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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dobry poczatek miesigca

Rynki w pozytywnych nastrojach mimo mocniejszego dolara
W lipcu aktywnos¢ w przemysle wyzsza od oczekiwan
EURPLN stabilny, EURUSD znizkuje

Obligacje nieznacznie taniejg

Dzisiaj zaméwienia na dobra trwate i przemystowe w USA

W poniedziatek akcje drozaty dos¢ znacznie (gtéwne indeksy europejskie o ok 1,5-2,0%) po
lepszych od oczekiwan finalnych odczytach przemystowych PMI za lipiec w strefie euro i
Niemczech (wyzsze od wstepnych szacunkéw o odpowiednio 0,7 pp do 51,8 oraz 1,0 pp
do 51,0). Zyskiwaty takze akcje polskie po lepszym od oczekiwan PMI (detale ponizej). W
USA lipcowy ISM tez byt powyzej oczekiwan, z bardzo mocnym odczytem subindeksu
nowych zamdwien (61,5 pkt), co dobrze rzutuje na najblizszg przysztos¢. Po relatywnie
stabym lipcu (strata ponad 5%), na pierwszej sesji sierpnia dolar nieznacznie sie umocnit
a rentownosci na rynkach bazowych wzrosty (na zamkniecie UST 0,55%, a Bund -0,52%).
Tracita wiekszo$¢ walut rynkéw wschodzacych oraz ztoto, a zyskiwata ropa.

Indeks PMI dla polskiego przemystu przetwdrczego odnotowat w lipcu kolejny wyrazny
wzrost, do 52,8 pkt z 47,2 pkt. To najwyzszy odczyt od prawie dwdch lat, duzo powyzej
wieloletniej Sredniej wynoszacej 50,3 pkt. Sktadniki opisujgce biezacg produkcje i nowe
zamowienia poprawity sie m/m i po raz pierwszy od 20 miesiecy w badaniu pojawito sie
wskazanie na wzrost aktywnosci zakupowej firm. Raport PMI wskazuje jednak, ze zamodwienia
zagraniczne poprawity sie tylko nieznacznie a zatrudnienie nadal byto dostosowywane w
dot (choc indeks zatrudnienia wrécit juz do trendu sprzed kryzysu). Skiadnik PMI opisujacy
czas dostaw (ktéry w tym wyjatkowym kryzysie moze dawac mylne sygnaty) dodat do
wyniku 0,6 pkt, ale i bez niego lipcowe odbicie bytoby solidne. Lipcowy raport PMI zdaje
sie potwierdza¢, ze realizuje sie V-ksztattne odbicie aktywnosci w polskim przemysle.

EURUSD kontynuowat rozpoczetg jeszcze w piatek korekte spadkowa. W poniedziatek
obnizyt sie o kolejne 0,7% do 1,17 a 2-dniowy ruch wynosi juz 1,8%. Ze wzgledu m.in. na
skale lipcowego wzrostu, obecna korekta w dét moze trwac az do kluczowych danych z
amerykanskiego rynku pracy w najblizszy pigtek. Zaréwno bardzo mocne pozycjonowanie
przeciwko dolarowi CFTC (kontrakty futures) jak i nachylenie ptaszczyzny zmiennosci sugeruja,
ze rynek oczekuje dalszego ostabiania dolara, ale wg nas s3 to oczekiwania nadmierne i
w najblizszych dniach oczekujemy ruchu w dét EURUSD.

EURPLN byt w poniedziatek bardzo spokojny - otworzyt sie delikatnie ponizej a zamknat
doktadnie po 4,42. W najblizszych dniach powinien sie porusza¢ pomiedzy 4,387 (200-dniowa
$rednia ruchoma) a 4,445 (50-dniowa $rednia ruchoma). Nieznaczne umocnienie dolara, ktérego
oczekujemy, moze w pierwszym odruchu pomaoc ztotemu sie ostabi¢. USDPLN wzrdst w
poniedziatek niecate 3 grosze do 3,78, a CHFPLN pozostat bez zmian w okolicy 4,10.

W przypadku pozostatych walut CEE, EURHUF po wielodniowych spadkach, szczegdinie
widocznych w drugiej potowie lipca odbit sie w poniedziatek od 344,0 i wzrést o 0,5% do
345,7 i to mimo lepszych od oczekiwarn PMI przemystowych (50,8 pkt). Oczekujemy, ze w
najblizszych dniach kurs bedzie ponawiat probe ataku na istotny poziom wsparcia na
poziomie 342,9. Podobne zachowanie obserwowano na EURCZK, ktéry wzrdst o ok. 0,3%
do 26,32 (lipcowy PMI przemystowy na poziomie 47,0 wcigz znajduje sie ponizej poziomu
50,0, mimo poprawy wzgledem poprzedniego miesigca). USDRUB za to obnizyt sie 0,6%
do 73,9.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci na krotkim konicu krzywej wcigz
znajduja sie nisko 2L po 0,11%. Na przestrzeni ostatnich kilku tygodni widoczne jest
stopniowe obnizanie sie WIBOR 3M (np. z 0,27% do 0,23%). W poniedziatek WIBOR 3M
nie ulegt zmianie, jednak gdyby ruch w dét miat postepowac to, ceteris paribus, mogtby
mie¢ wplyw na kontrakty FRA (ktére by spadaty). Na diugim koricu krzywej rentownosci
wzrosty do 1,31% w odruchu odreagowania po pigtkowym mocnym dla obligacji zamknieciu
po 1,29% na koniec miesigca. Spread do Bunda wzrdst do 182 pb.

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze na koniec lipca na rachunkach walutowych
oraz ztotowych (rezerwa ptynnych srodkéw) znajdowato sie 125 mld zt srodkéw. W
ocenie Ministerstwa sytuacja ptynnosciowa budzetu jest dobra i jest ono przygotowane
na oczekiwane zwiekszenie potrzeb pozyczkowych.
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Polski PMI dla przemystu (pkt)
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Zrédfo: IHS Markit, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4127 CZKPLN 0.1662
USDPLN 3.7494 HUFPLN* 1.2793
EURUSD 1.1765 RUBPLN 0.0514
CHFPLN 4.0786 NOKPLN 0.4108
GBPPLN 4.8975 DKKPLN 0.5923
USDCNY 6.9806 SEKPLN 0.4263
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 8/3/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44087 44233 44103 4.4139 44168
USDPLN  3.7429 37797  3.7438 3.7568 3.7499
EURUSD 11694 11784  1.1774 1.1748 -
Rynek stopy procentowej 8/3/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % . Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.14 2 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.69 1 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 1.31 2 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.17 -2 0.22 1 -0.47 0
2L 0.23 0 0.19 2 -0.43 0
3L 0.29 2 0.19 2 -0.43 1
4L 0.40 2 0.20 0 -0.42 0
5L 0.51 1 0.26 2 -0.40 0
8L 0.73 0 0.44 2 -0.31 0
10L 0.84 1 0.54 3 -0.23 0
Stawki WIBOR
Termin Zmiana
%
(pb)
O/N 0.10 0
T/N 0.10 -1
SW 0.12 0
2W 0.17 -1
™ 0.21 0
3M 0.23 0
6M 0.27 0
1Y 0.28 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.21 -1
3x6 0.16 -1
6x9 0.16 0
9x12 0.17 1
3x9 0.19 -2
6x12 0.20 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 57 0 183 1
Francja 10 0 32 -1
Wegry 75 0 268 0
Hiszpania 67 -1 86 -1
Wiochy 111 1 160 -1
Portugalia 43 0 88 -1
Irlandia 20 0 40 -3
Niemcy 8 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*

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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