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Bezrobocie stabilne, ale pracujgcych ubywa

Liczba pracujgcych maleje mimo wzrostu przecietnego zatrudnienia
Ostrozny optymizm utrzymuje sie na rynku

Ztoty i inne waluty regionu lekko tracg mimo wzrostu EURUSD
Polski spread asset swap coraz nizej

Dzisiaj zamoéwienia na dobra trwate w USA
Niemiecki indeks Ifo (pkt)

Wtorkowa sesja na globalnym rynku przebiegata w dobrych nastrojach. Indeksy gietdowe w

Europie i USA lekko wzrosty dzieki zapewnieniom strony amerykanskiej i chiriskiej, ze majg zamiar 110 -

respektowac warunki pierwszej fazy umowy handlowej. W ostatnich dniach media raportowaty,

7e strona chinska nie kupuje wystarczajgco duzo amerykariskich towardw, wiec wczorajsze 105 1

zapewnienie o zamiarze dotrzymania zapiséw nieco uspokoito rynki. Dodatkowo, inwestorzy w 100 A

dalszym ciagu byli pod pozytywnym wplywem ostatnich doniesiert ws. prac nad szczepionka.

Co wiecej, niemiecki indeks Ifo zaskoczyt na plus, co mogto nieco zatrze¢ zte wrazenie z 95 -

pigtkowych wstepnych PMI. Duzo lepsza od prognoz byta tez sprzedaz domdéw w USA.

Stopa bezrobocia rejestrowanego pozostata w lipcu na poziomie 6,1%, zgodnie z %0 1

oczekiwaniami. Stopa bezrobocia wg BAEL pozostata bez zmian w Il kw. 2020 r. na 3,1%. 85 -

Analitycy GUS zwrdcili przy tym uwage, ze spadek liczby pracujacych odpowiadat wzrostowi

liczby biernych zawodowo. Jak juz wskazywali$my wczesdniej, ze wzgledu na ograniczenia 80 -

zwigzane z epidemig cze$¢ osob, ktére utracity prace, nie spetniata formalnej definicji bycia

bezrobotnym (aktywne poszukiwanie pracy i gotowo$¢ do jej podjecia), wiec stopa bezrobocia 75 1 Ifo oczekiwania
BAEL nie opisuje obecnie zbyt dobrze trenddéw na rynku pracy. W sumie 247 tysiecy oséb 70 Ifo gtéwny wskaznik
biernych zawodowo wskazato, ze nie poszukuje pracy ze wzgledu na epidemie. Liczba Ifo sytuacja biezaca
pracujacych spadta w ujeciu r/r o 210 tysiecy 0séb i ta liczba naszym zdaniem lepiej oddaje 65

skale zmian na rynku pracy. 1,22 min oséb sposréd 1,96 min, ktére nie wykonywaty pracy
mimo bycia zatrudnionym, wskazywato, ze ma to zwigzek z epidemia. Liczba pracujacych
obnizyfa sie w lipcu o 5 tysiecy mimo, ze przecietne zatrudnienie wzrosto w rekordowej skali
(+66 tys.). Jest to zgodne jest z naszymi przewidywaniami: firmy przywracajg normalne wymiary
czasu pracy, co wptywa na $rednie zatrudnienie, ale jednocze$nie podejmuja decyzje co do
optymalnej wielkosci zatogi, co wptywa na liczbe pracujgcych. Sektory ustugowe, ktére
wczesniej zwalniaty, teraz zatrudniaty nowych pracownikéw; przemyst zwalniat (-9 tys.), w tym
najmocniej sektor produkcji samochoddw (-3 tys.). Liczba pracujacych spadta 5. miesigc z
rzedu i spodziewamy sie kontynuadji tej tendencji w przysztych miesigcach. Wynagrodzenia w
sektorze firm z wyfgczeniem goérnictwa przyspieszyty do 4,4% r/r z 3,4% r/r, podczas gdy ptace
w samym gérnictwie zanurkowaty o 12,6% r/r (najmocniejszy spadek od 2011 r.). Sadzimy, ze
moze to mie¢ zwigzek z przestojami w kopalniach. SpodziewaliSmy sie wptywu tego zdarzenia
na zatrudnienie, a wychodzi na to, ze objawito sie w wynagrodzeniach.
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EURUSD wzrést wczoraj do 1,184 z 1,18 wobec dobrego nastroju utrzymujgcego sie na
globalnym rynku. Kurs utrzymat sie miedzy poniedziatkowym minimum i maksimum. Od
poczatku sierpnia kurs EURUSD porusza sie w trendzie bocznym z delikatng tendencja
wzrostowa. W tym tygodniu rozpoczyna sie konferencja bankieréw centralnych w Jackson Hole i
sadzimy, ze do czwartkowego wystapienia szefa Fed wahania EURUSD mogg by¢ ograniczone.

EURPLN wahat sie wczoraj wokoét 4,39, a na koniec dnia byt blisko 4,395. USDPLN oscylowat
miedzy 3,705 i 3,72. Jak dotad, w tym tygodniu oba kursy poruszajg sie miedzy szczytem i
dotkiem z ub. pigtku. Ztoty ponownie nie zyskat do euro mimo wzrostu EURUSD i rosnacych
indekséw gietdowych. Wedtug nas jest to oznaka wskazujgca, ze w najblizszym czasie sa
wieksze szanse na ostabienie ztotego niz na dalsze umocnienie.

W przypadku pozostatych walut CEE obserwowali$my ostabienie, najwieksze ponownie w
przypadku rubla (-0,80% do dolara). W rezultacie, USDRUB ustanowit nowe sierpniowe
maksimum na nieco powyzej 75,0. EURCZK odbit do 26,16 z 26,08 po trzeciej z rzedu sesji
wzrostéw. EURHUF ustanowit w trakcie dnia nowe sierpniowy szczyt na nieco ponad 354, ale
na koniec dnia wrdcit do poziomu otwarcia na ok. 352. Bank centralny Wegier utrzymat stopy

procentowe bez zmian, gtéwna na 0,60%, co mogto pomdc forintowi w odrobieniu strat z
pierwszej czesci sesji. Departament Analiz Ekonomicznych:

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji zakonczyly dziehn powyzej
poniedziatkowego zamkniecia, ale ponownie skala wzrostu w przypadku IRS byla wyraZnie
wieksza, szczegdlnie na srodku i diugim koncu krzywej. 5-letni IRS wzrést o 5 pb, a 10-letni 0 10
pb. W efekcie, 10-letni spread asset swap ponownie sie zawezit osiagajac ok. 25 pb, 4. najnizszy ~ WWw: santander.pl/serwis-ekonomiczny
poziom od lutego niwelujac tym samym catos¢ wzrostu zanotowanego w reakcji na wybuch Piotr Bielski 22 534 18 87

pandemii koronawirusa. Wyrazny wzrost zanotowata wczoraj tez rentowno$¢ 10-letniego Marcin Luzinski 22 534 18 85

Bunda, co pozwolito zawezi¢ sie spreadowi do polskiego benchmarku (o ok. 6 pb, do 178 pb). Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23

Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4005 CZKPLN 0.1664
USDPLN 3.7239 HUFPLN* 1.2325
EURUSD 1.1817 RUBPLN 0.0495
CHFPLN 4.0946 NOKPLN 0.4156
GBPPLN 4.8905 DKKPLN 0.5901
USDCNY 6.9045 SEKPLN 0.4246
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25/08/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 43828 43996  4.3880 4.3977 43915
USDPLN  3.7048 37255  3.7153 3.7216 3.7144
EURUSD 1.1797  1.1844  1.1809 1.1816 -
Rynek stopy procentowej 25/08/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % . Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.15 0 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.78 1 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 137 2 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.22 1 0.23 0 -0.48 1
2L 0.34 2 0.22 0 -0.43 2
3L 0.45 2 0.24 1 -0.42 2
4L 0.60 4 0.28 1 -0.40 1
5L 0.74 5 0.34 2 -0.37 3
8L 1.01 7 0.55 3 -0.26 3
10L 1.14 8 0.67 4 -0.17 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 0.23 1
3x6 0.22 2
6x9 0.22 1
9x12 0.24 1
3x9 0.27 2
6x12 0.27 -1
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 58 0 179 -5
Francja 10 0 29 -1
Wegry 74 0 282 -5
Hiszpania 58 -2 81 -1
Wiochy 98 -1 152 2
Portugalia 38 0 86 0
Irlandia 18 0 34 -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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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\,IItA
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

SRODA (26 sierpnia)
14:30 Us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m 4,0 - 7,6
CZWARTEK (27 sierpnia)
14:30 us PKB I kw. % k/k -32,5 - -32,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 920 - 1106
16:00 Us Niezakorczona sprzedaz domoéw VI % m/m 55 - 16,6
PIATEK (28 sierpnia)
11:00 EZ ESI Vil pkt 85,0 - 82,3
14:00 PL Opis dyskusji na posiedzeniu RPP
14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 1,5 - 5,6
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m -03 - -1,1
14:30 us Indeks cen PCE SA Vil % m/m 04 - 04
16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 72,8 - 72,8

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 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 wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci 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 ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
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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