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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Ztoty zyskuje, obligacje tracg

Mieszane dane w Europie, lepsze w USA

EURPLN spada, EURUSD wzrasta

Polski dtug traci po zmianie strategii Fed

Dzisiaj w Polsce detale PKB za Il kw., a w Niemczech lipcowa inflacja

W pigtek na rynki akcji powrdcit spokdj i gtdwne indeksy gietfdowe nie zmienity sie o wiecej
niz 0.5%. Sierpniowe indeksy ESI w strefie euro dos¢ znacznie wzrosty wzgledem poprzedniego
miesiaca, a takze powyzej konsensusu. W Niemczech nastroje konsumentéw GfK okazaty
sie natomiast duzo gorsze od oczekiwanr i ponizej poprzedniego, sierpniowego, odczytu.
W USA indeks nastrojéw Uniwersytetu Michigan (finalny odczyt) okazat sie z kolei lepszy
od oczekiwan i wzrost do 74,1 pkt. Rentownosci na rynkach bazowych po porannych
wzrostach w drugiej czesci dnia obnizaly sie i zamknely sie na poziomach nizszych niz
nawet w czwartek (UST po 0,72%, Bund po -0,41%). Mocno stracit dolar - indeks dolara
spadt 0 0,8% do 92,3 - a dzieki temu wigkszos¢ walut rynkéw wschodzacych (z wyjgtkiem
argentynskiego peso) zyskiwata. Ztoto zdrozato o 2% do $1960 za uncje, a barytka ropy
Brent nie ulegta wiekszym zmianom ($42,9).

EURUSD w pigtek znaczaco wzrést do 1,190 z 1,183, w miedzyczasie osiggajac 1,192
(+0.8%). Stabnacy dolar ma na pewno zwigzek ze zmiang strategii Fed, ktérg na konferencji
w Jackson Hole zapowiedziat szef Fed Jerome Powell. Biorgc pod uwage istotnosc¢ tej
decyzji trudno w tym momencie oczekiwac trwatego odwrdcenia trendu wzrostowego na
parze EURUSD. Z drugiej strony, wida¢, ze od kilku tygodni kurs porusza sie w konsolidacji,
co daje szanse na przynajmniej korekcyjne umocnienie dolara. W tym tygodniu, impulsem
do tego moga by¢ wazne dane z USA (ISM, miesieczny raport z rynku pracy).

EURPLN obnizyt sie w pigtek o 0,7% do 4,38 dzieki stabngcemu dolarowi. Jesli w
najblizszym czasie nie dojdzie do wybicia EURPLN w gére, to moze on testowac 4,376 czyli
lokalne minimum z drugiej potowy sierpnia. Wydaje sie, ze kursem w najblizszych dniach
rzadzi¢ beda czynniki globalne, a zwfaszcza notowania dolara.

W regionie, réwniez wida¢ byto pozytywny wptyw stabego dolara. EURHUF spadt 0 0,7%
do 354,0, a EURCZK 0 0,6% do 26,15. Koszyk rubla obnizyt sie jedynie o 0,5% jednak ze
wzgledu na wzrost kursu EURUSD, USDRUB spadt az o 1% do 74,3. Na Wegrzech lipcowa
stopa bezrobocia wzrosta do 4,8% - wiecej niz miesigc wczesniej (4,6%) jednak ponizej
oczekiwan (4,9%).

Na krajowym rynku stopy procentowej krétki koniec krzywej IRS po lekkich wzrostach
w pierwszej pofowie dnia, w drugiej cofnat sie do poziomdw otwarcia np. 2L 0,33%. 2L
rentownosci obligacji nie ulegly duzym zmianom i pozostaty na 0,13%. IRS na dtugim
koncu krzywej po otwarciu w okolicy 1,11% wzrést przejSciowo az do 1,17% by na
zamknieciu by¢ juz po 1,13%. Rentownosci 10L obligacji natomiast caty dzien rosty - po
otwarciu na 1,37%, zamknely sie po 1,43%. Nachylenie 2x10 przefamato istotny poziom i
wzrosto do 130 pb. Ruch ten moze by¢ w najblizszych dniach kontynuowany. Do ruchu
mogty przyczynic¢ sie zaréwno zmiana strategii polityki pienieznej Fed jak i, by¢ moze w
mniejszym stopniu, spory deficyt budzetowy planowany na 2021, ktéry na jesieni przyjdzie
czas zacza¢ finansowac.

Nowy tydzien zacznie sie od publikacji szczegdtowych danych o PKB za Il kwartat: w
poniedziatek o 10:00 dowiemy sie w jakim stopniu za spadek PKB w Polsce odpowiadaty
zmiany poszczegdlnych sktadowych popytu. Naszym zdaniem najmocniejsze dwucyfrowe
spadki dotknety inwestycje i obroty handlu zagranicznego. Jutro poznamy z kolei sierpniowy
PMI i wstepng inflacje. Kalendarz publikacji danych za granica jest do$¢ obszerny i
zawiera m.in. indeksy PMI w przemysle i ustugach, dane o PKB w czesci krajow, dane
inflacyjne, a na zakonczenie tygodnia comiesieczny raport z rynku pracy USA. Ztoty nie
zdofat skorzysta¢ ani z dobrych danych makro w poprzednim tygodniu, ani z globalnego
optymizmu, w zwigzku z czym widzimy ryzyko ostabienia krajowej waluty w najblizszym
czasie. Zmienno$¢ EURPLN jest ostatnio wyjatkowo niska, co tez zdaje sie zapowiadac
wieksze wybicie (raczej w goére niz w dof). W sierpniu rentownosci polskich obligacji i
stawki IRS rosty, w $lad za rynkami bazowymi. Pewna przestrzerh do wzrostu jeszcze
istnieje, szczegdlnie w przypadku kolejnych zaskoczer wyzszymi od prognoz danymi.
Informacje o wysokim deficycie fiskalnym w tym i przysztym roku (odpowiednio 12% i 6%
PKB) to nie powdd do duzej wyprzedazy, bo wszedzie na swiecie deficyty rosng, ale tez
wspiera raczej nieco wyzsze rentownosci.
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10L rynkowe oczekiwania inflacyjne w USA -
ponownie powyzej 1,70%.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,3874 CZKPLN 0,1661
USDPLN 3,6875 HUFPLN* 1,2275
EURUSD 1,1898 RUBPLN 0,0498
CHFPLN 4,0809 NOKPLN 0,4193
GBPPLN 4,9140 DKKPLN 0,5901
USDCNY 6,8573 SEKPLN 0,4278
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 28.08.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 43813 44097 44076 4,3826 4,4043
USDPLN 36806  3,7158 37125 3,6828 3,6983
EURUSD 1,1859  1,1919 1,1872 1,1900 -
Rynek stopy procentowej 28.08.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0722 (2L) 0,15 1
PS0425 (5L) 0,80 2
DS1030 (10L) 1,44 6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana % Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0,24 1 0,24 -2 -0,48 0
2L 0,33 0 0,22 -2 -0,43 -1
3L 0,44 0 0,24 -2 -0,42 -1
4L 0,59 1 0,28 -2 -0,40 -1
5L 0,73 1 0,34 -3 -0,36 -2
8L 1,01 2 0,58 -2 -0,24 -1
10L 1,14 2 0,72 -2 -0,14 -1
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 0,21 -1
6x9 023 -1
9x12 0,24 0
3x9 0,25 -2
6x12 0,28 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 58 0 185 7
Francja 10 0 31 1
Wegry 74 0 277 7
Hiszpania 56 0 79 -1
Wiochy 95 0 151 2
Portugalia 38 0 82 -1
Irlandia 18 0 36 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (28 sierpnia)
11:00 EZ ESI VI pkt 85,0 - 87,7 82,3
14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 1,6 - 19 6,2
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m -0,2 - 04 -1,0
14:30 us Indeks cen PCE SA Vil % m/m 04 = 03 05
16:00 uUs Indeks Michigan VIII pkt 72,8 - 74,1 72,8
PONIEDZIALEK (31 sierpnia)
10:00 PL PKB Il kw. % r/r -8,2 -8,2 -8,2
10:00 PL Konsumpcja prywatna Il kw. % r/r -10,0 -8,0 1,2
10:00 PL Inwestycje Il kw. % r/r -12,0 -12,0 0,9
1400 DE Inflacja HICP VI % m/m 0,0 - -0,5
WTOREK (1 wrzesnia)
09:00 Ccz PKB SA I kw. % r/r -10,7 - -10,7
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 52,9 53,0 52,8
09:00 HU PKB I kw. % r/r -13,6 - -13,6
09:55 DE PMI przemyst VIII pkt 53,0 - 53,0
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 51,7 - 51,7
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 3,0 3,0 3,0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % r/r 0,2 - 04
11:00 EZ Stopa bezrobocia VI % 8,0 - 7.8
16:00 us ISM przemyst VI pkt 54,3 - 54,2
SRODA (2 wrzes$nia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,5 - -2,0
14:15 us Raport ADP VI tys. 900 - 167
16:00 us Zamowienia débr trwatych Vil % m/m - - 11,2
16:00 us Zamowienia przemystowe VI % m/m 3,8 - 6,2
CZWARTEK (3 wrzesnia)
03:45 CN PMI ustugi VI pkt 54,0 - 54,1
09:55 DE PMI ustugi VIl pkt 50,8 - 50,8
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 50,1 - 50,1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VI % m/m 10 - 57
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 1 000 - 1006
16:00 Us ISM ustugi VIII pkt 57,2 - 58,1
PIATEK (4 wrzesnia)
08:00 DE Zamoéwienia przemystowe VII % m/m 6,0 - 27,9
09:00 HU Produkcja przemystowa VI % r/r -9,5 - -12,2
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VIl tys. 1518 - 1763
14:30 us Stopa bezrobocia VIII % 9,9 - 10,2

Zrédho: 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 rekomendadji do zawarcia transakdji 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 wprowadzajqg w biqd, 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 przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek 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 ktdrqkolwiek 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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