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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzisiaj produkcja przemystowa oraz PPI

Znaczne przeceny na rynkach akcji na skutek obaw o rozprzestrzenianie sie wirusa
Mocne spadki rentownosci na rynkach bazowych i w Polsce

Ztoty kolejny dzier w niechlubnej czotéwce najstabszych walut rynkéw wschodzacych
Polskie dane z rynku pracy powyzej oczekiwan

Dzisiaj w USA rozpoczete budowy domoéw, w Polsce produkcja przemystowa oraz PPI

Poczatek tygodnia rozpoczat sie od znacznych spadkéw na gietdach (Nikkei -1,3%, Eurostoxx
-2,6%, S&P500 -0,8% zaraz po otwarciu), ktérym towarzyszyt mocniejszy dolar oraz nizsze
rentownosci na rynkach bazowych (UST -9 pb do 1,21%; Bund -4 pb do -0,39%). Obawy
inwestoréw wynikaja z rozprzestrzeniania sie nowych szczepéw koronawirusa, co jesli nie
zostanie okietznane, grozi ponownym wprowadzaniem obostrzeh ekonomicznych i
spotecznych co moze negatywnie odbic¢ sie na wzroscie gospodarczym. W poniedziatek mato
byto publikacji istotnych danych za granica - lipcowy index nastrojéw budowlanych w USA o
nazwie NAHB wynidst 80, blisko oczekiwanych 81.

Statystyki rynku pracy zaskoczyty w czerwcu w gore: zatrudnienie wzrosto o 2,8% r/r (my
oraz rynek prognozowalismy 2,7% r/r), a ptace o 9,8% r/r (my: 8,8% r/r, rynek: 9,3% r/r). W
ujeciu miesiecznym zatrudnienie wzrosto o 21 tys. etatéw i byt to najmocniejszy odczyt w
czerwcu od 2007 r. Bardziej szczegdtowe dane zostang opublikowane w pigtek, niemniej dos¢
oczywiste jest, ze sytuacja gospodarcza ulega szybko poprawie a silne bilanse gospodarstw
domowych beda wspiera¢ konsumpcje prywatng w nadchodzacych kwartatach.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat w rozmowie z DGP, ze nierozsadnie byfoby podnosi¢
stopy przy niejasnej sytuacji pandemicznej. W kolejnych kwartatach uzasadnione moze by¢
rozpoczecie dyskusji o dostosowaniu polityki pienieznej, przy czym spetnione muszg by¢ trzy
warunki, a o ktérych Glapinski méwit podczas swojego ostatniego wystgpienia (1. Covid-19 nie
ma wpltywu na gospodarke, 2. Inflacja trwale powyzej 3,5%, 3. Inflacja generowana przez
popyt). Cztonek RPP Eryk ton powiedziat, ze nie nalezy zmieniac stép procentowych przed
listopadowg projekcjg NBP. Gdyby pokazata ona jeszcze wyzszg Sciezke inflacji niz lipcowa to
wtedy nalezatoby rozwazy¢ mozliwos¢ podijecia przez NBP dziatan, ktérych celem jest
wygaszenie tendencji inflacyjnych. Zalezne to jednak bedzie od ,skali i trwatosci” wzrostu PKB,
nalezy wystrzegac sie dziatart spowalniajacych wzrost gospodarki, ktéra dopiero wychodzi z
kryzysu. Cztonkowie RPP coraz wyraZniej robig skret w jastrzebig strone i wspominajg o
mozliwosci podwyzek stép. Naszym zdaniem pierwszy ruch w goére mozliwy jest na
listopadowym posiedzeniu.

Premier Morawiecki powiedziat, ze budzet centralny zanotowat po czerwcu 25 mid zt
nadwyzki wobec 9,4 mld zt w maju. Oznacza to, ze w samym czerwcu budzet miat jeden z
najlepszych wynikéw od lat. Czesciowo jest to efekt wptaty zysku NBP (8,9 mld zt), a na bardziej
szczegbtowe dane musimy jeszcze zaczekac.

EURUSD w poniedziatek otworzyt sie niewiele powyzej 1,1800 po czym wraz z narastaniem
negatywnych nastrojéow na gietdach spadt do 1,1770. W drugiej czesci dnia kurs jednak
gwattownie odbit do 1,1820.

EURPLN kontynuowat w poniedziatek wzrosty (zta passa zfotego trwa juz nieprzerwanie od 6
lipca) i przetamat 4,59. Wraz z wegierskim forintem zloty kolejny dzier nalezat do niechlubnej
czotéwki najgorszych walut rynkéw wschodzacych, co moze poérednio wskazywaé na
przyczyne tak ztego zachowania waluty. Do przyczyn osfabienia nalezy takze zaliczy¢ zte
nastroje na globalnych gietdach. Ze wzgledu na powyzsze, w najblizszych dniach kurs EURPLN
moze wzrosng¢ do 4,70 (+2,2%).

Z pozostatych walut regionu EURHUF byt stabilny i kolejny dzier spedzit w okolicy (lekko
ponizej) 360,0. Niemniej uwazamy, ze kurs bedzie wkrétce wzrastat w kierunku 370,0. EURCZK
zakonczyt spadkowa korekte i w poniedziatek dynamicznie wzrést do 25,66 (+0,7%). JesteSmy
negatywnie nastawieni réwniez do korony. Po zwiekszeniu podazy ropy przez OPEC+ o 400 tys.
barytek dziennie, ale prawdopodobnie bardziej na skutek globalnego nastroju risk-off niz tej
decyzji, cena barytki ropy Brent spadta o 4,0% do $70,0 co w koricu wyrwato rubla z letargu
(ostatnie 3 sesje de facto sie nie ruszat) — kurs USDRUB wzrést o 0,7% do 74,7 i oczekujemy
dalszych wzrostéw w najblizszym czasie.

Na krajowym rynku stopy procentowej w poniedziatek doszto do bardzo znacznych
spadkéw stawek IRS (ok. 20 pb), ktére podazata kierunkowo za rynkami bazowymi (spadki ok.
10-13 pb). Obnizeniu ulegta réowniez krzywa obligacyjna (6 pb w okolicy 2L, a ok 15 pb w
tenorach 5-10L). Tak duze i dynamiczne zmiany rentownosci sg prawdopodobnie wynikiem
odwijania pozydji reflacyjnych (bardzo popularnych w kwietniu i maju b.r.). Rynek polskiego
dtugu moze by¢ w najblizszym czasie wspierany przez rynki bazowe jak i zblizajaca sie
zapadalnosc¢ obligacji w kwocie 11,7 mld zt (wraca na rynek 26 lipca).
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5993 CZKPLN 0.1788
USDPLN 3.9042 HUFPLN* 1.2640
EURUSD 11778 RUBPLN 0.0524
CHFPLN 4.2483 NOKPLN 0.4353
GBPPLN 53257 DKKPLN 0.6182
USDCNY 6.4870 SEKPLN 0.4484
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 19.07.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45785 45985  4.5830 4.5962 4.5877
USDPLN  3.8769 39018  3.8811 3.8938 3.8968
EURUSD  1.1762 1.1824 1.1805 1.1805 -
Rynek stopy procentowej 19.07.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.37 0
DS0725 (5L) 1.06 -15
DS1030 (10L) 1.53 -13
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.30 -6 0.17 1 -0.53 0
2L 0.52 -19 0.29 2 -0.47 0
3L 0.80 -20 0.47 -6 -0.43 -1
4L 0.99 -22 0.64 7 -0.38 0
5L 1.13 -22 0.76 -8 -0.34 -2
8L 1.38 -21 1.04 -10 -0.16 -2
10L 1.48 -20 1.15 -12 -0.04 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.11 0
N 0.10 " 0
Sw 0.10 " 0
2w 0.16 " 0
™ 0.18 " 0
3M 0.21 0
6M 025 " 0
1Y 0.26 " 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.21 -2
3x6 0.24 -5
6x9 0.30 -8
9x12 0.39 -17
3x9 0.29 -4
6x12 0.38 -10

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 47 0 192 -10
Francja 9 0 35 1
Wegry 55 0 327 1
Hiszpania 31 1 74 3
Wiochy 45 1 110 5
Portugalia 21 0 64 0
Irlandia 12 0 39 2
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

WTOREK (20 lipca)

10:00 PL Produkcja przemystowa Vi % r/r 18.0 19.0 - 29.8
10:00 PL PPI VI % r/r 6.8 7.0 - 6.5
14:30 us Rozpoczete budowy domow \ % m/m 1.2 - 3.6
SRODA (21 lipca)
10:00 PL Produkcja budowlana Vi % r/r 6.8 7.0 - 4.7
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna VI % r/r 9.0 7.6 - 13.9
CZWARTEK (22 lipca)
22/07/202
13:45 EZ Decyzja EBC 1 % 0.0 - 0.0
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % r/r 7.5 7.9 - 9.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 360.0
16:00 us Sprzedaz domow \ % m/m 2.6 - -0.9
PIATEK (23 lipca)
09:30 DE PMI przemyst VI pkt 64.6 - 65.1
09:30 DE PMI ustugi VI pkt 60.0 - 57.5
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 62.5 - 63.4
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 60.0 - 58.3
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 6.0 6.0 - 6.1

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione
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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 publikadji 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 wynikngc. 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 transakcji,
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 ktorqkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. 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 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



