%). Kolejny dzier drozato zloto, przebito juz
US$1840 za uncje, a do wzrostéw dotgczyta ropa naftowa (Brent w gére o ok. 3%). Znaczenia na
rynkach zaczyna nabiera¢ kwestia konczacych sie w tym tygodniu wypfat dodatkowych zasitkéw
dla bezrobotnych w USA - Kongres nie uzgodnit jeszcze przedtuzenia tej pomocy.

W czerwcu sprzedaz detaliczna znéw zaskoczyta pozytywnie, spadajac jedynie o 1,3% r/r w
cenach statych, po spadku o 7,7% r/r w maju. Oznacza to odbicie 0 8,1% m/m po odsezonowaniu,
po wzroscie o 17,4% m/m w maju. Dynamika r/r sprzedazy débr trwatego uzytku byta juz
dodatnia, odzwierciedlajgc wplyw zakumulowanego popytu. Produkcja budowlana spadta w
czerwcu o 2,4% r/r, nieco ponizej konsensusu rynkowego. Wyglada na to, Ze ten sektor, ktory byt
zaskakujgco odporny w pierwszej czesci pandemii, obecnie stopniowo zaczyna odczuwac jej
skutki. Gtéwne czerwcowe dane z Polski za czerwiec wskazujg, ze powinnismy sie szykowac na
pozytywne zaskoczenie odczytem PKB za Il kw., przy naszej dotychczasowej prognozie jego
spadku o ponad 10% r/r. Wiecej w komentarzu ekonomicznym.

Kamil Zubelewicz z RPP uznat w wywiadzie dla agencji Bloomberg, ze Rada ma zamiar
utrzymywac stopy procentowe blisko zera nawet jesli ryzyka zwigzane z prowadzeniem takiej
polityki bedg narasta¢ wraz z uptywem czasu (ograniczenie oszczednosci, banki spekulacyjne oraz
podsycanie inflacji), a efektywno$¢ dotychczasowych cie¢ stép jest ,kontrowersyjna” (nie
doprowadzity do wzrostu inwestycji firm ani obnizenia kosztéw finansowania firm i gospodarstw
domowych). Jego zdaniem celem wiekszosci w Radzie jest teraz stymulowanie wzrostu
gospodarczego, bez wzgledu na konsekwencje prowadzenia ultra-luznej polityki pienieznej,
tolerancja RPP na odczyty inflacji rzedu 3,5% wzrosta a na podwyzke stép nie ma co liczyé.
Zubelewicz uwaza tez, ze w przyszym roku inflacja nie obnizy sie do $rednio 2,1%, jak
zaprezentowano w nowej projekcji NBP, skoro znaczaco wzrosta podaz pienigdza a podaz débr i
ustug w najlepszym wypadku bedzie niezmieniona. Z kolei Eryk ton stwierdzit, ze warto
utrzymywac kurs walutowy na poziomie korzystnym dla polskich eksporteréw a jednym z celéw
sprowadzenia i utrzymywania stop na niskim poziomie jest zapobieganie nadmiernemu
umocnieniu ztotego. Wg niego w $wietle projekdji nie ma potrzeby mysle¢ o podwyzce stép nawet
przy wysokiej biezacej inflacji bazowej.

EURUSD nie zmieniat sie znacznie we wtorek otwarcie i zamkniecie kursu nastagpito po 1,144, a
dzienny zakres wahari wyniést ok 0,35%. Niska zmienno$¢ w ciggu dnia mogta dziwi¢ w
kontekscie osiggnietego wczesnie rano sukcesu na szczycie UE. Dopiero w nocy kurs
gwattownie wzrést o 0,6% i otwiera sie dzisiaj po 1,1526..

We wtorek EURPLN otworzyt sie w okolicy 4,46 i w ciggu dnia spadat do prawie 4,43. Spadek
kursu o 0,6% nastapit po poniedziatkowym spadku o podobnej skali i w 2 dni wynidst w sumie
1,1%. Istotnie mogtly przyczyni¢ sie do tego lepsze dane makro i sukces szczytu UE. Nie mozna
jednak nie zauwazy¢ globalnie dobrej sytuacji dla walut rynkéw wschodzacych - juan umacnia sie
do dolara i wyznacza tym samym kierunek innym walutom rynkéw wschodzacych. EURPLN ma
200d srednig ruchoma na poziomie 4,38 i to tam kurs moze w najblizszych dniach podazac.

W przypadku pozostatych walut regionu CEE, wtorek byt dniem bardzo udanym. EURCZK
spadt o 0,9% do 26,38, a USDRUB réwniez o 0,9% do 70,78 (na drozejgcej ropie). EURHUF
spadt o 0,5% do 350,6 - nie przeszkodzit w tym wegierski bank centralny obnizkg stopy o 15pb
do 0,60% (w 2 miesigce stopy obcieto o 30pb) i ze wzgledu na kwestie stabilnosci finansowe;j
prawdopodobnie zakonczy na tym mini-cykl ciec.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci na krétkim koncu krzywej zndw nie ulegly
zmianie (2L obligacja po 0,11%). Na diugim koricu krzywej IRS obnizyly sie o 1pb do 0,85% a
rentownos¢ obligacji o 2pb do 1,33%. Spread do Bunda zawezit sie ponownie, do 179pb.

Na czwartkowej (23 lipca) aukdji sprzedazy Ministerstwo Finanséw zaoferuje obligacje 5 serii
(OK0423, PS0425, WZ0525, WZ1129, DS1030) o tacznej wartosci 3-6 mid zk. Nowelizacjg budzetu
Sejm ma sie zajg¢ dopiero we wrzesniu - nie zostata wpisana w harmonogram ostatniej sesji
przed przerwa wakacyjng parlamentu.
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Sprzedaz detaliczna, wkiad wybranych
sktadnikéw, % r/r
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Produkcja przemystowa i budowlana

Produkcja wyréwnana sezonowo
(2015=100)

130 -
= Prod. przemystowa

= Prod. budowlano-montaz.

120 -

110 A

100

19

cze 20~

90 -

80 -
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4273 CZKPLN 0.1658
USDPLN 3.8385 HUFPLN* 1.2627
EURUSD 1.1532 RUBPLN 0.0543
CHFPLN 4.1147 NOKPLN 0.4220
GBPPLN 4.8831 DKKPLN 0.5982
USDCNY 6.9706 SEKPLN 0.4333
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 21.07.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44260 44529 44527 4.4323 44417
USDPLN  3.8513  3.8973 3.8952 3.8567 3.8812
EURUSD  1.1423 1.1495 1.1428 1.1493 -
Rynek stopy procentowej 21.07.2020
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) 0.76 -2 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 132 -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 0 -0.46 -1
2L 0.27 -1 0.21 1 -0.40 -1
3L 0.35 0 0.22 0 -0.40 -1
4L 0.44 0 0.25 -1 -0.39 -1
5L 0.53 -1 0.30 1 -0.37 -1
8L 0.74 -1 0.48 1 -0.28 -1
10L 0.85 -1 0.58 1 -0.20 -1
Stawki WIBOR
Termin Zmiana
%
(pb)
O/N 0.10 0
TN 0.10 0
SW 0.12 -1
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 o Zmiana
%
(pb)
x4 0.23 1
3x6 0.18 0
6x9 0.19 1
9x12 0.21 0
3x9 022 -1
6x12 0.24 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 57 0 178 -2
Francja 11 0 30 0
Wegry 75 -1 275 -2
Hiszpania 74 0 82 -1
Wiochy 120 -1 161 -2
Portugalia 43 0 83 -1
Irlandia 21 0 41 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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS
W-WA

PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER WARTOSC*

SRODA (22 lipca)

14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % r/r 17,3 17,4 - 16,0
16:00 UsS 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 uUs Liczba nowych bezrobotnych 18.07.2020 tys. 1250,0 - 1300,0
PIATEK (24 lipca)
09:30 DE PMI przemyst VII 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biqd, 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 przyszfych 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 publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek 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 publikacji 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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