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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Zyzynski: to nie byta interwencja

Lepsze dane z Europy w cieniu konfliktu USA-Chiny
Jerzy Zyzynski: wzmianka o kursie nie byta interwencjg
EURPLN i EURUSD stabilne

Rentownosci w Polsce i za granicag nieco w goére
Dzisiaj dane z Niemiec i USA

Pigtkowa sesja przyniosta pogorszenie nastroju na swiecie. W centrum uwagi znalazly sie coraz
bardziej napiete relacje miedzy USA i Chinami. Spadki na gietdach nie wsparty obligacji, do czego
przyczyni¢ sie mégt dalszy wzrost indekséw PMI dla ustug i przemystu strefy euro i Niemiec.
Wedtug wstepnych odczytéw wszystkie cztery powrdcity w lipcu powyzej 50 pkt, poziomu
oddzielajgcego wzrost od spadku aktywnosci. Skala pozytywnej niespodzianki (réznica wzgledem
konsensusu), byta juz jednak mniejsza niz w poprzednim miesigcu i wydaje sie, ze potencjat do
dalszych pozytywnych niespodzianek powoli sie wyczerpuije.

Cztonek RPP Jerzy Zyzynski powiedziat w pigtek, ze najnowsza projekcja NBP, wedtug ktérej do
2022 inflacja bedzie pozostawa¢ w pasmie dopuszczalnych odchylen od celu, sugeruje, ze stopy
procentowe powinny pozosta¢ na obecnym poziomie do 2022. Ponownie podkreslit, ze jest
zwolennikiem analizowania odczytéw inflacyjnych w ujeciu m/m niz r/r. Jego zdaniem wzrosty CPI
W ujeciu miesiecznym zaobserwowany w kwietniu i maju nie powtoérza sie w kolejnych miesigcach
wobec spadku dochodéw gospodarstw domowych, co zniecheci firmy do podnoszenia cen.
Zyzynski odnidst sie tez do kwestii kursu walutowego, ktéremu RPP w ostatnich dokumentach
poswiecita duzo wiecej miejsca niz przed pandemia. Powiedzial, ze ,nie byla to forma
interwencji walutowej”, a jedynie zdanie informacyjne i Rada nie chciata wywota¢ wrazenia jakby
pozadata stabszego zlotego. Wyglada wiec na to, ze nowe sformutowanie w komunikacie i
minutes, ktére rynek szybko wychwycit i na ktére wielu obserwatoréw zwrécito uwage, byto
efektem nieprecyzyjnego przekazu, ktérego by¢ moze udatoby sie unikng¢, gdyby RPP nie
rezygnowata z konferencji prasowych po posiedzeniach.

Epidemia koronawirusa to temat przewodni raportu Szybki Monitoring NBP za Il kw. 2020 r.
Wedle oceny firm wirus stat sie najwazniejsza barierg prowadzenia biznesu, a najwazniejsze
kanaty transmisji szoku do przedsiebiorstw to mocny spadek popytu w sytuacji wysokich kosztéw
pracy, wzrost zatoréw pfatniczych, obnizenie nastrojéw konsumenckich oraz wzrost cen
surowcéw. Firmy reagowaty m.in. redukcjg kosztow, w tym kosztéw pracy. 54% firm redukowato
koszty pozapfacowe, 41% ograniczyto nabdr nowych pracownikéw, 39% ograniczyto czas pracy,
31% obciefo zarobki, 22% zmniejszyto zatrudnienie. W Il kw. br. wskazZniki sytuacji biezacej spadty
najnizej od 2009 r. Szok wptynat tez ujemnie na oczekiwania na nadchodzace kwartaly, przy czym
zdaniem analitykéw NBP negatywne odczucia sie prawdopodobnie przesadzone. Faktem jednak
jest, ze wskazniki nowych inwestycji i kontynuacji inwestycji spadly najnizej w historii badania. 2/3
firm spodziewa sie powrotu do kondycji sprzed kryzysu w 2-3 kwartaty, prawie 80% - w rok.
EURUSD ustanowit nowe lipcowe maksimum na ok. 1,164 i byla to szésta z rzedu sesja
wzrostowa. Dzisiaj rano kurs jest nieco powyzej 1,17. Sadzimy, ze potencjat do dalszych wzrostéw
EURUSD powoli sie wyczerpuije.

EURPLN ustabilizowat sie po pieciu spadkowych sesjach i w pigtek wahat sie wokét 4,41, a
USDPLN blisko 3,80. W krétkim terminie EURPLN moze testowac 4,38, ale jesli dolar zacznie
odrabiac straty, wtedy kurs mégtby odbi¢ do 4,45. Ryzyko wzrostu do 4,60 spadto wedtug nas w
obliczu wypowiedzi Jerzego Zyzyriskiego nt. nastawienia RPP wobec kursu ztotego.

W regionie CEE bank centralny Rosji zgodnie z oczekiwaniami obnizyt gtéwng stope o 25 pb do
4,25%, najnizej w historii. W komunikacie i w trakcie konferencji prasowej po posiedzeniu
sugerowano, ze w tym roku stopy moga by¢ jeszcze obnizane w krokach po 25 pb. Zdaniem
prezes banku Elwiry Nabiulliny powrdt aktywnosci gospodarczej do poziomu sprzed pandemii
zajmie ponad pottora roku, co bedzie miato swoj wptyw na dynamike cen. Gotebi przekaz wywotat
wzrost USDRUB z 71 do 72, blisko gérnego ograniczenia konsolidacji, w ktérej porusza sie od
poczatku miesigca. Kurs EURCZK kontynuowat impuls spadkowy i obnizyt sie na chwile do 26,216,
nowego lipcowego minimum. Kurs EURHUF wahat sie dynamicznie miedzy czwartkowym
szczytem i dotkiem konczac dzien blisko tego drugiego.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci wzrosty, ale skala ruchu nie byta
wieksza niz 2 pb, a obligacje 5-letnie nawet nieco zyskaty. W tym tygodniu poznamy wstepny
odczyt lipcowej inflacji, pod wptywem ktérego rentownosci na srodku i diugim koricu mogg nieco
wzrosngc.
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Ograniczenia wprowadzone przez firmy
wskutek pandemii, % firm
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Rynek walutowy

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

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

Zrédio: Refinitiv, Datastream

Dzisiejsze otwarcie 475
EURPLN 4.4010 CZKPLN 0.1663
USDPLN 3.7595 HUFPLN* 1.2737 460
EURUSD 1.1705 RUBPLN 0.0525
CHFPLN 40948 NOKPLN 04130 445
GBPPLN 4.8197 DKKPLN 0.5982
USDCNY 7.0010 SEKPLN 04275 430
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 26.07.2020 15
min max  otwarcie zamkn. fixing 400
EURPLN  4.3998 44165 44079 44137 44117
USDPLN  3.7815 3.8088 3.8008 3.7936 3.8029 385
EURUSD  1.1579 1.1637 1.1597 1.1632 -
3.70
Rynek stopy procentowej 26.07.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
R % ) Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.13 1 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.77 -1 5.03.2020 PS1024 1.431 250
DS1029 (10L) 137 2 5.03.2020 DS1029 1.725 230
210
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 1.90
Termin PL us EZ 170
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 150
(pb) (pb) (pb) 130
1L 0.20 -1 0.23 -1 -0.46 1 ’
2L 027 0 0.21 0 039 1 1.10
3L 035 0 022 1 -0.39 2 0.90
4L 0.45 2 0.25 0 038 2 0.70
5L 0.56 2 0.31 0 -0.35 3 0.50
8L 0.78 2 0.48 2 -0.26 3 0.30
10L 0.89 1 0.58 2 -0.19 2 0.10
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 1
T/N 0.10 0 200
SW 0.12 0 180
2W 0.18 0
™ 0.23 0 160
3M 0.25 0 140
oM 0.28 0 120
1Y 0.29 0
1.00
0.80
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 0,60
Termin Zmiana
% (pb) 0.40
1x4 0.23 0 0.20
3%6 0.18 0 000
6x9 0.19 1
9x12 0.20 0
3x9 0.22 1
6x12 0.23 -1
Miary ryzyka fiskalnego 400
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 350
(pb) (pb)
Polska 57 0 181 -2 300
Francja 11 0 30 0
Wegry 74 0 259 5 250
Hiszpania 65 -3 82 1
Wiochy 111 -3 152 -2
Portugalia 41 -2 82 0
Irlandia 20 -1 39 -1
Niemcy 8 0 - -
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REALIZACJA OSTATNIA

WARTOSC*

PONIEDZIALEK (27 lipca)

8:00 DE Sprzedaz detaliczna \ % m/m -3,0 - 12,7
10:00 DE Ifo VII pkt 89,3 - 86,2
14:30 S Zamowienia na dobra trwate VI % m/m 7,0 - 15,7

WTOREK (28 lipca)
16:00 UsS Indeks nastroju konsumentéw VI pkt 94,8 - 98,1
SRODA (29 lipca)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domaéw \ % m/m 15,6 - 44,3
20:00 S Decyzja FOMC % 0,25 - 0,25
CZWARTEK (30 lipca)
08:00 DE PKB I kw. % r/r -10,9 - -2,3
11:00 EZ ESI VI pkt 82,5 - 75,7
14:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 00 - 0,7
14:30 us PKB I kw. % k/k -34,0 - -50
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 1300 - 1416
PIATEK (31 lipca)
09:00 cz PKB I kw. % r/r -12,5 - -2,0
10:00 PL Wstepny CPI Vil % r/r 3,1 32 33
11:00 EZ Wstepny HICP VI % r/r 03 - 0,3
11:00 EZ PKB 11 kw. % r/r -13,9 - -3,1
14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 55 - 8,2
14:30 uUS Dochody osobiste \ % m/m -0,5 - -4,2
14:30 us Indeks cen PCE Vi % m/m 0,5 - 01
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 72,7 - 73,2

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek 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
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce 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 Pawfa 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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