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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Kolejny rok z wysokim deficytem

Deficyt budzetu w 2021 r. ma wynie$¢ ponad 82 mid zt
Fed z nowg strategig dla polityki pienieznej

EURPLN stabilny, dolar nieco mocniejszy

Polski dtug bez duzych zmian

Dzisiaj duzo danych z USA

W czwartek inwestorzy czekali na popotudniowe wystagpienie szefa Fed w nieco gorszych
nastrojach niz w poprzednich dniach. Sytuacja nieco sie jednak poprawita, kiedy Jerome Powell
zaczat przedstawia¢ nowg strategie dla polityki pienieznej, ktéra zaktada m.in. ze celem bedzie
$redni poziom inflacji i ze wiekszy nacisk zostanie potozony na rynek pracy. Jednoczesnie, szef
Fed nie okredlit za jaki okres bedzie brana inflacja i wedtug jakiej formuly bedzie obliczana jej
Srednia podkreslajgc elastycznos¢ nowego podejscia. Rynek liczyt, ze jego wystapienie bedzie
miato gotebi wydZwiek i skoro tak sie stafo, wkrétce dolar zaczat odrabiac starty, a obligacje z
nawigzka oddaty wczesniejsze zyski.

Wg PAP projekt budzetu na 2021 r. przewiduje deficyt budzetu centralnego 83,2 mid z
wobec 109,3 mid zt zaktadanych w nowelizacji w 2020 r. Planowane dochody budzetu to 403,7
mld zt (+1,3% r/r), w tym 1,3 mild zt z tytutu zysku NBP i 1,5 mld zt z tytutu podatku od
sprzedazy detalicznej. Wydatki zaplanowano na poziomie 486 mld zt (-4,3% r/r). Naszym
zdaniem w obnizeniu deficytu w przyszlym roku pomogto przeniesienie ok. 40 mld zt wydatkéw
7 2021 na 2020. Wiecej o nowelizacji budzetu na 2020 napisali$my w komentarzu (link). Mimo
tej operacji, poziom wydatkéw pozostanie do$¢ wysoki, a luka w finansach publicznych duza:
saldo catego sektora publicznego ma wynies¢ -12% PKB w 2020 r. i -6% w 2021, a dtugu: 62,2%
i 64,7% PKB. Po ostatnich danych szacowali$my, ze deficyt w br. nie przekroczy 10% PKB, ale -
wbrew naszym zatozeniom - wg MF cato$¢ programéw antykryzysowych ma zosta¢ przez
Eurostat wliczona do deficytu GG (zaktadaliémy, ze nie stanie sie tak w przypadku gwarandji
BGK i nieumorzonej czesci pozyczek PFR), co dodaje ok. 2,5 punktu procentowego do naszych
szacunkoéw. Bezprecedensowy jest tez wzrost dtugu publicznego - w 2019 r. wynosit on 45,9%
PKB. W ciggu dwdch zaledwie lat wskaznik ten moze urosng¢ o 20 punktdéw procentowych.

Wg minutes z lipcowego posiedzenia RPP Rada uznata ze perspektywy koniunktury w
gospodarce $wiatowej sygnalizujg poprawe, jednak wzrost aktywnosci w kolejnych miesigcach
moze by¢ wolniejszy niz bezposrednio po zniesieniu restrykcji. Do najwazniejszych czynnikow
niepewnosci zaliczono dalszy rozwdj sytuacji epidemiologicznej. RPP odnotowata poprawe
aktywnosci w Polsce, jednak nie na tyle by pozytywnie wptyna¢ na rynek pracy. Cztonkowie
Rady oczekiwali mocniejszego ozywienia ze wzgledu na wydatki na wakacje w kraju, jednak
nizsze dochody i gorsze nastroje a takze brak wyraznego ostabienia zfotego sprawiaja, ze
tempo odbicia moze by¢ stabsze. Wzrost inflacji w czerwcu uznano za przejsciowy i wg RPP w
kolejnych miesigcach inflacja bedzie sie obniza¢ na skutek stabszej dynamiki wynagrodzen,
wzrostu bezrobocia, konkurencji cenowej firm, niskiej inflacji za granica. Cze$¢ cztonkdw
uwazafa ze inflacja bazowa pozostanie wysoka w kolejnych miesigcach.

NBP poinformowat wczoraj, ze najblizsze posiedzenie RPP przeniesiono na 15 wrzeénia i do
konca 2020 r. wszystkie posiedzenia Rady beda jednodniowe.

Wczoraj prezydent Andrzej Duda podpisat ustawe wprowadzajgcg podatek od cukru w
napojach i od alkoholu w matych butelkach. Podatki wejdg w zycie 1 stycznia 2021 r. i szacujemy,
ze dodadzg 0,3 pp do inflacji.

EURUSD wahat sie wczoraj nieco mocniej niz w poprzednich dniach tego tygodnia. Gotebi
wydzwiek wystapienia szefa Fed najpierw ostabit dolara pchajac EURUSD do 1,19. Szybko
jednak nastapita korekta i na koniec dnia kurs byt blisko 1,18 po przejsciowym spadku do
prawie 1,175. Brak trwatej reakcji na wystapienie Jerome Powella sugeruje, ze teraz dolar moze
zaczac sie umacniac po kilku tygodniach deprecjacji do euro.

EURPLN wahat sie wczoraj miedzy srodowym minimum (4,39) i minimum (4,42), a USDPLN
zanotowat wieksze zmiany konczac dzien blisko 3,74. Brak chocby przejsciowej pozytywnej reakcji
ztotego na wystapienie szefa Fed i ryzyko umocnienia dolara w najblizszym czasie moze
oznacza¢, ze krajowa waluta moze w nadchodzacych dniach tracic.

W regionie, forint i korona dalej tracity, ale wyraznie mniej niz w srode, podczas gdy rubel odrobit
nieco strat dzieki przejSciowemu ostabieniu dolara.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci pozostaty ponizej lokalnych
szczytéw osiagnietych wczesniej w tym tygodniu. Spread do Bunda nieznacznie wzrést,
podobnie jak spread asset swap. Niemiecka obligacja szybko oddata zyski zanotowane w
reakcji na wystapienie szefa Fed i sugeruje to, ze jej rentowno$¢ moze w najblizszych dniach lekko
rosnac¢. Moze sie to przetozy¢ na powolny wzrost rentownosci krajowego dtugu.
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Sytuacja fiskalna w Polsce, % PKB
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4025 CZKPLN 0.1661
USDPLN 3.7093 HUFPLN* 1.2252
EURUSD 1.1869 RUBPLN 0.0497
CHFPLN 4.0935 NOKPLN 0.4194
GBPPLN 4.9349 DKKPLN 0.5901
USDCNY 6.8714 SEKPLN 0.4279
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 27/08/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 43922 44178 44164 44116 44124
USDPLN  3.6978 37510 37324 37320 3.7286
EURUSD  1.1761 11900  1.1831 1.1821 -
Rynek stopy procentowej 27/08/2020
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) 0.78 0 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 138 3 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.23 1 0.26 2 -0.48 0
2L 0.33 1 0.24 1 -0.43 0
3L 0.44 1 0.26 2 -0.42 0
4L 0.58 1 0.30 2 -0.39 1
5L 0.72 2 0.37 3 -0.35 2
8L 0.99 2 0.60 5 -0.23 3
10L 112 3 0.75 6 -0.13 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 0
3x6 0.22 -1
6x9 0.23 1
9x12 0.24 1
3x9 0.27 0
6x12 0.29 0
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 58 0 178 2
Francja 10 0 29 1
Wegry 74 0 270 -1
Hiszpania 56 0 80 0
Wiochy 95 -1 149 -1
Portugalia 38 2 82 0
Irlandia 18 0 36 2
Niemcy 8 -1 - -

*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*

PIATEK (28 sierpnia)

11:00 EZ ESI Vil pkt 85,0 - 82,3
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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