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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Mocniejszy dolar po minutes FOMC

W Polsce lekko rozczarowujgcy wzrost zatrudnienia, ptace wcigz szybko rosng
EURUSD ustanowit nowe minimum 2021 r., EURPLN rano wzrasta do 4,57
Krajowe i niemieckie rentownosci stabilne

Dzi$ w kraju produkcja przemystowa i PPI, w USA m.in. Phily FED

Akcje stabilne w ciggu dnia, po publikacji minutes FOMC zaczely spada¢ np. S&P500 o 1,1%.
Rentownosci 10L UST w $rode wzrosty o ok. 3pb do 1,30%, jednak w nocy i nad ranem spadty do
1,25%; rentownosci Bunda drugi dzien z rzedu bez zmian po -0,48%. MieliSmy tez pierwszy test
1,1700 przez EURUSD, wczoraj nieudany, a dzi$ rano udany - kurs spadt o 0,3% i otwiera sie po
1,1670. James Bullard, jeden z najbardziej zagorzatych zwolennikéw restrykcyjnej polityki pienieznej w
USA, chciatby petnego wygaszenia zakupu aktywéw do konca | kw. 2022 r. i pierwszej podwyzki stép w
IV kw. 2022 r. Jego zdaniem nie trzeba czeka¢ z zaciesnieniem polityki na powrét gospodarki do
przedpandemicznego poziomu zatrudnienia.

Opublikowano minutes z lipcowego posiedzenia FOMC, wiekszos¢ czlonkéw FOMC uznato, ze
warunki ekonomiczne i finansowe pozwalajg na opowiedzenie sie za zmniejszeniem tempa skupu
obligacji przez FED (obecnie w sumie ok 120mld USD na miesigc, z czego 20mid USD MBS).
Ewentualna redukcja bytaby proporcjonalna dla UST i MBS. Cze$¢ cztonkéw jednak uznata, ze tzw.
taper mégtby sie rozpocza¢ dopiero na poczatku 2022 r. Kilku cztonkéw FOMC obawia sie, ze inflacja
jest jedynie przejSciowa a poziom zatrudnienia wcigz znajduje sie ponizej poziomu sprzed pandemii.
Sympozjum w Jackson Hole rozpoczyna sie 26 sierpnia. Kolejne posiedzenie FOMC ma miejsce w
dniach 21-22 wrzes$nia.

W lipcu zatrudnienie w polskim sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 1,8% r/r przy oczekiwaniach
naszych i rynkowych wynoszacych 2,0% r/r. Wzrost zatrudnienia w skali miesigca o 2,4 tys. jest dos¢
niski w poréwnaniu z tym samym okresem ubieglych lat oraz znacznymi, przekraczajacymi 20 tys.
wzrostami m/m w maju i czerwcu po otwarciu gospodarki. Wzrost przecietnego zatrudnienia moze
pochodzi¢ z rekrutacji albo dostosowart czasu pracy (wymiaréw etatéw), i wyglada na to, ze
odbudowa tego drugiego sktadnika jest juz catkiem zaawansowana przez co moze w juz w matym
stopniu wspiera¢ wzrost zatrudnienia (wida¢ to byto juz w czerwcu; rozbicie za lipiec bedzie mozliwe
po opublikowaniu szczegétéw 24 sierpnia). Lipcowy wzrost ptac wynidst 8,7% r/r, mniej wiecej tyle ile
byto oczekiwane przez nas i przez rynek (8,8-8,9% r/r) i wystapit po zaskakujgco wysokim odczycie za
czerwiec 9,8% r/r. Naszym zdaniem ten spadek dynamiki r/r w lipcu nie jest znakiem ustawania presji
ptacowe] - by¢ moze pochodzi z przesuniecia miedzy miesigcami wyptat dodatkéw wzgledem 2020 r.
Przedtuzajacy sie okres wysokiej inflacji i relatywnie silny popyt na prace w odbijajgcej gospodarce
sugeruja, ze presja ptacowa moze teraz narastac raczej niz stabna¢. Prognozujemy, ze w Il pot. 2021 r.
ptace bedg rosty $rednio 0 9,0% r/r.

W lipcu polska inflacja HICP wzrosta do 4,7% r/r z 4,1% a najwyzszy jak dotad odczyt ostatniego
nasilenia inflacji wystapit w kwietniu br. (5,1%). Za lipcowe przyspieszenie odpowiadaty zdecydowanie
bardziej wzrosty cen towaréw (przyspieszenie do 4,2% r/r, najwyzszy wzrost od 9 lat) niz ustug (6,0%
r/r, przy czym od maja 2020 do kwietnia 2021 ich dynamika oscylowata wokét 9%). Inflacja bazowa
HICP odbita do 4% z 3,6%, ale to nadal jeden z nizszych odczytéw od poczatku pandemii. Za to
niebazowa czes¢ inflacji rosta w tempie 5,8% r/r (w czerwcu byto to 4,9%). Stosunkowo wysokie jest
tez tempo wzrostu tej czesci inflacji bazowej, ktéra podlega wymianie miedzynarodowej (2,0% r/r,
drugi najwyzszy odczyt po 2.2% z maja od co najmniej 15 lat).

Nastroje konsumentéw sg w sierpniu nieco gorsze niz w lipcu, poréwnywalne z majem i czerwcem i
wyraznie lepsze niz w miesigcach obowigzywania restrykcji. Wyraznie spadt indeks obecnego
dokonywania waznych zakupéw, cho¢ jednoczesnie poprawita sie nieco ocena stanu gospodarki,
spadty dalej obawy o bezrobocie, nizsza byta tez ochota na oszczedzanie.

Premier Mateusz Morawiecki powiedziat, ze po lipcu w budzecie centralnym jest nadwyzka ponad
30 mld zt (po czerwcu byto to 28 mld zt) a w calym roku osiggniety zostanie deficyt, ale duzo mniejszy
niz zaplanowane 82,3 mid zt. Poinformowat tez o szykowaniu ustawy, na mocy ktérej samorzady
dostang 8 mld zt na wydatki biezace w 2022 r. (sygnalizowalismy wczesniej, ze szykowana
jednoczesnie reforma PIT powoduje powazny wytom w dochodach JST a sama zapowiedziana
subwencja inwestycyjna w matym stopniu zasypie te dziure).

EURUSD ustanowit wczoraj nowe minimum tego roku, schodzac na krétki czas ponizej 1,1700.
Komunikat FOMC uruchomit kolejng prébe przetamania tego poziomu, tym razem udang (1,1670).
EURPLN pierwotnie spadt do 4,5550, mimo nieco stabszych od oczekiwar danych, dzi$ nad ranem
odbit do 4,5700. Wéréd pozostatych walut CEE EURCZK nie ruszyt sie z miejsca mimo sugestii szefa
banku centralnego, ze przedyskutowane zostanie uzywanie wiekszych podwyzek stép niz po 25pb.
Umocnit sie za to forint (EURHUF w dét do 350,3, odbicie dzi$ rano do 351,5). Brak odbicia ceny ropy
(Brent spadt do $67) i dalsze umocnienie dolara przesunety USDRUB do 74,0 (2-dniowa zmiana +0,6%).

Na krajowym rynku stopy procentowej byta to bardzo spokojna sesja (krzywa obligacyjna w
miejscu, srodek i dtugi koniec krzywej IRS o 1pb w dét). W ramach programu QE NBP kupit 1,05 mid zt
przy sumie zgtoszonych ofert 2,1 mld zt (odkupiono prawie wyfgcznie obligacje Skarbu Panstwa). Dzi$
aukcja zamiany z odkupem DS1021, PS0422, OK0722 i ofertg OK0423, PS1026, WZ1126, WZ1131,
DS0432.
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Przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw, zmiana w tys. wzgledem
stycznia danego roku, w latach dobrej
koniunktury przed pandemia (2017-2019) i po
globalnym kryzysie finansowym (2010)
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5692 CZKPLN 0.1791
USDPLN 39138 HUFPLN* 1.2877
EURUSD 1.1677 RUBPLN 0.0529
CHFPLN 4.2288 NOKPLN 0.4371
GBPPLN 53615 DKKPLN 0.6122
USDCNY 6.4960 SEKPLN 0.4460
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 18/08/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5510 4.5650 4.5593 4.5568 4.5547
USDPLN  3.8819  3.8987  3.8908 3.8940 3.8861
EURUSD  1.1692 1.1729 1.1716 1.1699 -
Rynek stopy procentowej 18/08/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.46 0
DS0726 (5L) 1.09 -1
DS0432 (10L) 1.72 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.53 1 0.16 0 -0.54 0
2L 0.86 0 0.31 1 -0.50 -1
3L 1.09 -1 0.53 1 -0.46 0
4L 1.26 -1 0.71 1 -0.42 0
5L 1.38 -1 0.85 0 -0.38 -1
8L 1.56 -2 113 0 -0.22 0
10L 1.66 -2 1.27 0 -0.11 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.11 2
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 0.34 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.24 0
3x6 0.41 0
6x9 0.60 -1
9x12 0.85 2
3x9 0.48 -1
6x12 0.71 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 46 0 220 1
Francja 9 0 35 0
Wegry 55 0 334 1
Hiszpania 30 0 70 0
Wiochy 43 0 104 -1
Portugalia 21 0 59 -1
Irlandia 11 0 39 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS 2 PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
W-WA KRA VWSKAZNIK OKRES RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (13 sierpnia)
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 5.0 5.0 5.0 5.0
10:00 PL PKB Il kw. % r/r 10.7 10.6 10.9 -0.9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vi min € 456 76 281 129
14:00 PL Bilans handlowy Vi min € 848 869 761 185
14:00 PL Eksport VI min € 23783 24038 23680 22636
14:00 PL Import Vi min € 22908 23169 22919 22451
16:00 Us Indeks Michigan VI pkt 81.2 70.2 81.2
PONIEDZIALEK (16 sierpnia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % r/r 3.6 3.6 3.7 3.5
WTOREK (17 sierpnia)
09:00 HU PKB I kw. % r/r 16.0 17.9 -2.1
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r 13.7 13.6 -1.3
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m -0.2 -1.1 0.7
15:15 us Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0.5 0.9 0.2
SRODA (18 sierpnia)
10:00 PL Zatrudnienie Vil % r/r 2.0 2.0 1.8 2.8
10:00 PL Ptace Vil % r/r 8.8 8.9 8.7 9.8
11:00 EZ HICP VI % r/r 2.2 2.2 1.9
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw VI % m/m -2.2 -7.0 6.3
28/07/
20:00 us Minutes FOMC 2021
CZWARTEK (19 sierpnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % r/r 10.6 8.5 - 18.4
10:00 PL PPI Vil % r/r 7.7 8.0 - 7.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 375.0
14:30 us Indeks Philly Fed VIII 24.2 - 21.9
PIATEK (20 sierpnia)
10:00 PL Produkcja budowlana Vil % r/r 71 6.7 - 4.4
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vil % r/r 5.1 5.5 - 8.6

Zrédto: 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 rekomendagji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestyc h ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze inf je zawarte w dnakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie ¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw h pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z viek spotkg
i powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

form

publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd,

papierdw wartosciowych i towardw u
wymienionq w tej publikacji
Jjednostki Santander Bank Po
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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!

S.A w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej
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