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Codziennik

Co powie prezes Fed

RPP odrzucita w lipcu wniosek o podwyzke stép

Niewielka zmienno$¢ na rynkach w oczekiwaniu na Jackson Hole
EURUSD i EURPLN bez wiekszych zmian

Rentownosci w kraju wzrosty nieco bardziej niz na rynkach bazowych
Dzisiaj przemoéwienie Powella, dane z USA

Rynki pozostaja w trybie wyczekiwania na dzisiejsze przemdwienie prezesa Fed Jerome Powella Rentownos¢ 10L obligacji amerykanskiej, %

podczas wirtualnej konferencji w Jackson Hole, zmiennos$¢ cen na wiekszosci rynkéw jest znikoma,
a ptynnos¢ obnizona. Na fakt ten nie wplynety nawet wiesci o wybuchu w poblizu lotniska w
Kabulu w Afganistanie. Rentownosci obligacji na rynkach bazowych nieznacznie wzrosty. Co
ciekawe, przy stabilnych indeksach gietdowych zaczat wzrasta¢ index VIX (+1pp do 18%). Przed 1
wystapieniem Powella pojawily sie wczoraj trzy jastrzebie wypowiedzi cztonkéw FOMC. Esther
George z Kansas City Fed podkreslita swojg gotowo$¢ do rozmowy o taperingu raczej "wczeéniej
niz pézniej". James Bullard z St. Louis Fed, powiedziat, ze Fed powinien rozpocza¢ taper i zrobic to
agresywnie by powstrzymac inflacje. Robert Kaplan, szef Dallas Fed chciatby, aby tapering zostat 1
ogfoszony we wrzesniu. Drugi odczyt PKB w USA za Il kw. wynidst 6,6% r/r i byto 0,1pp powyzej
pierwotnego odczytu. Liczba podan o zasitek dla bezrobotnych wyniosta 353 tys., jedynie o 3 tys.
powyzej oczekiwan. Zaréwno dynamika PKB jak i dane z rynku pracy wskazujg ze gospodarka po 1
pandemii radzi sobie catkiem dobrze mimo obaw zwigzanych z wariantem Delta wirusa Covid-19. 1
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Minutes z posiedzenia EBC pokazaly, ze w lipcu uwaga bankieréw byta raczej skupiona na 1.0

temacie niedawnej zmiany forward guidance niz na detalach taperingu (zmniejszania tempa
skupu obligacji w ramach programu QE, dyskusji o ktérym mozna oczekiwa¢ dyskusji na
posiedzeniu EBC 9 wrzednia). Mimo, ze z protokotu wynika, ze EBC wcigz uwaza inflacje za
przejsciowa to przedwczorajsza wypowiedZ Luisa de Guindosa (zapowiedziat zmiany prognoz w
goére we wrzesniu) wskazuje, ze od tego czasu rozumowanie w ramach EBC mogfo ulec zmianie.
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Zrédfo: Bloomberg, Santander

Z protokotu z posiedzenia RPP wynika, ze w lipcu Rada odrzucita wnioski o podwyzke stép
procentowych o 15pb oraz podwyzszenie stopy rezerwy obowigzkowej do 3,5% i obnizenie
oprocentowania rezerwy do 0,01% z obecnego 0,1% (za dwoma pierwszymi gtosowali:
E.Gatnar, £.Hardt i KZubelewicz, a za obnizeniem oprocentowania srodkéw rezerwy réwniez J.
Kropiwnicki). Wiekszos$¢ cztonkéow RPP uwazata, ze podwyzszona inflacja wynika gtownie z
czynnikéw przejsciowych i niezaleznych od polityki pienieznej i obnizy sie w przysztym roku, a
czynniki popytowe nie powodowaty nadmiernego wzrostu cen. W Radzie dominowat poglad, ze
dynamika cen istotnie nizsza od dynamiki ptac bedzie ogranicza¢ narastanie presji pfacowej (co
wydaje sie dos¢ oryginalng teorig: nizsza dynamika ptac prowadzitaby do wyzszej presji
ptacowej?). Jednoczesnie wysoki wzrost ptac nie budzi obaw, poniewaz nie przekracza wzrostu
wydajnosci pracy. Na posiedzeniu zwracano sporg uwage na niepewno$¢ co do dalszego
przebiegu pandemii i jej wptywu na koniunkture. Tres¢ minutes de facto (cho¢ nie wprost)
potwierdza trzy warunki, jakie po lipcowym posiedzeniu RPP sformutowat prezes Glapinski dla
rozwazenia normalizacji polityki pienieznej: (1) przekonanie, ze pandemia nie zaktoci
koniunktury gospodarczej, (2) prognozy pokazujace trwate przekroczenie gornej granicy
odchylen od celu inflacyjnego, (3) inflacja generowana popytowo przy mocnym rynku pracy.
Naszym zdaniem nadal sg duze szanse, ze wszystkie trzy warunki zostang spetnione do
listopada. Najwiekszg niepewnoscia zdaje sie obcigzony pierwszy z nich.

EURUSD przebywat wiekszos¢ czwartku w waskim zakresie pomiedzy 1,1750 a 1,1775, nie
zareagowat ani na dane z amerykanskiego rynku pracy ani publikacje minutes EBC. Dopiero
dzisiejsze wystapienie prezesa Fed Jerome Powella ma szanse nada¢ mu dynamiki.

EURPLN utrzymat sie drugi dzien z rzedu w okolicy 4,5750 i nie zareagowat na publikacje
minutes NBP. Wydaje nam sie, ze jesli prezes Fed wykorzysta okazje do nakreslenia bliskiego
terminu rozpoczecia ograniczania QE to waluty rynkéw wschodzacych (w tym ztoty) powinny
traci¢. Dla EURPLN naturalnym oporem, na ktérym skoncentruje sie uwaga traderéw jest

poziom 4,60. Departament Analiz Ekonomicznych:

Odnosénie innych walut CEE, EURHUF po odbiciu sie w srode z dotka podazyt w czwartek do
poziomu 349,0 jednak nie kontynuowat zwyzek a pod koniec dnia ponownie zblizyt sie do al. Jana Pawfa 11 17, 00-854 Warszawa
348,0. EURCZK spadt do 25,30 z 25,60. USDRUB drugi dzien z rzedu dynamicznie wzrastat '

email: ekonomia@santander.pl
(pomimo relatywnie stabilnej ceny ropy), w czwartek przetamat poziom 74,30. My oczekujemy

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

dalszego ostabiania rubla. Piotr Bielski 22 534 18 87
Na polskim rynku stopy procentowej rentownosci obligacji réwniez wzrosty, nieco wiecej niz Marcin Luzinski 22 534 18 85
na rynkach bazowych a 10L POLGB zblizyt sie do 1,80%. Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86

Grzegorz Ogonek 22 534 18 84
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5699 CZKPLN 0.1791
USDPLN 3.8868 HUFPLN* 1.3000
EURUSD 1.1760 RUBPLN 0.0525
CHFPLN 4.2388 NOKPLN 0.4402
GBPPLN 53315 DKKPLN 0.6122
USDCNY 6.4843 SEKPLN 0.4475
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 26/08/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45667  4.5791 4.5718 4.5739 4.5758
USDPLN  3.8781 3.8961 3.8850 3.8888 3.8912
EURUSD  1.1744 1.1779 1.1763 1.1760 -
Rynek stopy procentowej 26/08/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 045 -1
DS0726 (5L) 1.17 2
DS0432 (10L) 1.82 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.52 -1 0.17 0 -0.54 0
2L 0.89 0 0.32 0 -0.49 0
3L 1.16 0 0.57 1 -0.45 0
4L 1.33 1 0.77 2 -0.40 0
5L 1.46 1 0.93 2 -0.35 0
8L 1.67 2 1.23 2 -0.17 1
10L 1.77 1 1.35 1 -0.05 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 037 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.24 1
3x6 0.39 1
6x9 0.62 -1
9x12 0.85 2
3x9 0.49 2
6x12 0.72 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 46 0 224 4
Francja 9 0 36 0
Wegry 55 0 340 7
Hiszpania 30 0 73 0
Wiochy 44 1 108 0
Portugalia 21 1 62 0
Irlandia 10 -1 43 3
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

PIATEK (27 sierpnia)
DE Sprzedaz detaliczna VI % m/m - 4.2
14:30 us 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 \ % m/m 0.4 - 0.5
16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 70.9 - 70.2

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek 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 ktdrgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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