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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Produkcja odbija wolniej

Odbicie produkcji wytraca tempo

Ztoty nieco stabszy

Polskie obligacje dalej zyskuja

Dzisiaj dane o polskiej sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej

Pigtkowa sesja przebiegata w atmosferze podwyzszonej niepewnosci odnosnie do perspektyw
gospodarczych w obliczu ostatnich stabszych od oczekiwari danych z USA i wzrostu liczby
przypadkéw COVID-19 w niektdrych rejonach swiata, w tym w naszej czedci Europy. W efekcie,
indeksy gietdowe w Europie zanotowaty lekkie spadki, obligacje zyskaty, a waluty regionu CEE
stracity. W ostatnich dwdch tygodniach Czechy i Wegry zanotowaly rekordowe dzienne liczby
nowych przypadkéw koronawirusa, odpowiednio 3123 i 916, w weekend rekord padt takze w
Polsce (1002).

Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu o 1,5% r/r, mniej niz my (2,9%) i rynek (3,4%)
oczekiwalismy. Gtéwnym silnikiem ozywienia sa dobra trwatego uzytku, cho¢ wida¢ pewne
wyhamowanie pozytywnych tendencji. PPl spadt o 1,2% r/r, zgodnie z nasza prognoza.
Spodziewamy sie, ze ozywienie w przemysle bedzie postepowato teraz w wolniejszym tempie a
dynamika produkgji dojdzie w tym roku troche powyzej 2% r/r. Wchodzimy w okres ustawania
rzadowych dziatar antykryzysowych, ktére wspieraty zachowanie miejsc pracy i zasilaty firmy w
ptynnos¢ - a to moze zwiekszyc¢ liczbe zwolnien Wiecej napisalismy w pigtkowym Komentarzu
ekonomicznym. Dzi§ GUS opublikuje dane o sierpniowej sprzedazy detalicznej. Sadzimy, ze
roczna dynamika realnej sprzedazy obnizyta sie ponizej wyniku lipcowego, ale mniej niz tego
oczekuje rynek. Dane powinny potwierdzi¢ normalizacje tempa odbicia gospodarczego. Dzié tez
produkcja budowlana za sierpien - spodziewamy sie, inaczej niz konsensus, pogtebienia
spadku r/r.

Wg Cezarego Kochalskiego z RPP stopy procentowe powinny zosta¢ bez zmian dopdki Polska
nie wejdzie na Sciezke stabilnego, trwatego rozwoju, nie ma potrzeby teoretycznej dyskusji czy
stopy mozna by jeszcze obnizy¢. Jego zdania nie zmienit mniejszy spadek PKB w Il kw niz
zakladata projekcja. Ujawnit tez, ze zatozenia polityki pienieznej (przyjete, ale jeszcze nie
opublikowane) nie wprowadzajg zasadniczych zmian.

EURUSD wahat sie w pigtek w wezszym pasmie niz w czwartek i na koniec dnia byt nieco
ponizej otwarcia na 1,185. Kurs w dalszym ciggu utrzymuije sie na podwyzszonym poziomie w
trendzie bocznym. Ten stan moze utrzymac sie do $rody, kiedy poznamy wstepne PMI dla
przemystu oraz ustug dla Niemiec i catej strefy euro.

EURPLN po otwarciu na 4,45 wzrést chwilowo do 4,46, ale na koniec dnia byt nieco ponizej
sesyjnego maksimum. Ztoty lekko stracit pod wptywem niezbyt dobrego nastroju na Swiecie oraz
stabosci innych walut regionu. Krajowa waluta nie skorzystata za bardzo z gotebich sygnatéw z
EBC i Fed ani z faktu, ze kurs EURUSD utrzymat sie powyzej waznego wsparcia. Uwazamy, ze
konsolidacja EURPLN obserwowana od poczatku wrze$nia moze by¢ dobrym punktem
startowym do kolejnej fali wzrostowej i w najblizszym czasie testowany moze by¢ poziom 4,48.

Wsréd innych walut regionu CEE, EURHUF i EURCZK utrzymaly sie na podwyzszonych
poziomach blisko swoich tygodniowych maksiméw. USDRUB wzrést do 75,5 z 75,0. Bank
centralny Rosji utrzymat w pigtek stopy procentowe bez zmian, w tym gtéwna na 4,25%, ale
zapowiedziat, ze jesli sytuacja bedzie sie rozwijata zgodnie z jego prognozami, to cykl obnizek
stép moze zosta¢ wznowiony w kolejnych miesigcach.

Na krajowym rynku stopy procentowe;j IRS i rentownosci spadly o 4-5 pb na srodku i diugim
koncu krzywej i w nieco mniejszej skali na krétkim koncu. Patrzac przez pryzmat stromosci
krzywej, wydaje sie Ze jest potencjat do spadku rentownosci na dtugim koncu wskutek
ostatnich (i oczekiwanych) sygnatéw spowolnienia odbicia gospodarczego. Jesli wstepne PMI
pokazg wolniejszy  wzrost, wtedy Bund mogtby testowal wsparcie na ok
-0,50%, co mogtoby wesprze¢ polski diug, szczegdlnie z dtugiego konca krzywej.

Poczatek nowego tygodnia w Polsce prawdopodobnie uptynie pod znakiem informadji ze
sceny politycznej. Ze strony lideréw PiS pojawily sie sugestie o mozliwym rozpadzie koalidji i rzadzie
mniejszosciowym, a nawet przedterminowych wyborach. Na razie nie traktujemy tych ostatnich
jako bazowego scenariusza. Wydarzenia najblizszych dni moga w tej sprawie wiele wyjasni¢
(dzi$ kierownictwo PiS ma zdecydowac o dalszych dziataniach). Za granica na uwage zastuguja
wstepne indeksy PMI i niemiecki indeks Ifo, ktére bedg pierwszymi wskazéwkami nt.
aktywnosci gospodarek we wrzesniu. Posiedzenia bankéw centralnych w Czechach na
Wegrzech raczej nie przyniosa zadnych zmian. Na pigtek przeglad polskiego ratingu
zaplanowata agencja Fitch. Nie oczekujemy zmiany oceny kredytowej dla Polski.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 470 -
EURPLN 4.4534 CZKPLN 0.1663 ——EURPLN
USDPLN 3.7542 HUFPLN* 1.2366 455 - —— USDPLN
EURUSD 1.1861 RUBPLN 0.0498
CHFPLN 41271 NOKPLN 04133 440 1
GBPPLN 4.8588 DKKPLN 0.5989
USDCNY 6.7583 SEKPLN 0.4284 425 1
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 18.09.2020 4101
min max  otwarcie zamkn. fixing 395 -
EURPLN 44450 44602  4.4537 4.4569 4.4574
USDPLN  3.7463 37699  3.7586 3.7593 3.7585 380
EURUSD  1.1825 1.1870 1.1846 1.1854 -
3.65 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 18.09.2020 é E 2 2 g § 8 &8 ;% ;9 s & £ E
Obligacje na rynku miedzybankowym e T 2 & 2 &5 2 ¥ 82 N e
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0722 (2L) 0.03 -3 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0425 (5L) 0.68 -1 240 4
DS1030 (100) 135 2 220 —2
2.00 —5L
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#** 180 - 0L
Termin PL us EZ 160 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 140 |
(pb) (pb) (pb) 120 |
1L 0.19 -1 0.22 0 -0.53 -1 ’
2L 0.25 K 0.22 1 048 0 1.00 1
3L 033 2 024 1 -0.48 ] 080 1
4L 0.45 2 0.27 1 045 0 0.60
5L 0.57 -3 0.34 1 -0.42 1 040 -
8L 0.85 -5 0.56 1 -0.31 0 0.20 -
10L 0.99 -4 0.69 1 -0.22 1 0.00 ; : : : : : : : : : : : ,
5 =S =S = ® ® 9 g £ £ 2 @ N N
Stawki WIBOR gf;éggggwmxéz;
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 2 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
N 010 0 140 - —— PLNFRA 3X6
SW 0.12 0
2w 017 0 1.20 —— WIBOR 3M
M 0.20 0 | PLN FRA 6X9
3M 0.23 0 1.00
oM 0.26 0
1Y 027 0 0.80 +
0.60 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin Y Zmiana 040 1 ',I'T
" (pb) LA =
T 0o g 0.20 - VT S iataam o oA
3x6 0.18 0 000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
o L : Pz ::FEF RS ESOE o8 Y
9x12 0.16 -1 «© ~ © b4 o] N =] § & w0 =2 o~ ©
3x9 0.21 0
6x12 0.21 -3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 400 -
CDS 5Y USD Spread 10L* —FP —C ES
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana 350 IT ——HU
(pb) (pb)
Polska 56 0 184 3 300 -
Francja 9 0 26 0
Wegry 64 0 292 2 250 1
Hiszpania 52 0 77 1 '\/\\
Wiochy 93 1 145 1 200 P, Ol N WY
Portugalia 33 0 79 1 150 1| = PRS-y
Irlandia 16 0 36 0 V‘W And \
Niemcy 8 0 - - 10 |
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia é E _é _é g g ﬁ ﬁ 5 f % % E E
= T 2 ] e 5 2 F 8 ' 2 e

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS ; PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (18 wrzesnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % r/r 3,4 2,9 1,5 1.1
10:00 PL PPI Vil % r/r -1,0 -1,2 -1,2 -0,6
16:00 us Wstepny indeks Michigan IX pkt 76,0 - 789 74,1
PONIEDZIALEK (21 wrzes$nia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Viil % r/r 2,3 2,7 3,0
10:00 PL Produkcja budowlana Vil % r/r -7.9 -11,7 -10,9
WTOREK (22 wrzes$nia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % r/r 16,4 15,9 16,8
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,60 - 0,60
16:00 us Sprzedaz domow VIII % m/m 24 - 24,7
SRODA (23 wrze$nia)
9:30 GE Wstepny PMI - przemyst IX pkt 52,1 - 52,2
9:30 GE Wstepny PMI - ustugi IX pkt 52,9 - 52,5
10:00 EZ Wstepny PMI - przemyst IX pkt 51,5 - 51,7
10:00 EZ Wstepny PMI - ustugi IX pkt 50,6 - 50,5
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 6,1 6,1 6,1
14:30 (4 Decyzja banku centralnego % 0,25 - 0,25
CZWARTEK (24 wrzesnia)
10:00 GE Indeks Ifo IX pkt 93,8 - 92,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 880 - 901
16:00 Us Sprzedaz nowych domoéw VIII % m/m -2,3 - 13,9
PIATEK (25 wrzesnia)
PL Przeglad ratingu przez Fitch
HU Przeglada ratingu przez Moody's
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VIII % m/m 1,0 - 11,4

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy

Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w nini

ejszej publikagji 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 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 konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji 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 ktérqkolwiek 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 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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