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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzi$ EBC zmieni forward guidance

Kontynuacja odbicia na gietdach

Krajowa sprzedaz detaliczna zgodna z oczekiwaniami, produkcja budowlana rozczarowuje
Zubelewicz: nalezy podnies¢ stop procentowe

Waluty stabilne, rentownosci w goére

Dzisiaj posiedzenie EBC, w USA sprzedaz domoéw, a w Polsce podaz pienigdza

Po sporych spadkach z poczatku tygodnia, w $rode rynki akcji mocno odreagowaly i po
spadkach de facto nie ma juz $ladu: indeks S&P500 na poziomie 4337 jest juz powyzej
pigtkowego zamkniecia. Rentownosciom amerykanskich 10L - obecnie po 1,26% - brakuje
jedynie 4 pb by zréwnac sie z zamknieciem w pigtek, a Bundowi po -0,41% brakuje 2 pb.
Niemniej, dolar wcale nie tracit, co wiecej, w ciggu dnia osiggnat najsilniejszy poziom w lipcu
(1,1750), co moze oznacza¢, ze odbicie jest tylko techniczne i okaze sie krétkotrwate. Wezoraj
wczeénie rano dane o eksporcie i imporcie w Korei Pd. za pierwsze 20 dni lipca pokazaty
istotne wzrosty z i tak juz wysokich poziomdw, co zwykle jest dobrym znakiem dla Swiatowego
wzrostu gospodarczego. Dzisiejsze posiedzenie EBC jest jednym z wazniejszych w tym roku. Po
niedawnej zmianie celu inflacyjnego (na symetryczny wokét 2,0%), wedtug zapowiedzi prezes
Lagarde z zesztego tygodnia dzisiaj rynek dowie sie o tym jak bank planuje dostosowac tzw.
forward guidance, jakimi instrumentami zechce éw cel osiggac.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu o 8,6% r/r, blisko prognoz (nasza: 7,6%, rynek
9,0%). Sprzedaz detaliczna znajduje sie wcigz ponizej trendu sprzed pandemii, jednak jestesmy
optymistami jesli chodzi o sprzedaz oraz konsumpcje prywatng w nadchodzacych miesigcach,
gdyz dochdd do dyspozycji gospodarstw domowych rosnie a nastroje konsumentéw ulegaja
poprawie. Produkcja budowlana wzrosta o 4,4% w czerwcu, ponizej oczekiwan (my: 7,0%,
rynek 6,8%). W ujeciu po korekcie sezonowej spadek wyniést 1,5% m/m. Pomimo
rozczarowania pozostajemy optymistami co do produkcji budowlanej w najblizszych
miesigcach gdyz firmy budowlane majg petno zamodwien, w sektorze mieszkaniowym
obserwujemy silny wzrost rozpoczetych budéw oraz pozwoler na budowe, a inwestycje sg w
fazie wzrostowej. Wiecej napisalismy w Komentarzu.

Cztonek RPP Kamil Zubelewicz powiedziat w wywiadzie dla agencji Bloomberg, ze podwyzka
stop jest konieczna, zeby powstrzymac inflacje. Zubelewicz nie zgadza sie ze stwierdzeniem
zawartym w komunikatach Rady, ze polityka NBP stabilizuje inflacje w celu w $rednim terminie i
uwaza, ze antykryzysowe dziatania NBP powinny zostac juz zarzucone. Kamil Zubelewicz nalezy
do jastrzebiego skrzydta w RPP i prawdopodobnie juz w czerwcu gfosowat za podwyzka stép o
15 punktéw bazowych.

EURUSD w ujeciu dzien do dnia nie ulegt zmianie (1,1790) jednak od poczatku lipca jest juz
0,7% nizej, a w ciggu dnia osiggnat najnizszy w tym miesigcu poziom 1,1750. Oczekujemy
kontynuacji umacniania dolara w najblizszych tygodniach.

EURPLN nie zareagowat na dane o sprzedazy detalicznej, wiekszos¢ dnia byt stabilny i nawet
probowat sie wybi¢ powyzej 4,6000, co mu sie ostatecznie nie udato a zamknat dzier po
4,5900. Uwazamy, ze szybkie odbicie apetytu na ryzyko po poniedziatkowych spadkach moze
by¢ krétkotrwate i tym samym istnieje spora szansa na ostabienie ztotego w najblizszych
dniach.

Z pozostatych walut regionu EURHUF oscylowat w okolicy 360,0 i niezmiennie uwazamy, ze
forint to bedzie w najblizszym czasie jedna z najstabszych walut regionu: niskie realne stopy
procentowe (-4,4%), zatozony przyszioroczny deficyt budzetowy na poziomie 6% ktéry budzi
obawy NBH, konflikt z UE o praworzadno$¢ i korupcje powodujg, ze oczekujemy wkrotce
ponownego testowania najwyzszego poziomu EURHUF w historii (w okolicy 370,0). EURCZK
oscylowat wokdt 25,69. Uwazamy, ze nawet jesli CNB dostarczy podwyzke stép na najblizszym
posiedzeniu 5 sierpnia to i tak zaciesnienie polityki pienieznej juz jest w cenach, tym samym
spodziewamy sie wiekszego wptywu na korone czynnikéw zewnetrznych (mocniejszego dolara).
EURCZK na koniec kwartatu widzimy na 26,20. USDRUB spadt do 74,1 ale wg nas wkrétce zawrdci
i podazy w gore w kierunku 78,0 (spore ryzyko dalszych spadkéw cen ropy).

Na krajowym rynku stopy procentowej wzrosty IRS i rentownosci obligacji w $lad za rynkami
bazowymi. Krzywa obligacyjna przesunetfa sie 3-5 pb w gére w segmencie 2L oraz 10L za to
Srodek (5L) byt stabilny. Z kolei krzywa IRS przesunefa sie w gére (2L +3pb, 5L +7pb, 10L +8pb)
i lekko wystromita. Spread ASW zawezit sie troche z wczorajszego +7 pb ale wcigz pozostaje
pozytywny (+5 pb). Spread do Bunda poszerzyt sie do 195 pb. Ministerstwo Finanséw
poinformowato, ze na przetargu sprzedazy obligacji w najblizszy pigtek 23 lipca zaoferuje
miedzy 4,0 a 6,5 mld zt (wczedniej podawano miedzy 4,0 a 8,0 mid zt) obligacji serii: OK0423,
PS1026, DS0432 (statokuponowe) oraz WZ1126, WZ1131 (zmiennokuponowe).
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Sprzedaz detaliczna, odsezonowany indeks a

trend sprzed pandemii
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Produkcja budowlano-montazowa
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45757 CZKPLN 0.1778 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 38781 HUFPLN* 12638 485 1
EURUSD 11797 RUBPLN 0.0526 450 |
CHFPLN 4.2262 NOKPLN 0.4362
GBPPLN 53232 DKKPLN 0.6149 4.35 4
USDCNY 6.4655 SEKPLN 0.4460
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 21.07.2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45824 46008 45931 45862 4.5983 3.90 1
USDPLN  3.8858 39145  3.9032 3.8868 3.9035 375
EURUSD  1.1750 1.1802 1.1770 1.1796 -
3.60 T T T T T T T T T . . T
Rynek stopy procentowej 21.07.2021 ¥ 2 = E E 2 2 2 T T 8§ 8§ 2
Obligacje na rynku miedzybankowym & - Y e T 2 & e &5 2 3
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 038 6 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0725 (5L) 1.09 2 210 4
DS1030 (10L) 1.58 6 190 —2d —5 —1
1.70
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ 150
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 130
(pb) (pb) (pb) 110 1
1L 033 2 0.18 0 -0.52 0 090 -
2L 0.60 4 0.29 -2 -0.47 0 070 -
3L 0.85 7 0.49 3 -0.43 0
aL 1.03 6 065 3 038 1 050 1
50 116 8 0.81 6 -033 2 030 1
8L 1.42 8 1.14 9 -0.15 3 0.10
10L 1.52 8 1.28 8 -0.03 3 010 = E 0:2 g é = E E g g g g ;%.
I - Y o T2 ] o 5 2 F
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
N 0.10 -1 070 -
W 010 0 065 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLNFRA 6X9
2w 0.16 0 0.60 -
™ 0.18 0 0.55 -
3M 0.21 0 0.50 1
6M 025 0 045 1
1Y 026 0 040 1
0.35 1
0.30
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 025 1
Termin . Zmiana 020 1
% 0.15 -
(pb) 040
1x4 0.21 0 005 |
o 038 5 S
. =] =1 © © @© @© =
9x12 049 6 £3§§§§§§§§g§5
3x9 0.31 1
6x12 0.42 4
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —Es - Hu
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 300
(pb) (pb)
Po\skz?\ 46 0 197 4 250 -
Francja 10 0 35 -1
Wegry 55 0 323 -1
Hiszpania 31 0 74 1 200
Wiochy 45 0 109 -2
Portugalia 21 0 65 -1 150
Irlandia 11 0 40 0
Niemcy 8 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 50 Ww
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia %‘ E 5 g E ;§= =§= E g g ﬁ ﬁ 5
& Ty e T o2 & e x5 2 3

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZWARTEK (22 lipca)

13:45 EZ Decyzja EBC % 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 \ll pkt 64.6 - 65.1
09:30 DE PMI ustugi Vil pkt 60.0 - 57.5
10:00 EZ PMI przemyst \ll pkt 62.5 - 63.4
10:00 EZ PMI ustugi Vil 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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek 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 publikadji 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce 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 pracownikdw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakdji,
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papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spéti zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek 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 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 informagji, 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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