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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Powrdt inflagji?

Entuzjazm na rynkach akcji po dobrych danych z Niemiec

Mocniejszy ztoty, a dolar stabilny

Obligacje znacznie tracg wraz za rynkami bazowymi

Dzisiaj w USA lipcowa inflacja a w strefie euro produkcja przemystowa

We wtorek na rynkach panowat znaczny entuzjazm (gtéwne indeksy gietdowe odnotowaty wzrosty
dobrze ponad 2%) m.in. na skutek bardzo wysokiego odczytu niemieckiego indeksu ZEW-
oczekiwania za sierpien (wzrost do 71,5 pkt z niecatych 60,0). W USA lipcowa inflacja producentéw
wzrosta o 0,3pp wiecej niz konsensus rynkowy. Na skutek tych danych rentownosci na rynkach
bazowych istotnie (o ok. 5pb) wzrosty i na zamkniecie europejskiej sesji osiggnety poziomy -0,47%
(Bund) oraz 0,64% (10L UST). Dolar poczatkowo tracit wczoraj ok 0,5% jednak w drugiej czesci
dnia straty te odrobit po tym jak 10-letnie realne stopy w USA wzrosty powyzej -1,0% (poziom
ostatnio obserwowany pod koniec lipca). Waluty rynkéw wschodzacych sie umacnialy w trakcie
europejskiej sesji, ztoto i srebro pierwszy raz od dtuzszego czasu mocno stracity (odpowiednio
4,0% oraz 6,5%) a ropa dalej drozafa ok. 2%.

Eryk ton z RPP uwaza, ze ,obecny charakter polityki pienieznej” powinien zosta¢ utrzymany w
20202021 r., zeby nie pogarsza¢ nastrojow przedsiebiorcéw i konsumentéw. Proponuje on tez
rozszerzenie dopuszczalnego pasma wahan inflacji wokét celu do 0,5-4,5% z obecnych 1,5-3,5% a
aktualny poziom inflacji (nieco powyzej 3% r/r) uznaje za optymalny. Wnioskujemy z tego, ze
uwaza on dokonane poluzowanie polityki za dostateczne a w dyskusjach Rady czesciej pojawia sie
mysl o potrzebie powrotu do przedkryzysowego poziomu stép niz rozwazania o ewentualnej
dalszej stymulacji monetarne] (przy czym wcigz dominuje podzielany przez tona poglad o
potrzebie stabilizowania stép). Zdaniem tona w przypadku zbyt mocnej aprecjacji ztotego NBP
powinien podja¢ dziatania w celu jego ostabienia, o ile mocny zloty stanowitby zagrozenie dla
opfacalnosci polskiego eksportu.

Wg przedstawionych przez GUS statystyk REGON w lipcu ogélna liczba podmiotéw gospodarki
narodowe] byta juz o 1,5% wieksza niz przed pandemiag (w lutym) a podmiotéw z zawieszong
dziatalnoscig byto o 1,2% mniej. Ponadto miesieczna liczba nowych rejestracji podmiotéw byta
(tak jak i w czerwcu) wyzsza niz w lutym a wyrejestrowan byto o 35% mniej niz w lutym i 0 17%
mniej niz w marcu.

EURUSD we wtorek po otwarciu w okolicy 1,173 wiekszos$¢ dnia przebywat przy tym poziomie a
pod koniec dnia wzrést do 1,179 po czym wrécit do poziomu otwarcia a w nocy przejsciowo
nawet nizej i dzis rano jest znéw niedaleko od 1.173. Na kurs dolara wiekszy wptyw moze miec
dzisiejszy odczyt lipcowej inflacji konsumenckiej w USA, po zaskoczeniu jakim byta publikacja PPI
WCZoraj.

EURPLN przy bardzo niskiej zmiennosci (dzienny zakres wahan okoto pét grosza) wiekszos¢ dnia
przebywat w okolicy poziomu 4,40. Wczorajszy wieczorny zryw dolara moze wyrwa¢ EURPLN z
letargu i juz rano kurs znalazt sie powyzej 4,41.

W przypadku pozostatych walut CEE, EURHUF w pierwszej czesci dnia prébowat nieznacznie
(ok 0,4%) wzrastac jednak na koniec europejskiej sesji kurs cofnat sie i znajdowat sie doktadnie na
otwarciu (344,5). Inflacja na Wegrzech mocno wzrosta w lipcu do 3,8% r/r z 2,9% r/r poprzednio
oraz powyzej oczekiwan rynkowych 3,1%. Tym samym inflacja zblizyta sie do gérnego zakresu
tolerandji inflacji (NBH celuje w 3% +/- 1pp). Najwieksze wzrosty m/m nastapity w ustugach +1,1pp,
alkoholu i tytoniu +1,2pp oraz zywnosci +0,7pp, a takze kategorii ,inne” +0,6pp. Inflacja bazowa
oczyszczona z wplywu podatkow posrednich wzrosta do 4,1% r/r z 3,5% r/r miesigc wczesniej i
osiggnefa najwyzszy poziom od ok. dekady. EURCZK nieznacznie obnizyt sie we wtorek, ale
poniewaz znajduje sie dokfadnie na 200-dniowej $redniej ruchomej uwazamy, ze w najblizszym
czasie kurs czeka konsolidacja. Tym razem wzrosty cen ropy zadziataly i rubel umocnit sie do
dolara o prawie 1% (zamkniecie 73,2).

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci wzrastaly za znacznie wyzszymi
rentownosciami na rynkach bazowych. Ruch dotyczyt catej krzywej od kontraktéw FRA (np.
9x12 wzrost o 3pb do 0,16%), przez 2L obligacje (+2pb do 0,13%) i IRS (+4pb do 0,25%) po
dtuzsze tenory, gdzie np. 10L obligacje (+7pb do 1,35) oraz IRS (+9pb do 0,92%) wzrosty
dynamiczniej niz rynki bazowe i spread do Bunda poszerzyt sie do 182pb. Dla dalszego
kierunku rentownosci istotny wydaje sie by¢ dzisiejszy odczyt inflacji w USA. W przypadku gdy
dane beda powyzej konsensusu (obecnie 0,7% r/r) oczekujemy kontynuacji wzrostéw
rentownosci w krétkim terminie.
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Inflacja CPI w regionie CEE, %r/r
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,4086 CZKPLN 0,1680
USDPLN 3,7567 HUFPLN* 1,2633
EURUSD 1,1733 RUBPLN 0,0514
CHFPLN 4,0943 NOKPLN 0,4166
GBPPLN 4,8990 DKKPLN 0,5918
USDCNY 6,9478 SEKPLN 0,4285
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11.08.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 43946 44060  4,3951 4,4036 4,4016
USDPLN  3,7257  3,7571 3,7393 3,7437 3,739
EURUSD  1,1721 1,1807  1,1750 1,1761 -
Rynek stopy procentowej 11.08.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % . Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0,16 2 5.03.2020 OK0722 1,225
PS1024 (5L) 0,74 8 5.03.2020 PS1024 1,431
DS1029 (10L) 1,34 8 5.03.2020 DS1029 1,725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0,19 3 0,25 1 -0,47 0
2L 0,26 5 0,22 1 -0,43 1
3L 0,34 6 0,24 2 -0,41 2
4L 0,45 7 0,27 3 -0,40 2
5L 0,57 8 0,33 3 -0,38 3
8L 0,83 10 0,53 4 -0,25 7
10L 0,95 1 0,64 5 -0,20 4
Stawki WIBOR
Termin Zmiana
%
(pb)
O/N 0,10 0
T/N 0,10 0
SW 0,12 0
2W 0,17 0
™ 0,20 0
3M 0,23 0
6M 0,27 0
1Y 0,27 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0,21 1
3x6 0,17 2
6x9 0,18 4
9x12 0,18 5
3x9 0,21 2
6x12 0,21 3
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 57 0 182 3
Francja 10 0 28 -1
Wegry 75 0 271 7
Hiszpania 62 0 76 -3
Wiochy 103 -2 149 -2
Portugalia 38 0 79 -2
Irlandia 18 0 36 -1
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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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesigczne stawki rynku pienieznego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ
IT —HU

11 lut

25 lut |
10 mar |

24 mar |
7kwi |
21 kwi
5maj |
19 maj
2cze |
16 cze |
30 cze |
14 1ip |
28 lip |
11 sie -

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik

12 sierpnia 2020 & SClntCIndeI'

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA] WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

SRODA (12 sierpnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \ % m/m 12,0 - 12,4
14:30 S Inflacja VI % m/m 03 - 0,6

CZWARTEK (13 sierpnia)

08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 00 - -0,5
09:00 Ccz Inflacja VI % r/r 31 - 33
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vi min € 2074 1766 2455
14:00 PL Bilans handlowy VI min € 1148 1059 1250
14:00 PL Eksport VI min € 17 691 18 099 15 700
14:00 PL Import VI min € 16 474 17 040 14 450
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 1400 - 1186

PIATEK (14 sierpnia)
09:00 HU PKB I kw. % r/r -10,7 - 2,2
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 3,1 3,1 3,1
10:00 PL Wstepny PKB Il kw. % r/r -9,0 -11,7 2,0
11:00 EZ PKB I kw. % r/r -15,0 - -15,0
14:30 uUS Sprzedaz detaliczna VI % m/m 1,7 - 7,5
15:15 uUS Produkcja przemystowa VI % m/m 2,7 - 54
16:00 us Indeks Michigan VIII pkt 71,0 - 72,5

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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych 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 publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikacji. 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 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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