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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

CPl w ddt, ale inflacja bazowa w gore

Rynki spokojne na koniec miesigca, dolar stracit w lipcu ok 5%

Dane o PKB za Il kw. w strefie euro ponizej oczekiwan, inflacja w gére
EURPLN lekko w d6t mimo spadku EURUSD

Obligacje umacniajg sie na skutek zainteresowania zagranicy

Dzisiaj lipcowe indeksy aktywnosci w przemysle

W pigtek ryzykowne aktywa, w tym akcje byty w miare spokojne (europejskie indeksy wzrosty ok
0,5%) w sytuacji gdy 10-letnia realna stopa procentowa w USA dalej spadata i osiggneta -0,99%.
Rentownosci na rynkach bazowych nie zmienity sie (UST 0,55%, Bund -0,54%). Waluty rynkéw
wschodzacych zachowywaly sie réznorodnie, a indeks dolara ustabilizowat sie na poziomie 93,0
(w catym lipcu spadek wynidst 4,6%). Wstepny PKB za Il kw. w strefie euro byt gorsze od oczekiwan
(petne dane zostang opublikowane 14 sierpnia), jednak wnioskujac z twardych danych oraz
indekséw nastroju w Il kw. nastapi wyrazne odbicie. Inflacja w strefie euro zaskoczyta w gére.

Polska inflacja spadfa w lipcu do 3,1% r/r z 3,3% r/r zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi oraz
odrobine ponizej naszej prognozy 3,2% r/r. Na podstawie ograniczonych informacji podanych
w tym wstepnym odczycie mozemy oszacowac, ze inflacja bazowa wyniesie 4,3% r/r, wzrosnie
z czerwcowych 4,1% r/r, ktére byto najwyzszym odczytem od 18,5 roku. Obecna mieszanka
nagromadzenia niezrealizowanego popytu wskutek wczesniejszego zamkniecia gospodarki oraz
prawdopodobnie utrzymywanie sie zaburzen podazowych trzymaja inflacje relatywnie wysoko,
ale generalnie ostabienie popytu krajowego powinno wkrétce zacza¢ Scigga¢ dynamike CPI w
dot, prawdopodobnie ponizej celu NBP 2,5% r/r jeszcze w tym roku a inflacje bazowg do ok.
3% r/r. Nie wydaje nam sie, zeby przebieg inflacji mogt teraz wptynagé na postawe RPP.
Wiekszo$¢ Rady najwyrazniej chce utrzymania stép bez zmian do konca kadencji (poczatek
2022 r.) a prezes Glapinski w pigtkowej prasie powigzat mozliwos¢ dalszego luzowania polityki
pienieznej z odczytami wzrostu gospodarczego stabszymi niz przewiduje duzo bardziej
pesymistyczna od konsensusu rynkowego projekcja NBP.

Cztonek RPP Jerzy Kropiwnicki powiedziat, ze ze wzgledu na efekty wczesniejszych obnizek
stép (brak ozywienia akcji kredytowej oraz wzrost optat bankowych) oraz ryzyko podwyzszonej
inflacji, stopa procentowa powinna w 2021 (,jesli nie na poczatku to na pewno w Srodku roku”)
wzrosng¢ do poziomu sprzed pandemii t.j. 1,50%. Kropiwnicki oczekuje rzadko wystepujacej
sytuacji réwnoczesnego wzrostu cen oraz wzrostu gospodarczego ponizej trendu. Do czynnikdw
przyspieszajacych inflacje zaliczyt odfozony popyt, unijne optaty $rodowiskowe (widoczne w
sektorze energetycznym), susze, wzrost cen administrowanych. Kropiwnicki ocenit ze wptyw
funduszu odbudowy UE na gospodarke Polski moze w 2021 wynie$¢ +1 pkt. proc. Dodat, ze z
niestandardowych narzedzi polityki pienieznej trudno sie wycofac.

EURUSD wzrdst w lipcu o niebagatelne 52% do 1,182. W pigtek po otwarciu w okolicy 1,18
kurs wzrést przejsciowo do 1,19 jednak na koniec tygodnia obnizyt sie. Dolarowi w odrabianiu
strat nie przeszkodzita nawet decyzja Fitch o obnizeniu perspektyw ratingu USA do ,negatywne”
ze ,stabilnej’. Po calym miesigcu wzrostéw i braku istotnej korekty prawdopodobieristwo
warunkowe krétkotrwatego umocnienia dolara znacznie wzrosto.

EURPLN obnizat sie w pigtek do 4,403, o 0,2%, po otwarciu rano na poziomie 4,41. Wypowiedz
prezesa NBP Glapinskiego w Dzienniku Gazecie Prawnej, w ktdrej ponownie odnosi sie do kwestii
kursowych najwyrazniej nie miata wptywu na rynek. Na poczatku tygodnia oczekujemy testowania
przez EURPLN poziomu 200 dniowej Sredniej ruchomej (4,386).

W przypadku pozostatych walut CEE, EURHUF nie zmienit sie¢ w pigtek zamykajac dzier po
344,6. EURCZK umocnit sie podobnie jak ztoty o 0,2% i zamknat po 26,19 po lepszych od
oczekiwan wstepnym odczycie PKB za Il kw. Co dos¢ nietypowe przy stabilnych rynkach akgji oraz
ropy, kurs rubla tracit do koszyka USD i EUR juz 8. dzien z rzedu, tym razem o 0,9% (przebijajac
poziom 80). USDRUB wzrést powyzej poziomu 74,2. Na kolejny dzien ostabiania zareagowaty w
koncu rynki opcji i roczna zmienno$¢ implikowana wzrosta powyzej 14,0.

Na krajowym rynku stopy procentowej krotki koniec krzywej obligacyjnej tradycyjnie byt
stabilny (2L rentownos$¢ 0,1%). Obnizaly sie za to IRS np. 2L spadt na przestrzeni tygodnia o 4
pb do 0,23%, dtuzsze FRA np. 21x24 do 0,20%, w dét o 8 pb. Na Srodku i dtugim koncu krzywej
rentownosci obnizaly sie - 10L do 1,27% z 1,29% - na skutek duzego zainteresowania
obligacjami przez inwestoréw zagranicznych (banki komercyjne, centralne) oraz polskich
(instytucje finansowe). W sierpniu Ministerstwo Finanséw nie planuje aukcji sprzedazy
obligacji, a na 6.08 zaplanowat aukcje zamiany. W czerwcu inwestorzy zagraniczni sprzedali
polskie rynkowe zfotowe obligacje skarbowe za 4,4 mid zt do 137,6 mld zt, co stanowi 17,5%
zadtuzenia. NBP sprzedat w pigtek bony pieniezne 7-dniowe o wartosci 163,8 mid zk.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 44167 CZKPLN 0.1662
USDPLN 3.7568 HUFPLN* 1.2793
EURUSD 1.1757 RUBPLN 0.0505
CHFPLN 4.0963 NOKPLN 0.4108
GBPPLN 4.9094 DKKPLN 0.5923
USDCNY 6.9775 SEKPLN 0.4263
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 7/31/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.3981 44145 44099 4.4121 4.4072
USDPLN 36970 37350  3.7061 3.7323 3.7166
EURUSD 1.1800  1.1908  1.1896 1.1820 -
Rynek stopy procentowe;j 7/31/2020

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
R % i Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.12 0 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.68 -1 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 1.28 0 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.19 0 0.21 -1 -0.47 1
2L 0.23 -1 0.18 -1 -0.43 0
3L 0.28 -3 0.18 -2 -0.43 -1
4L 0.38 -3 0.20 -2 -0.42 0
5L 0.50 -4 0.25 -2 -0.40 0
8L 0.72 -3 0.42 -2 -0.30 1
10L 0.83 -4 0.51 -2 -0.23 2
Stawki WIBOR
Termin Zmiana
%
(pb)
O/N 0.10 0
T/N 0.11 1
SW 0.12 0
2W 0.18 0
™ 0.21 0
3M 0.23 0
6M 0.27 0
1Y 0.28 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.22 0
3x6 0.16 0
6x9 0.16 -2
9x12 0.16 -3
3x9 0.20 -1
6x12 0.20 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 57 0 182 -2
Francja 10 0 33 0
Wegry 74 0 268 -3
Hiszpania 68 0 87 1
Wiochy 112 0 161 3
Portugalia 43 0 89 1
Irlandia 20 0 42 1
Niemcy 8 0 -

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

**Informacje odnosz3 si¢ do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER WARTOSC*

PONIEDZIALEK (3 sierpnia)

09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 50,0 50,0 47,2
09:55 DE PMI przemyst VII pkt 50,0 - 50,0
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 51,1 - 51,1
16:00 uUs ISM przemyst VI pkt 53,6 - 52,6
WTOREK (4 sierpnia)
16:00 us Zamaowienia débr trwatych \ % m/m 0,0 - 73
16:00 US Zamowienia przemystowe \ % m/m 5,0 - 8,0
SRODA (5 sierpnia)
03:45 CN PMI ustugi VI pkt 57,9 - 58,4
09:55 DE PMI ustugi VI pkt 56,7 - 56,7
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 55,1 - 55,1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \ % m/m 7,0 - 17,8
14:15 us Raport ADP VI tys. 1200 - 2368
16:00 S ISM ustugi VI pkt 55,0 - 57,1
CZWARTEK (6 sierpnia)
08:00 DE Zamaéwienia przemystowe VI % m/m 12,3 - 104
09:00 (o4 Produkcja przemystowa \ % r/r -9,1 - -29,4
09:00 HU Produkcja przemystowa \ % r/r -15.2 - -27,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 1445 - 1434
14:30 CZ Decyzja banku centralnego % 0,25 - 0,25
PIATEK (7 sierpnia)
08:00 DE Eksport VI % m/m 00 - 89
08:00 DE Produkcja przemystowa \ % m/m 72 - 7,8
14:30 uUS Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 1635 - 4800
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 10,5 - 111

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 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 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 wynikng¢. 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 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 informacdji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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