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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Stopy Fed bez zmian do 2023

Fed deklaruje, ze stopy zostang niskie na dtugo

Inflacja bazowa zaczeta spadac

EURPLN i EURUSD blizej waznych pozioméw

Krajowe rentownosci coraz nizej

Dzisiaj dane z polskiego rynku pracy i duzo publikacji z USA

Od poczatku Srodowej sesji nastroj na rynku byt lekko pozytywny, ale po potudniu nastgpita
lekka korekta optymizmu pod wptywem kolejnej porcji nieco gorszych od oczekiwar danych z
USA. Po wtorkowym odczycie produkdji przemystowej, wczoraj sierpniowa sprzedaz detaliczna
wzrosta mniej od konsensusu, a dodatkowo lipcowy odczyt zostat nieco zrewidowany w
dot. Reakcja rynku na te publikacje byfa ograniczona i oscylacje przewaznie nie wykraczaty
poza wtorkowy zakres wahan. OECD zrewidowato swoje prognozy Swiatowego PKB na ten i
przyszty rok. W 2020, organizacja spodziewa sie spadku globalnego PKB o 4,5% wobec
-6,0% prognozowanych w czerwcu. Dla USA, prognoza zostata podniesiona do -3,8% z -7,3%,
a dla Niemiec do -5,4% z -6,6%. Na 2021, OECD prognozuje wzrost globalnego PKB o 5%
(5,2% poprzednio), w tym 4% dla USA (z 4,1%) i 4,6% dla Niemiec (z 5,8%).

Amerykanski Fed utrzymat stopy procentowe bez zmian i zasygnalizowat, ze mogg one
pozosta¢ na niemal zerowym poziomie do konca 2023 r. W szczegdlnosci, w
komunikacie napisano, ze stopy nie wzrosng dopodki gospodarka nie osiggnie petnego
zatrudnienia, a inflacja nie tylko wzros$nie do 2%, ale bedzie ,umiarkowanie” przekraczac¢
ten poziomi ,przez jaki$ czas’. Oznacza to implementacje zmiany strategii FOMC,
zapowiedzianej w sierpniu przez J.Powella i potwierdza skret w strone znacznie bardziej
,gotebiego” nastawienia. Komunikacja na konferencji prasowej tego, co w praktyce
oznaczajg powyzsze sformutowania i w jaki sposéb majg zosta¢ zrealizowane nie byfa
zbyt przejrzysta, co wywotato zmiennos¢ na rynku - gietdy po poczatkowych wzrostach
zaczety spada¢, dolar sie umocnit. Nowe prognozy ekonomiczne opublikowane przez Fed
zaktadaja, ze do 2023 r. nie uda sie spemni¢ warunkéw do podwyzszenia stop.

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii spadfa w sierpniu do 4,0% r/r z 4,3%,
prawdopodobnie wyznaczajac w ten sposéb punkt zwrotny w dotychczasowym trendzie
wzrostowym trwajgcym od koncéwki 2018 r. Sierpniowy odczyt jest nieco nizszy niz
szacowalismy. Pozostate miary trendu inflacyjnego odnotowaty albo niewielki spadek (CPI
po wytgczeniu cen administrowanych, 15-proc. srednia odcieta) albo pozostaty w miejscu
(CPI po wytaczeniu najbardziej zmiennych sktadnikéw). Uwazamy, ze inflacja bazowa
przejdzie teraz do trendu spadkowego, ktdéry sprowadzi jg ponizej 3% r/r jeszcze w tym
roku i by¢ moze nawet ponizej 1% w potowie 2012 r. za sprawg ostabionego pandemia
popytu krajowego.

EURUSD oscylowat wokot 1,184 pozostajac czwartg sesje z rzedu pomiedzy szczytem oraz
dotkiem z ostatniego czwartku kiedy wahania wzrosty w reakcji na retoryke EBC. Wieczorem
dolar nieco zyskat do euro w wyniku realizacji zyskéw po gotebim przekazie ze strony Fed.
EURUSD zblizyt sie do 1,175, dolnego ograniczenia konsolidacji, w ktérej porusza sie od
sierpnia i sadzimy, ze poziom ten wkrétce moze by¢ z powodzeniem testowany.

EURPLN obnizyt sie nieznacznie do 4,445 z 4,45, pozostajac we wtorkowym pasmie wahan,
a USDPLN spadt od 3,74 z 3,76. Umocnienie dolara po posiedzeniu FOMC spowodowato,
ze EURPLN wzrést ponownie do 4,45. Uwazamy, ze kurs moze teraz zblizy¢ sie do gérnego
ograniczenia przedziatu 4,47-4,425, w ktérym waha sie od pierwszego pigtku wrzesnia i
tak wyznaczony opér moze by¢ wkrétce testowany.

WSsréd innych walut regionu CEE, rubel pozostat stabilny, a czeska korona odrobita okoto
pofowe strat z wtorku. Najstabiej tym razem radzit sobie forint i EURHUF wzrést chwilowo
powyzej 359 po kilku dniach ograniczonych wahar wokét 357.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS spadty o 1-3 pb korzystajac z
umocnienia na rynkach bazowych i peryferiach strefy euro. W efekcie, 5-letni benchmark
odrobit juz cato$¢ strat poniesionych w sierpniu, a 10-letni prawie potowe. Rentownos¢
niemieckiej 10-latki wahata sie nieco powyzej wsparcia na -0,50%, ktére od potowy sierpnia
ogranicza potencjat do umocnienia Bunda.

Prognozy Fed

17 wrzesnia 2020

PKB (% r/r)
2020 2021 2022

PCE (% r/r)
2020 2021 2022

Wrzesien 37 40 30|12 1,7 18
Czerwiec -65 50 3508 16 17
Stopy % Fed |Stopa bezrobocia
2020 2021 2022|2020 2021 2022
Wrzesien 01 01 01|76 55 46
Czerwiec 01 01 01193 65 55

Zrédfo: Federal Reserve, Santander Bank Polska
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4549 CZKPLN 0.1648
USDPLN 3.7897 HUFPLN* 1.2268
EURUSD 1.1759 RUBPLN 0.0504
CHFPLN 4.1449 NOKPLN 0.4168
GBPPLN 4.8974 DKKPLN 0.5971
USDCNY 6.7727 SEKPLN 0.4274
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16/09/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44426 44550  4.4521 4.4473 4.4528
USDPLN  3.7408  3.7651 3.7578 3.7581 3.7526
EURUSD 1.1808  1.1882 1.1846 1.1833 -
Rynek stopy procentowej 16/09/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0722 (2L) 0.08 2
PS0425 (5L) 0.69 -1
DS1030 (10L) 137 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana o Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.20 0 0.23 -1 -0.51 -1
2L 0.26 -1 0.21 -1 -0.47 0
3L 0.35 -1 0.23 -1 -0.46 0
4L 0.48 -1 0.27 0 -0.44 0
5L 0.61 -2 0.33 0 -0.41 0
8L 0.92 -2 0.56 1 -0.30 0
10L 1.06 -2 0.69 1 -0.21 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.08 0
T/N 0.08 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 0.20 1
6x9 0.17 0
9x12 0.18 0
3x9 0.23 0
6x12 0.21 -3

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 56 0 185 0
Francja 9 0 26 -1
Wegry 63 1 294 -3
Hiszpania 52 -1 75 -1
Wiochy 92 0 145 -3
Portugalia 33 0 78 -1
Irlandia 16 0 35 -3
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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

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. 850 - 884
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VIl tys. 1517 - 1483
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw VIl tys. 1483 - 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

Zrédfo: 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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