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Codziennik
Dzisiaj posiedzenie FOMC

Korekta przed posiedzeniem FOMC

Rzad przyjat zatozenia makroekonomiczne do budzetu 2021
Ztoty i inne waluty CEE lekko traca

Krajowy dtug korzysta z umocnienia Bunda

Dzisiaj wieczorem decyzja FOMC

We wtorek doszio do korekty trendéw obserwowanych od przynajmniej kilku ostatnich sesji. Dolar ~ Zatozenia makroekonomiczne bo budzetu na
nieco sie umocnit po znacznej deprecjacji, co spowodowato gwattowne zatrzymanie trendu 2021r.

wzrostowego ceny ztota i srebra oraz przyczynito sie do lekkiego ostabienia walut z rynkéw

. P e L2 2020 2021
wschodzgcych. Podczas gdy na rynku walutowym i surowcdw inwestorzy zmniejszali aktywnos¢
przed dzisiejszym posiedzeniem FOMC, obligacje USA i Niemiec kontynuowaty umocnienie. PKB -4,6 4,0
Dzisiaj wieczorem swojg decyzje ws stép procentowych ogtosi FOMC. Nie spodziewamy sie, by EEOnyLE prywatne gg g'g
parametry polityki pienieznej ulegty zmianie, a dla rynku kluczowe moze by¢ czy pojawi sie |mspoort 462 7’3
wskazéwka czy amerykanscy bankierzy centralni planujg w najblizszej przysztosci podja¢ dziatania Inﬂpac'a 33’ 1’8
w celu kontroli stawek na krzywej rentownosci amerykanskich obligacji. Wydaje sie, ze w Bezrébocie 8’0 7’5
ostatnich dniach rynek do$¢ agresywnie wyceniat podtrzymanie gotebiego przekazu i nawet jesli sie Zatrudnienie wGN _2’4 _0’7
to potwierdzi, to moze doj$¢ do korekty i realizacji zyskéw z ostatniego ruchu wzrostowego Wynagrodzenia w GN 35 34

EURUSD, cen ztota czy umocnienia obligagji. A
Rzad przyjgt zatozenia do budzetu 2021. Gtéwne liczby pokrywajg sie z informacjami AR e
Dziennika Gazety Prawnej z ubieglego tygodnia. Zatozono spadek PKB o 4,6% w tym roku i
odbicie 0 4% w przysztym. Na tle naszych prognoz (odpowiednio -3,8%, +5,8%) to ostrozne
zatozenia. W tym roku przyjeto wigkszy niz szacujemy szok w konsumpcji prywatnej (-4,2%,
nasza prognoza -2,8%) i stabsze odbicie w 2021 r. (4,4%, wg nas 6,0%). CPl ma wg rzadu rosna¢
Srednio 0 3,3% w tym roku (blisko naszej prognozy) a w przysztym o 1,8% (my: 1,3%, NBP:
1,5%). Rzad inaczej niz my widzi reakcje rynku pracy: zaktada, ze na koniec br. stopa
bezrobocia dojdzie do 8% (wg nas 7,7%) ale rok pézniej bedzie na 7,5%, czyli w trakcie 2021 r.
zacznie juz opadac (my na koniec 2021 r. widzimy 8%). Rzad zaplanowat tez wyrazny wzrost
ptacy minimalnej - o 7,7% do 2800 zt wobec zatozonego wzrostu przecietnego wynagrodzenia
0 3,4%.

Cztonkini RPP Grazyna Ancyparowicz powiedziata wczoraj, ze jej zdaniem ,nie bedzie
zadnych istotnych zmian w polityce pienieznej do korica tego roku i prawdopodobnie w
przysztym roku”. Ancyparowicz widzi w lipcowych prognozach PKB przedstawionych przez NBP
lekki optymizm co do tego jak bedzie ksztattowa¢ sie aktywnos¢ ekonomiczna w kolejnych
kwartatach. Jest on wedtug Ancyparowicz uzasadniony ze wzgledu na instrumenty, jakie bank
centralny moze wykorzysta¢, by wesprze¢ gospodarke oraz ze wzgledu spodziewany naptyw
Srodkéw z UE. Dodata, Ze sytuacja na rynku walutowym jest w normie. W naszym bazowym scenariuszu
takze zakfadamy, ze do korica roku i w 2021 stopy procentowe nie ulegng zmianie.

EURUSD spadt do 1,17 z 1,177, bowiem inwestorzy stali sie bardziej ostrozni przed zblizajgcym sie
posiedzeniem FOMC. Dzisiaj rano kurs jest znowu nieco wyzej, przy 1,175. W naszej ocenie
wynik posiedzenia amerykanskich bankieréw centralnych moze by¢ katalizatorem dla korekty
po pigciu kolejnych tygodniach aprecjacji euro do dolara.

EURPLN wzrést po siedmiu kolejnych spadkowych sesjach i wczoraj odbit z 4,385 do 4,40.
USDPLN zanotowat ruch do 3,77 z 3,73. Ztoty oddat czes¢ zyskéw pod wplywem umocnienia dolara.
Dzisiaj rano kurs jest powyzej 4,41. Jedli dzisiejsze posiedzenie FOMC zainicjuje umocnienie
amerykanskiej waluty, kursy EURPLN i USDPLN mogg w kolejnych dniach dalej rosnac.

W przypadku innych walut CEE najstabiej radzit sobie rubel. USDRUB przebit wskazywany przez
nas w poprzednich dniach opér na 72,0 i osiggnat 72,5, najwyzszy poziom od potowy maja.
Umocnienie dolara miato réwniez negatywny wplyw na korone oraz forinta, ale tam skala
ostabienia do euro nie przekroczyta 0,35%. Departament Analiz Ekonomicznych:

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji 5- i 10-letnich spadty o 4 pb
podczas gdy krétki koniec oraz krzywa IRS pozostaty stabilne. Korzystny wptyw na polski dtug al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
wywierato umocnienie Bunda i Treasuries. Pod koniec krajowej sesji, rentownos¢ 10-letniego email: ekonomia@santander.pl
niemieckiego benchmarku testowata dolne ograniczenie przedziatu -0,50/-0,40% wskazywanego www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
przez nas w poprzednich dniach i osiggneta najnizszy poziom od drugiej potowy maja. Obligacje Piotr Bielski 22 534 18 87
inaczej niz inne aktywa nie zyskiwaty w ostatnich dniach zbyt mocno oczekujagc gotebiej retoryki Marcin Luzinski 22 534 18 85
FOMC, wiec ewentualna korekta moze nie by¢ zbyt silna. Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 44152 CZKPLN 0.1676
USDPLN 3.7592 HUFPLN* 1.2682
EURUSD 1.1745 RUBPLN 0.0519
CHFPLN 4.1003 NOKPLN 0.4132
GBPPLN 4.8593 DKKPLN 0.5931
USDCNY 7.0006 SEKPLN 0.4288
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 28.07.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 43885 44138  4.3900 4.4124 43987
USDPLN  3.7376 3.7677 3.7424 3.7610 3.7532
EURUSD  1.1697 1.1743 1.1730 1.1730
Rynek stopy procentowe;j 28.07.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
A % ) Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.12 -1 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.73 -3 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 134 -2 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.20 0 0.24 0 -0.47 0
2L 0.26 0 0.22 0 -0.41 -1
3L 0.31 -1 0.22 -1 -0.41 -1
4L 0.43 -2 0.25 -1 -0.40 -1
5L 0.55 -2 0.30 -1 -0.39 -2
8L 0.77 -2 047 -4 -0.31 -2
10L 0.88 -1 0.57 -3 -0.24 -2
Stawki WIBOR
Termin Zmiana
%
(pb)
O/N 0.10 0
T/N 0.10 0
SW 0.12 0
2W 0.18 0
™ 0.22 0
3M 0.24 0
oM 0.28 0
1Y 0.29 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.22 0
3x6 0.17 0
6x9 0.18 -1
9x12 0.19 -1
3x9 0.21 -1
ox12 0.22 -2
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 57 0 185 0
Francja 11 0 32 1
Wegry 74 0 265 3
Hiszpania 69 1 87 3
Wiochy 113 0 159 5
Portugalia 43 0 88 3
Irlandia 20 0 40 2
Niemcy 8 0 - -

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

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

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Rentownosci obligacji skarbowych
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

SRODA (29 lipca)
16:00 uUs Niezakonczona sprzedaz domow \ % 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 \ll pkt 82,5 - 75,7
14:00 DE Inflacja HICP Vil % m/m 00 - 0,7
14:30 us PKB I kw. % k/k -34,0 - -50
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 1300 - 1416
PIATEK (31 lipca)
09:00 Ccz 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 Vil % r/r 03 - 03
11:00 EZ PKB 11 kw. % r/r -13,9 - -3,1
14:30 us Wydatki osobiste \ % m/m 55 - 82
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m -0,5 - -4,2
14:30 us Indeks cen PCE Vi % m/m 0,5 - 01
16:00 uUS Indeks Michigan VI pkt 72,7 - 73,2

Zrédfo: 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 rekomendacji 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktdre mogly w konsekwencji 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,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdérqkolwiek spotkq
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 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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