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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
EBC ostroznie optymistyczny

Euro zyskuje po posiedzeniu EBC

Ztoty nie korzysta z ostabienia dolara

Krajowe obligacje dalej zyskuja

Dzisiaj inflacja w USA i mozliwy przeglad ratingu Polski przez Moody's

Gtéwnym wydarzeniem czwartkowej sesji byta decyzja i konferencja prasowa po posiedzeniu
EBC. Zgodnie z oczekiwaniami, stopy procentowe pozostaty na dotychczasowym poziomie,
nie zmienity sie takze parametry programéw pomocowych. W komunikacie z posiedzenia
bank odnotowat szybka poprawe aktywnosci po otwarciu gospodarki, ale zaznaczyt, ze bilans
czynnikdw ryzyka dla prognoz gospodarczych jest asymetryczny w dot. Prezes Lagarde
powiedziata, ze wzigwszy pod uwage biezaca ocene sytuacji, nalezy utrzymac tagodna
polityke pieniezng. Dodata, ze EBC jest gotowy podjac¢ dodatkowe dziatania, jesli zajdzie
taka potrzeba. Bank centralny przedstawit nowe prognozy PKB i inflacji. Szacunek
wzrostu gospodarczego w tym roku zaktada teraz mniejszy spadek niz oczekiwano w lipcu, a
lata 2021 i 2022 nie ulegly duzym zmianom. Nowe prognozy inflacji nie réznig sie istotnie od
poprzednich szacunkéw. Odnoszac sie do kursu euro, prezes Lagarde powiedziata, ze
kwestia ta byta omawiana, ale jedynie pod katem wplywu jaki mocniejsza waluta ma na
inflacje. Zaznaczyta, ze EBC obserwuje trendy na rynku walutowym, ale podkreslita, ze kurs
euro nie jest celem polityki pienieznej. Ogdlnie, zgodnie z nieoficjalnymi doniesieniami ze
Srody, wynik wrzesniowego posiedzenia EBC nie byt tak gotebi jak mozna byto oczekiwad.
Wedtug badania GUS ,,Popyt na prace”, pod koniec czerwca zdalnie pracowato 10,2% oséb
wobec 11,0% na koniec marca. Z zasitku opiekuriczego korzystato 2,1% pracujacych (2,3%
na koniec marca). W Il kwartale powstato 81,9 tys. nowych miejsc pracy (wobec 146,8 tys.
przed rokiem) - najmniej od IV kw. 2012. Zlikwidowano 93,6 tys. miejsc pracy (wobec
81,9 tys. przed rokiem), wiecej niz ich stworzono, po raz pierwszy od IV kw. 2012 r.
Sytuacja epidemiczna miata wyrazny wptyw przede wszystkim na tworzenie nowych miejsc
pracy. Spodziewamy sie, ze w Il kw. sytuacja mogfa by¢ lepsza, ale nie oczekujemy rychtego
powrotu do poziomdw sprzed kryzysu.

Diug sektora finanséw publicznych wzrést w Il kw. 2020 r. do 55,3% z 47,9% PKB.
Nominalnie dtug przyrést o 158,6 mld zt, na co sktadaly sie gtéwnie emisje obligacji PFR
(62 mld zt) oraz BGK (42,6 mld zt). Pod koniec roku ditug moze przekroczy¢ 60% PKB.

EURUSD zanotowat szybki wzrost do 1,19 z 1,18 w reakdji na tre$¢ komunikatu EBC i na
koniec dnia byt blisko sesyjnego maksimum. Euro w dwa ostatnie dni odrobito ponad pofowe
strat poniesionych do dolara od poczatku tego miesigca. Obronienie dolnego ograniczenia
konsolidacji moze spowodowac, ze teraz kurs EURUSD moze rosnac¢ w kierunku swojego
wielomiesiecznego maksimum na ok. 1,20.

EURPLN jedynie chwilowo skorzystat ze wzrostu EURUSD. Po porannym wzroscie do 4,455
nastapita korekta do 4,445, ale na koniec dnia kurs ponownie byt blisko sesyjnego maksimum.
USDPLN spadt z 3,77 na 3,735, a na koniec dnia byt blisko 3,75. Cho¢ w przypadku innych
walut (naszego regionu, ale i panstw rozwinietych), zanotowano wzrost wahar w tym tygodniu,
to EURPLN pozostat dos¢ stabilny pomiedzy pigtkowym szczytem i dotkiem. Sadzimy, ze
dzi$ notowania beda przebiega¢ spokojnie, a ewentualna wieczorna aktualizacja ratingu
Polski przez Moody's nie wywota wiekszych wahan.

Wsréd innych walut regionu CEE znowu najlepiej radzit sobie rubel, ktéry w najwiekszym
stopniu korzystat z ostabienia dolara. W rezultacie USDRUB spadt do 74,74 z ponad 75,75.
EURHUF drugi dzien z rzedu wahat sie wokét 357. W pierwszej czesci sesji forint stabt pod
wplywem wypowiedzi wiceprezesa banku centralnego Wegier, ktéry powiedziat, ze tempo
wychodzenia kraju z kryzysu moze by¢ wolniejsze niz dotychczas sadzono. Czeska korona
ponownie radzita sobie najstabiej i EURCZK wzrdst powyzej 26,58, nowego wrzesniowego
maksimum. Presje na korone mogty wywiera¢ dane inflacyjne, ktére pokazaty, ze dynamika
cen utrzymata sie w sierpniu powyzej celu banku centralnego.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownos¢ 5- i 10-letniego benchmarku spadta
0 2 pb mimo ostabienia na rynkach bazowych pod wptywem retoryki EBC. Tymczasem IRS
lekko wzrosty (0 1 pb). 10-letni spread do Bunda zawezit sie 0 4 pb do nowego tygodniowego
minimum (181 pb). Dzi$, zapewne po zakonczeniu krajowej sesji, agencja Moody's moze
przedstawi¢ aktualizacje polskiego ratingu. Nie oczekujemy zadnej zmiany, wiec na koniec
tygodnia notowania na krajowym rynku nie powinny przynies¢ gwattownych ruchdéw.
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Prognozy EBC

PKB (% r/r) HICP (% r/r)
2020 2021 2022|2020 2021 2022

Wrzesien 80 50 32|03 10 13

Czerwiec 87 52 33|03 08 13

Zrédfo: EBC, Santander Bank Polska
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Zrédfo: GUS, Santander Bank Polska
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4488 CZKPLN 0.1671
USDPLN 3.7596 HUFPLN* 1.2337
EURUSD 1.1835 RUBPLN 0.0501
CHFPLN 4.1288 NOKPLN 0.4160
GBPPLN 4.8178 DKKPLN 0.5980
USDCNY 6.8368 SEKPLN 0.4293
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 10.09.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44360  4.4601 4.4446 4.4528 4.4504
USDPLN 37322 37683 37604  3.7489 3.761
EURUSD 1.1814 11916  1.1817 1.1878 -
Rynek stopy procentowej 10.09.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0722 (2L) 0.11 4
PS0425 (5L) 0.72 -1
DS1030 (10L) 139 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana % Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.20 1 0.24 0 -0.50 0
2L 0.27 0 0.21 2 -0.45 1
3L 0.36 1 0.23 0 -0.44 1
4L 0.49 1 0.27 -2 -0.42 1
5L 0.63 1 0.33 1 -0.39 1
8L 0.94 2 0.55 1 -0.27 1
10L 1.07 1 0.68 2 -0.17 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.08 0
TN 0.09 0
SW 0.12 0
2W 0.17 0
™ 0.20 0
3M 0.23 0
6M 0.26 0
1Y 0.27 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.22 0
3x6 0.18 -2
6x9 0.18 0
9x12 0.19 1
3x9 0.24 1
6x12 0.22 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 56 0 182 -4
Francja 10 0 29 -1
Wegry 61 -1 294 -2
Hiszpania 54 0 78 -2
Wiochy 92 1 150 -5
Portugalia 36 0 80 -3
Irlandia 16 1 37 -1
Niemcy 6 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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PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (11 wrzesnia)

PL Przeglad ratingu przez Moody’s

08:00 DE Inflacja HICP VIl

% m/m -0,2 - -0,2

14:30 us Inflacja VIl

% m/m 03 - 0,6

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji 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 wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki 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 krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji 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!
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