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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
FOMC nie straszy taperingiem

Fed dostrzega postep w gospodarce ale nie sugeruje zaciesnienia polityki

Ztoty nadal blisko 4,60

Wzrost polskich dochodowosci i stawek IRS mimo stabilizacji na rynkach bazowych
Dzi$ wskazniki ESI, pierwsze szacunki inflacji w Niemczech (lipiec) i PKB w USA (2Q)

Stabilizacja notowan na chinskim rynku akcji przyniosta uspokojenie a nawet lekkie
wzrosty na gietdach europejskich. Nastroje na rynkach byly tez wspierane sygnatami z
USA, ze prezydentowi Bidenowi udato sie doprowadzi¢ do ponadpartyjnego
porozumienia ws. inwestycyjnego pakietu stymulacyjnego. Innym waznym czynnikiem
stabilizujgcym rynki byto wyczekiwanie na wieczorng decyzje FOMC - w ciggu dnia
dochodowosci 10L papierdw amerykanskich krazyty dos¢ blisko wokot 1,26% czekajac na
doniesienia na temat planéw Fed co do redukdji zakupdw aktywow. Réwniez catkiem
stabilne byty tez dochodowosci Bunddw, cho¢ w trakcie dnia zdotfaty zej$¢ na chwile na
najnizszy poziom od lutego. Jesli chodzi o pandemie, dostalismy wczoraj zaréwno ztg
informacje o prawdopodobnej potrzebie rozszerzenia obszaru objetego restrykcjami w
Japonii z uwagi na rozprzestrzenianie sie wirusa jak i dobrg - o wyprodukowaniu
szczepionki na wariant delta koronawirusa przez jednego z wiodacych dostawcéw i
planach rozpoczecia jej testow w sierpniu.

Na posiedzeniu FOMC nie zmieniono parametréw polityki pienieznej, ale wprowadzono
nowe state instrumenty - operacje repo na rynkach krajowym i zagranicznym. W
komunikacie podkreslono, ze amerykariska robi postepy w osiggnieciu celéw FOMC.
Podczas konferencji po spotkaniu prezes Fed Jerome Powell zdawat sie by¢ mniej pewny
co do perspektyw spadku inflacji niz na poprzednich posiedzeniach. Stwierdzit takze, ze
wpltyw gospodarczy kazdej kolejnej fali koronawirusa byt mniejszy, nie podkreslit ryzyk
zwigzanych z wariantem delta, starat sie takze ztagodzi¢ stwierdzenie o postepach
gospodarczych i zauwazyl, ze gospodarka amerykariska jest daleka od petnego
zatrudnienia. Nie zasugerowat takze, kiedy mogtoby dojs¢ do normalizacji polityki
pienieznej. O ile sam komunikat zostat odebrany jastrzebio i dolar zaczat sie umacniac,
to stowa Powella zmienity interpretacje rynku.

Cztonek RPP Eugeniusz Gatnar powiedzial, ze RPP powinna stara¢ sie sprowadzi¢
inflacje do celu 2,5% i ze podwyzki powinny rozpoczac sie od delikatnego ruchu o 15 pb.
E. Gatnar gtosowat juz za podwyzkg na posiedzeniu w czerwcu, a zatem podtrzymuje
swoje poglady na polityke pieniezna.

EURUSD pozostat niedaleko od 1,18 przejsciowo schodzac ponizej tego poziomu w
trakcie dnia. W szerszym ujeciu, w relacji do koszyka walut dolar po dwdch dniach
wyraznych strat w $rode byt stabilny a nawet lekko zyskat na wartosci. Po komunikacie
FOMC kurs spadt ponizej 1,178 jednak dzisiaj rano jest juz powyzej 1,185.

EURPLN kontynuowat préby przebicia sie powyzej 4,60 a korekta w doét, ktdra pojawita
sie w ciggu dnia byfa mniejsza niz ta obserwowana dzieh wczesniej.

Z pozostatych walut regionu warto zwréci¢ uwage na fatwos¢ z jaka forint oddat
wczorajsze zyski po niespodziewanie duzej podwyzce stép procentowych. Przypisujemy to
ryzyku utraty dostepu do $rodkéw unijnych. Inaczej na jastrzebi sygnat z wiasnego banku
centralnego zareagowata korona czeska. Po wypowiedzi wiceprezesa CNB Tomasa
Nidetzkiego EURCZK spadt o ponad 0,5%. Nidetzky powiedziat, ze wyobraza sobie
podnoszenie stdp na kazdym kolejnym posiedzeniu dopdki nie pojawig sie czynniki
zatrzymujace cykl zacie$nienia. Jego zdaniem uporczywa wysoka inflacja stanowi wieksze
ryzyko dla gospodarki niz nowe odmiany koronawirusa. Dodat, ze rynek pracy jest
dodatkowym zrédtem presji inflacyjnej a bank centralny powinien wykorzysta¢ komfortowa
sytuacje uzyskang dzieki wyszczepieniu do wzglednie szybkiej normalizacji stop. Rubel byt
mocniejszy w ciggu dnia ale ostatecznie USDRUB nie zmienit sie zbytnio wzgledem
poziomow z poprzedniej sesji.

Na krajowym rynku stopy procentowej dtugi koniec krzywej IRS podnidst sie o 5pb
pod 1,60%, srodek o ok. 7pb a krétki koniec o ok. 3pb. W gdre przesuneta sie tez cata
krzywa obligacyjna: 2L papier podszedt w rentownosci do 0,4%, 5L podszedt o 4 pb do
1,04% a na dtugim koncu rentownos¢ wzrosta o 3 pb. To dos$¢ duze ruchy zwazywszy na
uspokojenie na bazowych rynkach dlugu podczas wczorajszego dnia w ramach
wyczekiwania na komunikacje Fed.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5900 CZKPLN 0.1781
USDPLN 3.8727 HUFPLN* 1.2757
EURUSD 1.1852 RUBPLN 0.0529
CHFPLN 4.2579 NOKPLN 0.4405
GBPPLN 53934 DKKPLN 0.6146
USDCNY 6.4736 SEKPLN 0.4512
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 28.07.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45877 46005  4.5961 4.5952 4.5955
USDPLN  3.8813 39010  3.8886 3.8912 3.8849
EURUSD  1.1782 1.1829 1.1819 1.1809 -
Rynek stopy procentowej 28.07.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.40 3
DS0725 (5L) 1.04 4
DS1030 (10L) 1.68 15
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.34 2 0.16 0 -0.54 -1
2L 0.61 4 0.28 1 -0.49 0
3L 0.87 3 0.48 2 -0.45 0
4L 1.08 5 0.65 1 -0.42 -1
5L 1.24 7 0.78 -1 -0.37 -1
8L 1.48 6 1.11 1 -0.19 -1
10L 1.60 6 1.24 0 -0.07 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0
T/N 0.10 0
SW 0.10 0
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.21 0
6M 0.25 0
1Y 0.26 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.21 0
3x6 0.27 2
6x9 0.36 1
9x12 0.49 2
3x9 0.33 3
6x12 0.46 4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 46 0 213 15
Francja 9 0 36 1
Wegry 55 0 337 6
Hiszpania 30 0 72 1
Wiochy 44 0 107 0
Portugalia 21 0 64 0
Irlandia 11 0 41 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

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS z PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA KRA VWSKAZNIK OKRES RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (23 lipca)
09:30 DE PMI przemyst VIl pkt 64.1 65.6 65.1
09:30 DE PMI ustugi VIl pkt 59.5 62.2 57.5
10:00 EZ PMI przemyst VIl pkt 62.5 62.6 63.4
10:00 EZ PMI ustugi VIl pkt 59.3 60.4 58.3
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 6.0 6.0 5.9 6.1
PONIEDZIALEK (26 lipca)
10:00 DE Ifo VIl pkt 102.4 100.8 101.7
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \ % m/m 4.0 -6.6 -7.8
WTOREK (27 lipca)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1.0 1.2 0.9
14:30 us Zamowienia débr trwatych Vi % m/m 2.1 0.8 3.2
16:00 us Conference Board Konsumenci VI pkt 124.0 129.1 128.9
SRODA (28 lipca)
20:00 us Decyzja FOMC 28/07/2021 0.25 = 0.25
CZWARTEK (29 lipca)
11:00 EZ ESI VI pkt 118.7 - 117.9
14:00 DE Inflacja HICP VII % m/m 0.4 - 0.4
14:30 us PKB Il kw. % k/k 8.3 - 6.4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 419.0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domaéw VI % m/m 1.0 - 8.0
PIATEK (30 lipca)
09:00 (4 PKB SA Il kw. % r/r - - -2.4
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 4.7 4.6 - 4.4
10:00 DE PKB WDA Il kw. % r/r 9.6 - -3.1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % r/r 2.1 - 1.9
11:00 EZ PKB SA Il kw. % r/r 133 - -1.3
11:00 EZ Stopa bezrobocia VI % 7.9 - 7.9
14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 0.6 - 0.0
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m -0.7 - -2.0
14:30 us Indeks cen PCE SA VI % m/m 0.7 - 0.4
16:00 us Indeks Michigan VII pkt 80.8 - 80.8

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 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendcji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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 ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkg
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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