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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Ztoty najstabszy od potowy lipca

Mieszane sygnaty PMI dla ustug na Swiecie

EURPLN konczy konsolidacje, EURUSD lekko w gore
Rentownosci obligacji stabilnie, FRA i IRS nizej
Dzisiaj w USA zmiana zatrudnienia poza rolnictwem

W czwartek miata miejsce globalna publikacja sierpniowych PMI w ustugach. W strefie euro
i Niemczech ostateczne odczyty byly jeszcze lepsze od wstepnych szacunkéw (o 0,4 pkt i
1,7 pkt), natomiast we Frandji obnizyly sie, a na potudniu Europy nie do$¢ Ze znacznie spadty
(ponad 4 pkt) to jeszcze obnizyly sie do ponizej 50,0. Co wiecej, niemiecka lipcowa sprzedaz
detaliczna prawie nie urosta w ujeciu r/r, a m/m skurczyta sie o 1,3%. Dane w USA byty
mieszane: pozytywnie zaskoczyta mniejsza liczba podan o zasitek dla bezrobotnych oraz
PMI ustugowy liczony przez Markit. Z drugiej strony, deficyt handlowy w lipcu wynidst 63
mld USD, ostatnio na tak wysokim poziomie byt w 2006 r, a ustugowy ISM byt zgodny z
oczekiwaniami ale ponizej poprzedniego odczytu. Dolar sie nieznacznie wzmocnit (3-dniowy
wzrost indeksu dolara to +1,3%), waluty Azjatyckie i regionu CEE tracity, a eksporterow
surowcow zyskiwaty - co jest nietypowym zachowaniem przy taniejacej ropie (w dot ok
2%) oraz stabilnych cenach metali. Rentownosci na rynkach bazowych minimalnie sie
obnizyty (UST 0,64%, Bund -0,49%).

Gtowny analityk Moody's na Polske Heiko Peters powiedzial, ze obecnie perspektywy dla
ratingu kraju sg zréwnowazone. Wedtug niego, negatywnie na ocene kredytowg wpltywa
osfabienie zasad praworzadnosci, a pozytywnie oczekiwany powrdt gospodarki na Sciezke
wzrostu w Srednim terminie czemu ma towarzyszy¢ ponowne stosowanie unijnych zasad
dyscypliny fiskalnej. Peters zaznaczyt ze czynnikami sprzyjajagcymi podwyzce ratingu Polski
mogtyby by¢ rozwigzanie sporu z UE ws. sgdownictwa czy reformy systemu edukacji lub
emerytalnego, ktére poprawityby Srednioterminowe perspektywy wzrostu. Moody's moze
dokona¢ przegladu polskiego ratingu (A2, perspektywa stabilna) 11 wrzesnia, dwa tygodnie
pdzniej swojg ocene moze przedstawic Fitch, a 2 pazdziernika S&P.

EURUSD jedynie krétko po otwarciu przebywat blisko wtorkowego zamkniecia, a nawet
lekko je przebit (osiggajac 1,179). W kolejnych godzinach, euro odrabiato straty i na koniec
dnia kurs byt juz blisko 1,185. Lekkim wsparciem dla wspdinej waluty byly lepsze od prognoz
finalne PMI dla strefy euro i Niemiec. Dzi$ po potudniu poznamy miesieczny raport z rynku
pracy USA. Raport ADP byt raczej staby, wiec gdyby dane rzgdowe zaskoczyty jednak na
plus, wtedy dolar mégtby sie umocni¢ na koniec tygodnia.

EURPLN ostabiat sie znaczaco drugi dzien z rzedu, w czwartek o kolejne 0,3% do 4,434,
jednak dwudniowy ruch wzrostowy wynidst juz 1,1%. Podtrzymujemy opinie o tym, ze
kurs podazy w najblizszych dniach do 4,46.

W regionie CEE EURHUF nie zmienit sie i oscylowat w okdl 358,7. Lipcowa sprzedaz detaliczna
wzrosta 0 0,4% r/r byta powyzej poprzedniego miesigca (-0,1% r/r), jednak sporo ponizej
oczekiwan (1,3% r/r). Wedtug nas kurs wkrétce przetamie poziom 360,0. EURCZK wzrdst
jedynie 0 0,2% do 26,4 jednak w ciggu dnia cechowat sie nadzwyczaj wysoka zmiennoscig
(po otwarciu spadt 0,3% by odbi¢ w sumie o 0,5%). Czeskie dane o ptacach za Il kw. zaskoczyty
negatywnie (-2,5% r/r). USDRUB nieznacznie sie obnizyt 0 0,6% do ponizej 75,0 jednak w
kontekscie przedwczorajszego wzrostu o ponad 2% korekta jest wg nas niewystarczajgca
i wkrétce USDRUB moze podazy¢ w kierunku 77,0.

Na krajowym rynku stopy procentowej kontrakty FRA drugi dzien z rzedu obnizaty sie
np. 9x12 do 0,20% a 21x24 do 0,30% - oba o ok 2 pb. Znizkowat tez 2L IRS do 0,29% oraz
rentownosc¢ 2L obligacji do 0,11% - oba o ok 1 pb. Na dlugim koricu krzywej rentownosci
byty stabilne (1,37%) jednak IRS lekko sie obnizyt (1,07%) tym samym ASW zblizyt sie do
30 pb. Ze wzgledu na lekko nizsze rentownosci na rynkach bazowych spread do Bunda
wzrést do 185 pb. Ministerstwo Finanséw na przetargu zamiany sprzedato obligacje za
netto 60 min zt (sprzedato 2,96 mid z}, a kupito za 2,90 mld zl). Sprzedano OK0423,
PS0425, WZ0525, WZ1129, DS1030 a odkupiono DS1020, WZ0121, PS0421, OK0521,
PS0721.
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Miesieczny bilans handlowy USA, mid USD
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,4342 CZKPLN 0,1676
USDPLN 3,7458 HUFPLN* 1,2237
EURUSD 1,1840 RUBPLN 0,0498
CHFPLN 4,1146 NOKPLN 0,4194
GBPPLN 4,9688 DKKPLN 0,5959
USDCNY 6,8421 SEKPLN 0,4277
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 03.09.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44118 44417 44146 4,4379 4,4181
USDPLN 37315 37603  3,7386 37517 3,7337
EURUSD 1,1787  1,1848 1,1809 1,1828 -
Rynek stopy procentowej 03.09.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0722 (2L) 0,15 1
PS0425 (5L) 0,72 0
DS1030 (10L) 1,38 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana % Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0,21 -1 0,23 0 -0,50 0
2L 0,28 -2 0,22 0 -0,47 -1
3L 0,37 -3 0,23 1 -0,46 0
4L 0,50 -4 0,26 -1 -0,44 -1
5L 0,64 -4 0,32 0 -0,41 0
8L 0,93 -3 0,52 1 -0,30 -1
10L 1,06 -2 0,65 1 -0,21 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0,09 -1
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 0,20 1
6x9 0,21 1
9x12 0,22 1
3x9 0,24 -1
6x12 0,27 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 58 0 187 1
Francja 10 0 30 1
Wegry 64 -1 292 7
Hiszpania 54 0 82 1
Wiochy 93 0 155 5
Portugalia 36 0 84 1
Irlandia 18 0 36 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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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS

PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER WARTOSC*

3
5

PIATEK (4 wrzesnia)
09:00 HU Produkcja przemystowa VI % r/r -9,5 - -12,2
14:30 uUsS Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VIl tys. 1518 - 1763
14:30 uUsS Stopa bezrobocia VIl % 9,9 - 10,2

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 rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozZliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje 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 konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce 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 publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. 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 informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

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