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Codziennik

Inflacja bazowa wcigz wzrasta

Stabilne rynki akcji na poczatku tygodnia
Ztoty na 200-dniowej Sredniej ruchome;j
Krajowe obligacje traca

Dzisiaj w USA rozpoczete budowy doméw

Rynki akcji byly spokojne na poczatku tygodnia a dzienne zmiany gtéwnych indekséw
giefdowych czesto nie przekraczaty 0,5%. W USA indeks nastrojéw budowniczych domdw
NAHB wzrdst do nie widzianego od 12 lat poziomu 78 pkt. a optymizm ten wynikat m.in. z

Amerykanski indeks NAHB (nastroje w
budownictwie)

duzego popytu na domy dzieki niskim stopom procentowym. Dolar byt stabilny, rentowno$ci
na rynkach bazowych nieznacznie ulegty obnizeniu o ok. 1-2pb do 0,68 (UST) oraz -0,43%
(Bund). Wzrastaty ceny metali szlachetnych (ztoto do US$1960 za uncje) oraz przemystowych.

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii wzrosta w lipcu do 4,3% r/r z 4,1%,
najwyzszego poziomu od grudnia 2001 r. Po pigtkowe] publikacji GUS o CPI szacowalismy, ze o
inflacja bazowa pozostata w miejscu lub minimalnie urosta. Pozostate trzy miary trendu
inflacyjnego obnizyty sie w lipcu 0 0,1-0,2 pkt. proc. w ujeciu r/r. Naszym zdaniem juz wkrétce,
prawdopodobnie juz w nastepnym odczycie, inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i ss
energii zacznie sie obniza¢ pod wplywem ostabionego popytu i a jej stopniowy spadek potrwa

mniej wiecej do potowy przysztego roku.

Dane GUS o towarowym handlu zagranicznym daly nam wiecej informacji nt. 4
niespodziewanego powrotu rocznej dynamiki eksportu towaréw powyzej zera w czerwcu (czyli

szybciej niz to bylo oczekiwane) ujawnionego przez ubiegtotygodniowe dane NBP o bilansie
ptatniczym. Dane GUS to wstepne szacunki, ktére czeka jeszcze kilka rewizji, niemniej jednak 3
warto odnotowa¢, ze wg obecnej wiedzy wzrost eksportu w czerwcu wynidst 6% r/r, w tym
eksportu do Niemiec 9,7% r/r. Dynamika eksportu do catej strefy euro byt jednak
prawdopodobnie bliska 0% r/r, gdyz wysytka do Francji i Wtoch byta o ok. 10% nizsza niz rok e
wczedniej. W czerwcu wystapit tez silny wzrost eksportu do USA (o ok. 50% r/r) pomimo . @ =
nasilajace] sie pandemii w tym kraju. kaczny import towaréw spadt w czerwcu o 8,6% r/r, wtym < 090 Furostat santander
import z Niemiec o 5,2% r/r. Dynamika importu z Chin juz w maju byta dodatnia (ok. 5% r/r) aw
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Miary inflacji bazowej w Polsce, %r/r

czerwcu podniosta sie do ok. 10% r/r. Z kolei po majowym zatamaniu importu z Rosji (-65% r/r)

skala spadku zmniejszyta sie do ok. 30% r/r. W sumie dane handlowe GUS pokazujg, ze odbicie 6 ——15% $rednia obcieta

w handlu zagranicznym moze i jest nieréwne w odniesieniu do réznych partneréw, ale po wyt. cen administrowanych
przebiega szeroko i catkiem szybko. 5 po wyt. cen najbardziej zmiennych
Grazyna Ancyparowicz z RPP ocenita, ze w calym 2020 roku spadek PKB moze wynie$¢ 5,0- 4 ] PO wylaczeniu cen Zywnosci i energii
5,4%, przy czym lipcowa projekcja NBP wskazata na -5,4%. Jej zdaniem w 2021 r. dojdzie do

odbicia rzedu 5% i przy tym scenariuszu ,nie ma najmniejszego powodu zeby podwyzszac 3 4

stopy”. Jesli chodzi o CPI, w ocenie Ancyparowicz w perspektywie dwdéch lat problemem moze

by¢ raczej deflacja niz wysoka inflacja. 2 \

EURUSD w poniedziatek prawie nie ulegt zmianie, zamknat sie po 1,1855, a dzienny zakres ] [\/’\f/\'

ruchu wyniést 0,3%. Wedtug CFTC rynki sg wcigz mocno spozycjonowane przeciwko dolarowi, a

do grona dotaczyty ostatnio fundusze hedgingowe. Kierunek kursowi EURUSD mogg nadac 0 /

minutes z lipcowego spotkania (w $rode), z ktérych by¢ moze dowiemy sie czy Fed ma zamiar

podjac jakie$ kroki w zwigzku z przegladem strategii polityki pienieznej, nad ktérg pracuje. -1

EURPLN zamknat sie w poniedziatek po 4,397 - prawie doktadnie na poziomie 200-dniowej 5

Sredniej ruchomej, ktéra ostatnio przesunefa sie do 4,394. W ciggu dnia kurs na krétko m <+ 1 o0 ~ o o o
gwattownie spadat (minimum 4,3835) jednak w drugiej czesci dnia réwnie gwattownie odbit. 2 2 2 2 2 32 =2 9

Dobre ostatnio dane makro sugerowatyby powolne umocnienie ztotego jednak my oczekujemy
kilkudniowej konsolidacji na tym istotnym z punktu widzenia analizy technicznej poziomie, a
wieksze ruchy przy okazji pigtkowego zestawu wskaZnikéw PMI.

Q

Zrédo: GUS, Santande

W przypadku pozostatych walut CEE, bardzo stabo radzit sobie forint - EURHUF wzrést az o 0,8%
do 349,1. Do przyczyn tego stanu rzeczy mozna zaliczy¢ dane za Il kw. 2020 o deficycie budzetowym
(10,6% PKB - najwyzej od konca 2006 roku) oraz diugu publicznego (71,9% - najwyzej od Il kw.
2018). EURCZK réwniez wzrost jednak tylko o 0,2% do 26,15. Lipcowy odczyt cen producentow

zaskoczyt (zaréwno m/m jak i r/r) 0 0,1pp in plus do poziomu, odpowiednio, 0,1% oraz -0,1%. W Rosj ~ Departament Analiz Ekonomicznych:

dane o produkcji przemystowej za lipiec byly zgodne z konsensusem (-8% r/r). Ropa lekko spadata

(Brent 0 0,9% do US$44,7 za barytke) jednak koszyk rubla wzrést o 1% (rubel osfabl) a USDRUB  al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
podszedt do 73,5. W poniedziatek rubel byt najgorzej zachowujaca sie walutg rynkéw wschodzacych. email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87

Na krajowym rynku stopy procentowej na krétkim koncu krzywej wzrastaty rentownosci obligacji
np. 2L do 0,16%, o 2pb, a takze IRS np. 2L do 0,30%, réwniez o 2pb. Réwniez na dtugim koncu ) s
rentownosci wzrastaly, 10L zamkneta sie po 1,35%, o 4pb wyzej, a 10L IRS po 0,97% po wzroce o Marcin Luzinski 2253418 85

3pb. Przy spadajacych rentownosciach na rynkach bazowych oznaczato to m.in. poszerzenie 10L  Vojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86

spreadu do Bunda do 177pb. Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3990 CZKPLN 0.1667
USDPLN 3.6983 HUFPLN* 1.2606
EURUSD 1.1892 RUBPLN 0.0503
CHFPLN 4.0800 NOKPLN 0.4176
GBPPLN 4.8591 DKKPLN 0.5901
USDCNY 6.9317 SEKPLN 0.4262
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17.08.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 43823 44006 43977 4.3994 43892
USDPLN  3.6966  3.7143  3.7095 3.7071 3.7076
EURUSD 1.1827  1.1830  1.1855 1.1867 -
Rynek stopy procentowej 17.08.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % . Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.18 2 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.75 5 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 133 3 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.21 1 0.24 -1 -0.48 -1
2L 0.30 1 0.23 0 -0.42 0
3L 0.38 2 0.24 1 -0.41 -1
4L 0.51 3 0.28 1 -0.39 -1
5L 0.62 3 0.33 -1 -0.37 -2
8L 0.86 4 0.55 2 -0.26 -4
10L 0.98 4 0.67 2 -0.18 -2
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 0
3x6 0.20 1
6x9 0.20 2
9x12 0.21 2
3x9 0.24 1
6x12 0.24 2
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 58 0 179 6
Francja 10 0 29 0
Wegry 75 0 274 3
Hiszpania 61 1 78 0
Wiochy 102 0 146 -2
Portugalia 38 0 81 1
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

2.50
2.30
2.10
1.90
1.70
1.50
1.30
1.10
0.90
0.70
0.50
0.30
0.10

1.80
1.60
140
1.20
1.00
0.80
0.60
0.40
0.20
0.00

400

350

300

250

50

& Santander

Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

WTOREK (18 sierpnia)
14:30 uUs Rozpoczete budowy domoéw VI % m/m 3,7 - 17,3
SRODA (19 sierpnia)
10:00 PL Zatrudnienie Vil % r/r -3,0 -3,1 -3.3
10:00 PL Ptace Vil % r/r 3,4 4,5 3,6
11:00 EZ HICP VI % r/r 04 - 04
20:00 S Minutes FOMC
CZWARTEK (20 sierpnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % r/r -1,2 3,7 0,5
10:00 PL PPI Vil % r/r -0,5 -0,5 -0,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 1100 - 963
14:30 uUsS Indeks Philly Fed VIII pkt 21,0 - 24,1
PIATEK (21 sierpnia)

09:30 DE Wstepny PMI przemyst VIl pkt 52,5 - 51,0
09:30 DE Wstepny PMI ustugi VIl pkt 55,0 - 55,6
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst VIl pkt 53,1 - 51,8
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi VIII pkt 54,7 - 54,7
10:00 PL Produkcja budowlana Vil % r/r -5,5 -4,5 -2,4
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vil % r/r -0,7 2,8 -1,.3
16:00 uUS Sprzedaz domdéw VI % m/m 12,9 - 20,7

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

** szacunek po danych o inflacji CPI

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 informacde 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 mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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 mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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 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!

& Santander Bank Polska S.A.



