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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Stabilizacja przed Jackson Hole

Kolejny dzien bardzo spokojnych rynkéw akcji oraz stabilnego dolara
Rentownosci na rynkach bazowych kontynuuja odbicie a polskie obligacje za nimi
EURPLN stabilny w okolicy 4,5750

Dzisiaj minutes RPP, w USA drugi odczyt PKB za Il kw.

W $rode rynki akgji drugi dzien z rzedu prawie nie ulegly zmianie, np. na zamkniecie dnia
w Europie indeksy EuroStoxx 50, a takze S&P500 wzrosty jedynie o 0,1%. Inwestorzy
wyczekiwali na doroczne (wirtualne) spotkanie bankieréw centralnych w Jackson Hole w
pigtek. Podobnie ospaty byt kurs EURUSD, ktéry oscylowat wokét 1,1750. Wzrastaty za to
rentownosci na rynkach bazowych, od niedawnego dotka w rentownosciach wywotanego
jastrzebimi minutes FOMC z lipcowego posiedzenia rentowno$¢ UST wzrosta juz o 9pb
do 1,31%, a Bunda o 6pb do -0,43%. Wzrostowi rentownosci Bunda w srode mogta
pomd&¢ wypowiedz Luisa de Guindosa, ktéry powiedziat, ze EBC moze we wrze$niu
podnies¢ prognozy gospodarcze dla strefy euro, po zaobserwowaniu w ostatnich dniach
solidnych odczytéw makro. Niemieckie wskazniki cyklu koniunkturalnego Ifo byty
mieszane: oczekiwania spadty 2,5pp do 97,5, podobnie znizkowat klimat inwestycyjny o
1,0pp do 994, natomiast ocena sytuacji biezacej wzrosta o 0,6pp do 1014
Opublikowany dzi$ rano indeks nastrojéw niemieckich konsumentéw GfK spadt do -1,2
pkt., ponizej oczekiwan (-0,5). W Szwajcarii indeks nastrojéw inwestoréw zatamat sie z
42,0 do -7,8 na skutek rosnacych obaw o rozprzestrzenianie nowych wariantéw wirusa.
Jednoczesnie, ocena biezacej sytuacji ekonomicznej poprawita sie wyraznie. Wioskie
lipcowe PPI nieco spowolnito do 13,% r/r (z 15,4% miesigc wczesnie)). W USA, wstepne
dane o lipcowych zamdwieniach débr trwalych zaskoczyly pozytywnie o ok 0,2pp,
zaréwno ogdtem jak i bez transportu. W nocy Bank Korei Ptd. Podniést stopy procentowe
dotaczajac do pionieréw normalizacji polityki pienieznej po pandemicznej ekspansiji.
EURUSD kontynuowat w érode niskg zmiennos¢ i od dwdch dni de facto nie zmienit
poziomu (1,1750) a odchylenia w obie strony nie byty wieksze niz ok 0.0020.

EURPLN oscylowat w okolicy 4,5750. Mimo umocnienia wzgledem euro w kilka dni o ok
0,4%, ztoty wcigz utrzymuje sie na poziomie, ktéry uprawdopodabnia przebicie 4,60 w
najblizszych dniach. Dopiero przetamanie jednego Iub kilku istotnych poziomdw
wsparcia w okolicach 4,53-4,54 zwiekszytoby szanse na dalsze umocnienie ztotego (co
nie jest naszym scenariuszem bazowym).

Wsréd pozostatych walut CEE EURHUF po ok 2,8% spadku od poczatku miesigca i
wtorkowej decyzji MNB o podniesieniu stép procentowych do 1,50% ewidentnie sie
uspokoit. Wg nas po krétkim okresie konsolidacji EURHUF wyruszy ponownie w gore.
EURCZK nie ulegt zmianie i oscylowat wokét 25,55. Mimo stabilnej ceny barytki ropy
Brent, koszyk rubla, ale tez USDRUB wzrosty w srode o ok 0,4%, ten drugi do 74,0.
Oczekujemy dalszego ostabiania rubla w krétkim i dtuzszym okresie.

Krajowy rynek stopy procentowej nasladowat zachowanie rynkéw bazowych - krzywa
IRS wzrosta o ok 2pb (np. 10L do 1,76%), a obligacyjna o ok 3pb (np. 10L do 1,78%). Na
koniec Ill kw. ktéry sie konczy w potowie przysztego tygodnia oczekumemy rentownosci
10L obligacji w okolicy 1,90%. 10L spread do Bunda wynidst wczoraj 220pb.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45712 CZKPLN 0.1791
USDPLN 3.8850 HUFPLN* 1.3001
EURUSD 1.1767 RUBPLN 0.0524
CHFPLN 4.2479 NOKPLN 0.4402
GBPPLN 5.3381 DKKPLN 0.6122
USDCNY 6.4836 SEKPLN 0.4475
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25/08/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5640 4.5787 4.5740 4.5742 4.5679
USDPLN  3.8820 39056  3.8968 3.8903 3.8869
EURUSD  1.1724 1.1759 1.1739 1.1755 -
Rynek stopy procentowej 25/08/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.46 -2
DS0726 (5L) 1.16 4
DS0432 (10L) 1.79 3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana N Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.53 1 0.17 0 -0.54 0
2L 0.90 2 0.32 -1 -0.49 1
3L 1.16 3 0.55 1 -0.45 1
4L 1.32 2 0.75 2 -0.40 2
5L 1.46 3 0.90 3 -0.35 2
8L 1.65 2 1.21 4 -0.18 4
10L 1.76 3 1.35 5 -0.06 4
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
oM 0.25 0
1Y 037 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.24 0
3x6 0.39 -2
6x9 0.62 0
9x12 0.83 0
3x9 0.46 -1
6x12 0.73 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 46 0 220 -3
Francja 9 0 36 1
Wegry 55 0 333 -5
Hiszpania 30 0 73 1
Wiochy 43 0 109 4
Portugalia 20 0 62 0
Irlandia 11 0 40 0
Niemcy 8 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZWARTEK (26 sierpnia)

14:30 us PKB I kw. % k/k 6.6 - 6.5
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tys. - 348.0
PIATEK (27 sierpnia)

DE Sprzedaz detaliczna VI % m/m - 4.2
14:30 uUs Wydatki osobiste VI % m/m 0.4 - 1.0
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0.2 - 0.1
14:30 us Indeks cen PCE SA \ll % m/m 0.4 - 0.5
16:00 uUS Indeks Michigan Vil pkt 70.9 - 70.2

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 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 biqd, 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 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,
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 ktrqkolwiek spotkg
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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 informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawfa 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!

& Santander Bank Polska S.A.



