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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Mocna poprawa w bilansie ptatniczym

Rynek nadal pod wptywem danych z USA i impasu ws. nowego pakietu
EURPLN i EURUSD bez duzych zmian

Polskie obligacje nieco mocniejsze, rentownosci za granicg wyraznie w goére
Dzisiaj w Polsce wstepny szacunek PKB za Il kw. i finalny lipcowy CPI

Czwartkowa sesja na rynku walutowym i stopy procentowej przebiegata wedtug podobnego
scenariusza co $rodowa. Dolar tracit pod wptywem przedtuzajgcego sie impasu pomiedzy
Republikanami i Demokratami ws. kolejnego pakietu pomocowego. Rentownosci obligadji
dalej rosty po opublikowanych wczesniej w tym tygodniu inflacyjnych danych z USA. Poza
tym, poznaliSmy duzo lepsze od oczekiwarh dane z amerykanskiego rynku pracy
(tygodniowy przyrost nowych bezrobotnych znacznie ponizej prognoz), co wywarto
dodatkowg negatywng presje na obligacje z rynkéw bazowych.

W czerwcu saldo na rachunku obrotéw biezgcych wyniosto 2,84 mld €, czyli wyraznie
wiecej niz oczekiwat rynek (2,07 mid €) i my (1,77 mld €) i byto jeszcze wyzsze niz poprzedni
odczyt (1,39 mld €). Za zaskoczeniem stoi bilans handlu towarami, ktéry osiggnat 2,67 mid
€ przy oczekiwaniach rynkowych rzedu 1,15 mld €. Wzrost eksportu stat sie juz dodatni -
duzo szybciej niz to sobie wyobrazalismy gdy obowiazywaty jeszcze wszystkie restrykcje -
pokazujac w czerwcu +3,0% r/r cho¢ konsensus zaktadat -2,5% r/r (saldo okazafo sie o ok.
1 mld € wieksze niz oczekiwano). Jednoczesnie dynamika importu (-10,7% r/r) pozostata o
wiele ponizej dynamiki eksportu i ponizej prognoz (-8,2% r/r). Raport NBP wskazat na
papierosy, meble i telewizory jako towary najsilniej poprawiajgce wynik eksportu. Oprécz
tego, podobnie jak w poprzednich edycjach, wskazano na baterie i silniki do aut
hybrydowych. Wyglada na to, ze polski eksport zostat wzmocniony skumulowanym
niezrealizowanym popytem na konsumpcyjne dobra trwate zagranica. Wynik importu znéw
byt silniej obnizany przez wydatki na rope a do spadku dotozyly sie auta i czeSci samochodowe.
Za to w przypadku innych débr konsumpcyjnych raport sygnalizuje istotne odbicie importu
wzgledem poprzednich miesiecy. Po czerwcu 12-mies. skumulowany wynik na rachunku
obrotéw biezacych poprawit sie do ok. 2,3% PKB z 1,7% miesiac wczesniej i z -0,7% rok
temu. Dane o bilansie ptatniczym dofaczaja do argumentoéw, ze dzisiejszy odczyt PKB za
Il kw. moze nie by¢ tak pesymistyczny, jak wskazywaty nasze prognozy (-11,7% r/r).
EURUSD po tym jak w $rode odbit sie od dolnej granicy przedziatu 1,17-1,19 w ktérym waha
sie od konca lipca, wczoraj dalej rést i osiggnat przejsciowo 1,185. Brak porozumienia ws.
kolejnego pakietu pomocowego dla amerykanskiej gospodarki po raz kolejny okazat sie by¢
wazniejszy od jastrzebich danych. Kolejna runda rozmdéw amerykanskich politykéw bedzie
miata miejsce w weekend, wiec koniec tygodnia raczej nie przyniesie istotnych zmian w
notowaniach EURUSD. Sadzimy, ze porozumienie jest tylko kwestig czasu i kiedy zostanie
ono osiagniete, dolar moze zacza¢ sie umacniac.

EURPLN wahat sie wczoraj w waskim pasmie wokét 4,395, a USDPLN obnizyt sie do 3,71 z
3,73. Ztoty nie zareagowat zbyt wyraznie na znacznie lepsze od oczekiwari dane o polskim
saldzie obrotéw biezacych. Podobnie jak w przypadku EURUSD, w notowaniach EURPLN
w dalszym ciggu obserwujemy stabilizacje. Od konca lipca kurs waha sie w przedziale 4,385-
4,425. Dzisiaj poznamy wstepny szacunek polskiego PKB za Il kw. Ostatnie dane sugeruja,
ze odczyt moze pokazac spadek mniejszy od naszych prognoz i od konsensusu, co mogfoby
pozytywnie wptyna¢ na krajowa walute w horyzoncie kilku dni. W dalszej perspektywie, dla
ztotego istotniejsze powinny by¢ rozstrzygniecia na rynku EURUSD.

W przypadku pozostatych walut CEE, EURHUF i EURCZK pozostaly blisko swoich lokalnych
miniméw, a USDRUB w poblizu maksimum. Czeska inflacja zaskoczyta w gére nieoczekiwanie
rosnac w lipcu (do 3,4% z 3,1%), ale odczyt wywotat tylko przejsciowe umocnienie korony.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS wzrosty o 2-3 pb ciggniete przez kontynuacje
odbicia obserwowang w przypadku rentownosci obligacji na rynkach bazowych. Rentowno$¢
niemieckiej 10-latki osiggneta wczoraj nawet nieco ponad -0,40% (najwyzszy poziom od
poczatku lipca), a jej amerykanskiego odpowiednika prawie 0,70% (tez najwyzej od poczatku
minionego miesigca). Tymczasem krajowa 10-latka lekko zyskata i rentownos¢ spadfa ponizej
1,30%. W rezultacie, spread rentownosci obligacji Polska-Niemcy obnizyt sie do ok. 170 pb,
najnizej od poczatku czerwca. W tym tygodniu rentownos¢ krajowej 10-latki odbita sie od
gbrnego ograniczenia kanatu trendu spadkowego obserwowanego od czerwca. Sadzimy,
Ze tendencja powolnego spadku rentownosci moze by¢ kontynuowana w nadchodzacych
miesigcach m.in. dzieki stopniowemu obnizaniu sie inflacji i tagodnemu nastawieniu RPP.
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Sktadowe polskiego bilansu ptatniczego
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3981 CZKPLN 0.1666
USDPLN 3.7207 HUFPLN* 1.2611
EURUSD 1.1819 RUBPLN 0.0510
CHFPLN 4.0900 NOKPLN 0.4184
GBPPLN 4.8628 DKKPLN 0.5901
USDCNY 6.9439 SEKPLN 0.4282
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13/08/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 43918 44026 43972 4.3953 4.4011
USDPLN 37058  3.7284 37274 37190 3.7176
EURUSD 1.1799  1.1864  1.1799 1.1816 -
Rynek stopy procentowej 13/08/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % . Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.16 -1 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.70 0 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 1.29 -3 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.20 0 0.25 0 -0.47 0
2L 0.28 1 0.24 0 -0.41 1
3L 0.34 0 0.26 1 -0.39 1
4L 0.46 0 0.30 1 -0.37 2
5L 0.57 -1 0.36 1 -0.34 3
8L 0.79 -3 0.58 2 -0.21 3
10L 0.91 -3 0.68 2 -0.15 4
Stawki WIBOR
Termin Zmiana
%
(pb)
O/N 0.10 0
TN 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 0.22 -1
3x6 0.18 1
6x9 0.18 1
9x12 0.19 3
3x9 0.21 0
6x12 0.22 1
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 57 0 170 -7
Francja 10 0 29 1
Wegry 75 0 266 -11
Hiszpania 60 0 78 3
Wiochy 103 0 149 1
Portugalia 38 0 81 3
Irlandia 18 0 35 0
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
——EURPLN
——USDPLN

T L % % T T R § F B & o}
S R & £ 5 8 8~ £ v 2 Y €8 ¢
Rentownosci obligacji skarbowych

i —2L
1 —5L
] ——10L
\/\\H ‘ e
=] =] I} s E B T T 5 g 8 2 2 @2
S R & £ 5 3 8~ g v 2 Y €8 ¢
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
l ——PLN FRA 3X6
] ——WIBOR 3M
| ———PLN FRA 6X9
5 = s 5 £ E ¥ T § @ 2 2 o @
® R & & 5 8~ 5 4 = % e 8 o
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ —ES
i IT ——HU
”"W'\Mp\?\
,/\—'\-/“\.—-——-\nﬁ"\——'\
5 5 5 5 § £ ®¥ T 8§ g =2 £ =2 g
® R & & 5 8 5 4 = % e 8 o

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik

14 sierpnia 2020 & Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (14 sierpnia)
09:00 HU PKB 11 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 11 kw. % r/r -9,0 -11,7 2,0
11:00 EZ PKB 11 kw. % r/r -15,0 - -15,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 1,7 - 7,5
15:15 us Produkcja przemystowa VI % m/m 2,7 - 54
16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 71,0 - 72,5

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 rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentéw 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,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek 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
Jjednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, 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.pl
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