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Codziennik
Rekordowe wyniki polskich firm

Chwila wytchnienia na rynkach akgji, indeksy lekko w gére
Stabszy dolar, stabilny ztoty
Wyzsze rentownosci na rynkach bazowych oraz w Polsce

Dzisiaj w Niemczech PKB, na Wegrzech decyzja o stopach, w Polsce bezrobocie
Dynamika kosztéw w duzych fimach, % r/r

W poniedziatek rynki akcji odreagowaty spadki z poprzedniego tygodnia, indeks S&P500 powrdcit

do poziomu ok. 4470, obserwowanego 2 tygodnie temu, przed minutes FOMC, ktére tchnely w 50 -

serca inwestoréw nute zwatpienia. W odruchu solidarnosci ostabit sie nieco (0,2%) dolar, a Koszty prac

rentownosci UST nieznacznie wzrosty (ok 1pb do 1,26%). Rentowno$¢ Bunda po wzroscie ok 3pb 40 4 Yp 4

w pierwszej czesci dnia, w drugiej czesci dnia spadfa o 2pb do -0,48%. Ztoto podrozato o 1,2% do Materiaty

1802 $ za undjg; barytka ropy Brent wzrosta o 4,8% do 68,2$. Dane z amerykarskiego rynku ustugi obce

nieruchomosci (sprzedaz domoéw) zaskoczyly pozytywnie. 30 1 Koszty ogotem

W poniedziatek rozpoczefa sie seria wstepnych sierpniowych PMI zaréwno w przemysle jak i

ustugach. W Japonii i Australii odczyty obu serii spadly wzgledem lipca, jednak przemystowe 20 1

utrzymuijg sie ok 2pp powyzej 50; to PMI ustugowe sg nisko - w obu przypadkach w okolicy 43,5.

W Europie PMI w przemysle nieco spadly, utrzymaty sie w sierpniu na przyzwoitych poziomach 10

(strefa euro 61,5, Niemcy 62,7, Francja 57,3, UK 60,1). PMI w ustugach byly stabilne w strefie euro

59,7, Niemczech 61,5 oraz Francji 56,4 nastomiast o ok 4pp spadty w Wielkiej Brytanii do 55,5. W ol IN |
USA PMI przemystowy spadt o ok 2pp do 61,2, a ustugowy spadt o 4,7pp do 55,2. Ogdlny 10 ‘u'_a cCorr~O®O® 29
wydZwiek sierpniowych PMI w strefie euro jest dos¢ pozytywny, warto zwréci¢ uwage na bardzo £ 23222233 5 3 3 =
wysoki naplyw nowych zaméwieri oraz wydiuzajace sie czasy dostaw bedace oznakg zakiécen MEZI IS
podazowych; firmy staraj sie przenie$¢ presje kosztowg na odbiorcow. I i
Wzrost podazy pienigdza M3 przyspieszyt w lipcu o 8,8% r/r, mocniej od prognoz. Wyraznie -20 -+

ozywit sie wzrost depozytéw firm (do 7,6% r/r), w mniejszym stopniu depozytéw gospodarstw

domowych (6,7% r/r); dynamika gotéwki w obiegu utrzymata sie na wysokim poziomie 16,2% r/r. 30 4

Stopniowo poprawia sie dynamika kredytéw - kredyty ogétem po eliminacji wahan kursowych Zrédio: GUS, Santander

wzrosty o 1,3% r/r, najwiecej od roku. Kredyty dla oséb prywatnych (po korekcie kursowej) wzrosty
04,2% r/r, a dla firm spadty ,zaledwie” 0 3% r/r (w czerwcu o -5,4%). Dane pokazaty nieprzerwany
boom na rynku zfotowych kredytéw mieszkaniowych (11% r/r) i lekkie ozywienie kredytéw
konsumenckich (0,5% r/r) po ich wczesniejszym wyhamowaniu.

Wyniki finansowe duzych przedsiebiorstw (zatrudniajgcych co najmniej 50 0séb) zanotowaty w I
kw. 2021 dalszg wyrazng poprawe. Wyniki finansowe brutto i netto w Il kw. byly najlepsze w historii
dostepnych danych, o ponad 70% lepsze niz przed rokiem i ponad 40% wyzsze niz w Il kw. 2019 r. W
Il kwartale gwattownie wystrzelita w gére dynamika kosztéw prowadzenia dziatalnosci (27,6% r/r,
najwyzej od 1998 r.), ale towarzyszyt jej jeszcze szybszy wzrost przychoddw (30% r/r), a rentownos¢
sprzedazy brutto wzrosta do rekordowego 7,3%. Do wzrostu kosztow najbardziej przyczynity sie
koszty zuzycia materiatéw, co zapewne ma zwigzek z globalnymi zakidceniami w faricuchach dostaw.
Jak widac jednak, firmy byly w stanie skutecznie przerzucac koszty na odbiorcéw, pobudzajac inflacje.
Naktady inwestycyjne firm byly w Il kwartale o 11,0% wyzsze niz przed rokiem (w | kwartale 4,6% r/r),
co wskazuje, ze ozywienie inwestycyjne w sektorze prywatnym nabiera tempa.

Po Il kw. 2021 r. samorzady zanotowaty nadwyzke 22,4 mld zt, co sugeruje, ze caly rok moze
zamknac sie rekordowg, dwucyfrowg nadwyzka, a wynik sektora finanséw publicznych powinien
by¢ wyraznie nizszy niz prognozowany w ustawie budzetowej na 2021 r. (6% PKB). Inwestycje
samorzaddéw spadty o 11,3% r/r po spadku o 18,6% r/r. Naszym zdaniem naktady inwestycyjne
samorzaddw pozostang przytiumione takze w drugiej potowie roku, cho¢ spodziewamy sie stop
wzrostu blizszych zera niz w | potowie.

EURUSD w poniedziatek wybit sie powyzej 1,1700 do 1,1720. Dalszy ruch w gore, do 1,1830,
mogtby mie¢ miejsce w scenariuszu odtozenia na pézniej decyzji Fed o ograniczeniu QE. Jednak
naszym zdaniem bardziej prawdopodobny jest spadek w okolice 1,1600.

EURPLN rozpoczat tydzien po 4,5820 po czym spadt w okolice 4,57. Krétko po tym kurs odbit do
4,59 by ostatecznie zamkna¢ dzien po 4,5850. W najblizszych dniach oczekujemy przekroczenia Departament Analiz Ekonomicznych:

przez EURPLN poziomu 4,60.

Wéréd pozostatych walut CEE EURHUF pozostat stabilny (350,0) a spadek od poczatku sieprnia al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa
wynosi 2,4%. Dzisiaj 0 stopach procentowych decyduje MNB, a rynek spodziewa sie podwyzki  €mail: ekonomia@santander.pl

stép procentowych o 30pb do 1,50%. EURCZK oscylowat w okdl 25,55, prawie bez zmian od www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
poczatku sierpnia. Koszyk rubla wzrést by testowa¢ istotny poziom 80,0, o sukcesie czego ~ Piotr Bielski 22 53418 87

dowiemy sie w najblizszych dniach. Przy nieznacznie stabngcym dolarze USDRUB spadt do 74,15. Marcin Luzinski 22 534 18 85
Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86

Grzegorz Ogonek 22 534 18 84

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa IRS przesuneta sie w gére o ok 5-6pb (np. 5Y do

1,39% a 10Y do 1,70%) jednak przy wcigz niskiej, wakacyjnej ptynnosci. Krzywa obligacyjna wzrosta
o ok 3pb (10Y do 1,73%) podazajac za rynkami bazowymi, podobnie jak krzywa FRA.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5791 CZKPLN 0.1791
USDPLN 3.8995 HUFPLN* 1.2967
EURUSD 1.1743 RUBPLN 0.0527
CHFPLN 4.2692 NOKPLN 0.4371
GBPPLN 5.3582 DKKPLN 0.6122
USDCNY 64773 SEKPLN 0.4460
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 23/08/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5737 4.5900 4.5741 4.5831 4.5876
USDPLN 39014 39182  3.9046 3.9073 3.9107
EURUSD  1.1705 1.1743 1.1718 1.1730 -
Rynek stopy procentowej 23/08/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.47 8
DS0726 (5L) 1.10 5
DS0432 (10L) 1.74 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.52 1 0.17 0 -0.54 0
2L 0.86 3 0.31 0 -0.50 0
3L 1.10 3 0.53 1 -0.46 0
4L 1.27 5 0.70 -1 -0.42 0
5L 1.40 6 0.84 -2 -0.38 -1
8L 1.60 8 113 1 -0.23 0
10L 1.70 7 1.25 1 -0.11 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.1 1
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 0.35 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.24 0
3x6 0.41 0
6x9 0.62 1
9x12 0.84 2
3x9 0.48 0
6x12 0.73 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 46 0 222 2
Francja 9 0 35 0
Wegry 55 0 336 0
Hiszpania 30 0 72 0
Wiochy 43 0 106 2
Portugalia 21 0 61 0
Irlandia 12 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

WTOREK (24 sierpnia)
08:00 DE PKB WDA I kw. % r/r 9.2 - 9.2
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 5.8 5.8 - 5.9
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1.5 - 1.2
16:00 uUs Sprzedaz nowych doméw VI % m/m 3.6 - -6.6
SRODA (25 sierpnia)
10:00 DE Ifo VI pkt 100.5 - 101.2
14:30 UsS Zamowienia dobr trwatych VI % m/m -0.3 - 0.9
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 VI % 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 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 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 publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktrqkolwiek 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 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!
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