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Codziennik
CPli RPP bez niespodzianek

Dobre dane wspierajg nastréj na Swiecie

CPI i RPP bez niespodzianek

EURPLN nadal w konsolidacji

Dalszy spadek rentownosci polskich obligacji

Dzisiaj w Polsce inflacja bazowa, wieczorem decyzja FOMC

We wtorek na globalnym rynku panowat dobry nastréj, do czego przyczynily sie lepsze od ~ CPl, gtéwne kategorie, %r/r

prognoz dane ze Swiata. Chinskie sierpniowe sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa 8 1  ——0OGOLEM
zaskoczyty na plus, a wrze$niowy indeks ZEW dla Niemiec odbit mocniej do konsensusu.
Indeks oczekiwan znalazt sie najwyzej od 2000 r., a ocena biezgcej sytuacji wzrosta
czwarty miesigc z rzedu. Po potudniu niezte informacje naptynety z USA, gdzie indeks 6 4
Empire dla przemystu wzrédst duzo mocniej od prognoz, a miesieczna dynamika produkcji
przemystowej utrzymata sie powyzej zera (cho¢ nizej niz oczekiwano). W efekcie, indeksy 57
gietdowe nieco wzrosty, ale obligacje na rynkach bazowych nie stracity. Ropa Brent oraz
ztoto pozostaly stabilne, a wiekszo$¢ walut z rynkéw wschodzacych zyskata do euro, a
potowa z nich réwniez do dolara. 31
Finalny odczyt inflacji CPI za sierpien potwierdzit jej spadek do 2,9% r/r z 3,0%. Wzrost 5 |
cen ustug obnizyt sie do 6,6% r/r z 7,3%. Podtrzymujemy nasz szacunek, ze inflacja bazowa V‘ \
wyniosta 4,1% r/r wobec 4,3% w lipcu (publikacja dzisiaj o 14:00) i zakladamy dalszy spadek 11
zaréwno gtéwnej jak i bazowej miary inflacji w kolejnych miesigcach. Dane GUS o handlu
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zagranicznym w lipcu pokazaty odbicie w imporcie i stabilizacje w eksporcie przy istotnym o WO DD DQ G Q
ozywieniu obrotéw handlowych z Unig Europejskg. Wiecej napisalismy we wczorajszym > 2N > 9N > 2o

w x T 9 v x T 5 v x —

Komentarzu ekonomicznym.

Zrédto: GUS, Santander
Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, zgodnie z

oczekiwaniami. Po raz kolejny po posiedzeniu nie odbyta sie konferencja prasowa i

ograniczono sie tylko do publikacji komunikatu prasowego. Ten ostatni byt z kolei bardzo

podobny do poprzedniego komunikatu z lipca. RPP odnotowata ostatnie, lepsze od

prognoz dane ekonomiczne, ale nie wyglada na to, aby wptynely one na istotng na

zmiane jej oceny perspektyw gospodarczych. Nadal oczekujemy, ze gtdwne stopy

procentowe pozostang na obecnym poziomie przynajmniej do korica 2021 r.

EURUSD wahat sie wczoraj w podobnym zakresie co w poniedziatek i cho¢ zdotat nieco
przebi¢ maksimum z poprzedniego dnia osiggajac 1,19, to na koniec dnia byt blisko 1,184,
nieco ponizej otwarcia. Sadzimy, ze w oczekiwaniu na wieczorng decyzje FOMC, notowania
beda przebiega¢ w spokojnej atmosferze. Wydzwiek z posiedzenia amerykanski bankieréw
centralnych bedzie zapewne gotebi, ale wydaje sie, ze taki scenariusz jest juz w cenach i
wiekszy jest potencjat do spadku EURUSD po posiedzeniu niz do dalszego wzrostu.

EURPLN pozostat w przedziale 4,425-4,47, oscylujac wokét 4,444, a USDPLN wahat sie w
poblizu 3,74. W horyzoncie najblizszych kilku sesji wplyw na to czy kurs EURPLN zblizy sie
do dolnej czy gérnej granicy przedziatu moze miec reakcja EURUSD na wieczorng decyzje
FOMC. Zmienno$¢ implikowana z 1-miesiecznej strategii 25-delta risk reversal wzrosta w
$lad za wyzszym EURPLN, ale patrzac na jej historyczne notowania, jest przestrzen do
dalszego ruchu w gére. Sadzimy, ze EURPLN moze testowac strefe oporu w okolicy 4,48,
ktéra powstrzymata kurs przed wyraZniejszym wzrostem w lipcu, po czym ztoty znowu
moze zaczg¢ sie umacniad.

WSsréd innych walut regionu CEE, najstabiej ponownie radzita sobie czeska korona, ktéra
dalej tracita do euro, podczas gdy forint i rubel byty dos¢ stabilne. EURCZK wzrdst chwilowo
powyzej 26,8, w okolice konsolidacji, w ktérej poruszat sie w okresie czerwiec-potowa lipca.
EURHUF w dalszym ciggu pozostawat blisko 357. USDRUB pozostat miedzy poniedziatkowym

szczytem (75,5) T dofkiem (74,54). Departament Analiz Ekonomicznych:

Na rynku stopy procentowej rentownosci kontynuowaty ruch spadkowy obserwowany
od poczatku miesigca. Najwieksze zmiany ponownie zanotowano na $rodku krzywej. IRS
tymczasem lekko wzrosty skutkujgc dalszym lekkim zawezeniem spreaddéw asset swap.
10-letni spread rentownosci Polska-Niemcy zanotowat niewielki wzrost w stosunku do

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

poniedziatku. Ministerstwo Finanséw podato, Zze na jutrzejszej aukcji zamiany obligacji Piotr Bielski 22 534 18 87
zaoferuje serie OK0423, PS0425, WZ0525, WZ1129 i DS1030, a odkupi DS1020, WZ0121, Marcin Luzifski 22 534 18 85
PS0421, OKO0521 oraz PS0721. Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86

Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20200915123050/download?id=160324&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 44511 CZKPLN 0.1651
USDPLN 3.7580 HUFPLN* 1.2438
EURUSD 1.1843 RUBPLN 0.0501
CHFPLN 4.1371 NOKPLN 0.4158
GBPPLN 4.8447 DKKPLN 0.5971
USDCNY 6.7712 SEKPLN 0.4274
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15/09/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44334 44554 44470 4.4553 4.4492
USDPLN  3.7275 3.7626 3.7394 37614 3.7445
EURUSD  1.1838 1.1899 1.1892 1.1844 -
Rynek stopy procentowej 15/09/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0722 (2L) 0.06 -4
PS0425 (5L) 0.70 -1
DS1030 (10L) 1.37 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.21 1 0.23 1 -0.50 0
2L 0.26 0 0.22 1 -0.47 0
3L 0.36 1 0.24 1 -0.46 0
4L 0.49 1 0.27 1 -0.44 0
5L 0.63 1 0.33 1 -0.41 1
8L 0.94 1 0.55 1 -0.30 0
10L 1.08 1 0.68 1 -0.21 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
ON 0.08 " -1
TN 0.08 " 1
SW 0.12 " 0
2w 017 " 0
™ 0.20 " 0
3M 0.23 " 0
6M 0.26 " 0
1Y 027 " 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.22 1
3x6 0.19 0
6x9 0.17 -1
9x12 0.18 -1
3x9 0.23 1
6x12 0.24 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 56 0 185 1
Francja 9 0 27 -1
Wegry 63 0 297 7
Hiszpania 53 -1 75 -1
Wiochy 92 -2 148 -2
Portugalia 33 -2 78 0
Irlandia 16 0 39 -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

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS
KRA] WSKAZNIK

W-WA

OKRES

SRODA (16 wrze$nia)

PROGNOZA

RYNEK

SANTANDER

REALIZACJA OSTATNIA

WARTOSC*

14:00 PL Inflacja bazowa Vil % r/r 4,1 41 4,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 1,0 - 1,2
20:00 us Decyzja FOMC % 0,25 - 0,25
CZWARTEK (17 wrzesnia)
10:00 PL Zatrudnienie Vil % r/r -1.3 -1,6 -2,3
10:00 PL Ptace Vil % r/r 4,1 4,1 3,8
11:00 EZ HICP Vil % r/r -0,2 - -0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 884
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VIl tys. 1530 - 1483
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw VIl tys. 1450 - 1496
14:30 us Indeks Philly Fed IX pkt 15,0 - 17,2
PIATEK (18 wrze$nia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % r/r 3,4 2,9 1,1
10:00 PL PPI VIl % r/r -1,0 -1,2 -0,6
16:00 us Wstepny indeks Michigan IX pkt 76,0 - 74,1

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie 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 spotki 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 I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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