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Glapinski: jest przestrzen do luzowania

Dane o PKB cigzg nastrojom

EURPLN bez duzych zmian, EURUSD nadal wysoko
Obligacje zyskuja dzieki FOMC i danym

Dzisiaj wstepny polski CPI za lipiec

Ostatnio rynek dos¢ agresywnie wyceniat, ze przekaz z lipcowego posiedzenia FOMC bedzie Wskazniki ESI dla Polski

gotebi i wczorajsza sesja przyniosta realizacje zyskéw. Europejskie gietdy mocno spadty, a na skale
przeceny wplyw miaty dane o niemieckim PKB za Il kw. Odczyt byt nieco gorszy od prognoz i
jednoczesnie najstabszy odkad zbierane sg poréwnywalne dane. Po potudniu opublikowano
analogiczne dane dla USA, ktére réwniez pokazaty, ze Il kw. byt najgorszy w historii w wykonaniu 0.0
amerykanskiej gospodarki. Na odwrocie od ryzykownych aktywdw korzystaty obligacje, ktére

przed ostatnim posiedzeniem FOMC nie zyskiwaly zbyt mocno. Dolar przez wiekszg czes¢ sesji

odrabiat straty do euro, ale pod koniec dnia oddat catoé¢ zyskéw po tym jak Donald Trump 100
zasugerowat przetozenie wyboréw prezydenckich w USA w zwigzku z pandemig koronawirusa.
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Adam Glapifski napisat w artykule dla Dziennika Gazety Prawnej, ze NBP ma jeszcze -20.0 -
przestrzen do luzowania polityki pienieznej, na wypadek, gdyby sytuacja gospodarcza byta
gorsza od oczekiwan banku centralnego. Zdaniem Glapifiskiego inflacja bedzie w kolejnych

kwartatach sie obniza¢, a to, ze obecnie jest wyzsza niz w innych krajach, wynika z szybszej -30.0 1

odbudowy popytu w Polsce. W artykule ponownie pojawita sie wzmianka, ze stabszy ztoty

sprzyjatby szybszemu ozywieniu. 400 4 e Przemyst
Wedtug szacunkéw GUS zbiory zb6z bedg w tym roku o ok. 11% wieksze r/r i przewyzszajace Budownictwo
nawet te z catkiem udanego 2017 r. Zbiory owocéw z krzewdw i drzew oraz produkcja warzyw 0.0 —— Ushug]

ma by¢ wieksza o 5-10% niz w doswiadczonym o wiele srozsza suszg 2019 r. W przypadku
warzyw oznacza to powrét do poziomu z 2018 r. (produkcja odstawata wtedy jednak w dét od
Sredniej z lat poprzednich), natomiast zbiory owocéw mogg by¢ wcigz o 15-20% nizsze niz w 600 -
2018 r. Kwietniowa susza, pézniejsze przymrozki i nawatnice miaty tylko lokalne skutki. Réwniez
raporty IUNG-PIB pokazuja, ze tegoroczna susza ma o wiele mniejszy zasieg niz te z ubiegtych
lat. Wyglada wiec na to, ze tegoroczne zaburzenia podazowe nie bedg dostatecznie silne, zeby
przeszkodzi¢ w dalszym stopniowym obnizaniu sie dynamiki cen zywnosci w CPI (z ok. 6% r/r z
maja-czerwca do ok. 3% w pot. 2021 r.).

Zrédfo: Komisja Europejska, Santander

Wskazniki ESI dla Polski pokazaly w lipcu wyrazng i szybsza niz poprzednio poprawe
nastrojéow w sektorze handlu detalicznego oraz réwniez wyrazng, cho¢ przebiegajacg w
podobnym tempie co w czerwcu poprawe w ustugach, przemysle i budownictwie. To pierwszy
odczyt podczas pandemii, kiedy oceny zamdéwiert w przemysle ulegly istotnej poprawie a
wskaznik zapaséw wyrobéw gotowych obnizyt sie. Po raz pierwszy podnidst sie tez wskaznik
zmian zatrudnienia w ustugach. Za to nastawienie konsumentéw wobec duzych wydatkéw
pogorszyto sie (wskaznik ponizej poziomu z czerwca i maja) pomimo wyraznej poprawy w
ocenie biezacej i przysztej sytuacji finansowej.

EURUSD przez wiekszg cze$¢ dnia obnizat sie z 1,175 do 1,173, ale wraz z rozpoczeciem sesji
w USA dolar zaczat ponownie traci¢ pod wptywem wzrostu ryzyka politycznego w USA. Na koniec
krajowej sesji byt ponownie blisko 1,18 a dzisiaj rano jest blisko 1,19. Biezacy tydzien jest
széstym z rzedu kiedy euro zyskuje do dolara i sadzimy, ze dzis pojawi¢ sie moze che¢ do
realizacji zyskéw z tego ruchu. Po potudniu poznamy dane o wydatkach i dochodach
amerykanskich konsumentéw w czerwcu.

EURPLN utrzymat sie wczoraj w ramach $rodowego pasma wahan, a USDPLN opuscit je tylko na
chwile, przebijajac dotek z poprzedniego dnia. Nie spodziewamy sie, by koniec tygodnia przynidst
istotne zmiany na polskim rynku walutowym. Krajowa inflacia moze wedtug nas nieco
zaskoczy¢ w gére, ale nie powinno to mie¢ wyraZznego wptywu na zfotego. Sadzimy, ze EURPLN

nie wznowi w najblizszym czasie ruchu w dot, ale potencjat do mocniejszego odbicia wydaje sie Departament Analiz Ekonomicznych:

by¢ ograniczony.
Pozostate waluty CEE stracily, a najgorzej radzity sobie korona i rubel. EURCZK zniwelowat cato$¢ al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
Srodowego spadku i na koniec dnia byt blisko 26,26. USDRUB zanotowat tymczasem silny dzienny email: ekonomia@santander.pl

wzrost o 1,6% do 73,68, nowego lipcowego maksimum i najwyzej od potowy maja. EURHUF www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
wahat sie z kolei wokét Srodowego zamknigcia na ok. 345. Piotr.B\'e\sk\' 2253418 87

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci obligacji obnizyty sie o 4-8 pb, Marcin Luzifski 22 534 18 85
najwiecej na dhugim koncu wskutek wyraZznego umocnienia dtugu na rynkach bazowych. Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Rentowno$¢ polskiego 10-letniego benchmarku spadta do 1,27%, najnizej od poczatku Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
czerwca, a jego niemieckiego odpowiednika o 5 pb, przejsciowo do -0,55%, czyli najnizej od Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
potowy maja. Dzi$ poznamy wstepny odczyt krajowej lipcowej inflacji. Nasza prognoza jest

nieco powyzej konsensusu (3,2% wobec 3,1%) i odczyt zgodny z naszymi szacunkami mogtby

powstrzymac trend spadkowy rentownosci na koniec tygodnia.
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https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4071 CZKPLN 0.1664
USDPLN 3.7098 HUFPLN* 1.2785
EURUSD 1.1881 RUBPLN 0.0507
CHFPLN 4.1021 NOKPLN 0.4095
GBPPLN 4.8696 DKKPLN 0.5923
USDCNY 6.9907 SEKPLN 0.4276
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 30.07.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 43977 44197 44054 44117 4.409
USDPLN  3.7259 37617  3.7436 3.7418 3.7549
EURUSD 1.1729  1.1808  1.1768 1.1788 -
Rynek stopy procentowej 30.07.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. R Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.12 -1 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.69 -2 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 1.29 -6 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana o Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.19 0 0.22 -2 -0.48 -1
2L 0.24 -1 0.19 2 -0.43 -2
3L 0.30 -2 0.19 2 -0.43 -2
4L 0.41 -3 0.22 -2 -0.42 -3
5L 0.53 -3 0.27 -3 -0.40 -3
8L 0.76 -2 0.44 3 -0.32 -3
10L 0.87 -3 0.53 3 -0.25 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0
TN 0.10 0
SW 0.12 0
2W 0.18 0
™ 0.21 -1
3M 0.23 -1
6M 0.27 -1
1Y 0.28 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.21 -1
3x6 0.17 0
6x9 0.18 0
9x12 0.19 0
3x9 0.21 0
6x12 0.21 0
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 57 0 183 -1
Francja 10 0 33 1
Wegry 74 0 272 7
Hiszpania 68 -1 86 1
Wiochy 112 2 158 2
Portugalia 43 0 87 1
Irlandia 20 0 42 2
Niemcy 8 0 - -

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

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

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

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 I kw. % r/r -139 - -3,1
14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 55 - 82
14:30 us Dochody osobiste \ % m/m -0,5 - -4,2
14:30 us Indeks cen PCE \ % 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 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 btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji 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 ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek 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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