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Tygodnik ekonomiczny
Czy prezes NBP péjdzie w Slady prezesa Fed ?

Co w gospodarce:

e W najblizszym tygodniu odpoczniemy od krajowych danych makro, ale poznamy wynik

posiedzenia RPP (Sroda), pierwszego po wakacyjnej przerwie i po zaskakujgco mocnym Kurs EURPLN a oczekiwania rynkowe

dot. stép procentowych

wzroscie inflacji do 5,4% r/r w sierpniu. Prawie na pewno ponownie glosowany bedzie
(bez powodzenia) wniosek o podwyzke stép procentowych. Oficjalna retoryka
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komunikatu Rady nie ulegnie jednak naszym zdaniem zasadniczej zmianie - podkreslana [ EURPLN (lewa 09) (orawa o6, odnséco
bedzie dominujgca w RPP opinia o przejsciowym charakterze inflagji i duzym wptywie '
czynnikéw niezaleznych od polityki pienieznej oraz argument o utrzymujgcej sie
niepewnosci co do dalszego rozwoju pandemii. Wiecej niuanséw jak zwykle spodziewamy
sie w wystapieniu prezesa NBP (zapewne ponownie w pigtek po potudniu). Po tym jak
prezes Fed w Jackson Hole zasugerowat tapering programu QE jeszcze przed koricem br., 460 1
nie jest wykluczone, ze podobny sygnat zechce wysta¢ Adam Glapinski, zastrzegajac -
podobnie jak J.Powell - Ze nie oznacza to automatyzmu w decyzjach o podwyzce stop
procentowych (préba powtdrzenia manewru z tzw. dovish taper). Mogtoby tak by¢ 455 -
szczegdlnie gdyby sygnat taperingu pojawit sie réwniez po posiedzeniu EBC w czwartek.
Przypomnijmy, ze Glapirski w poprzednich miesigcach podkreslat, ze dziatania Fed i EBC
sg waznym wyznacznikiem dla NBP. Od maja obserwujemy stopniowg zmiane tonu 4,50 4
komunikacji Prezesa NBP i wystanie takiego sygnatu we wrzesdniu bytoby naszym zdaniem 0.5
naturalng kontynuacja tej linii. Czy taki ruch wzmocni jeszcze oczekiwania na podwyzki
stép (juz teraz rynek wycenia poczatek podwyzek w listopadzie), bedzie zalezato od tego 4,45 ‘ ' ' ' ‘ - 06
czy i jak przekonujgco A.Glapinski bedzie wykluczat ruchy jeszcze w tym roku.
Za granica gtdwnym wydarzeniem bedzie posiedzenie EBC (czwartek), na ktérym
réwniez moze sie pojawi¢ sygnat dot. ograniczania skupu aktywdw (PEPP). Poza tym w Zrédbo: Refinitiv Datastream, Santander
kalendarzu m.in. dane o niemieckiej produkcji, zamdwieniach i eksporcie, inflacja
niemiecka, czeska i wegierska.
Powoli na krajowe podwdérko wraca temat pandemii. Liczba nowych przypadkéw
Covid-19 w Polsce wyraznie rosnie w ostatnich dniach (cho¢ nadal jest jedng z
najnizszych w UE) i ta dynamika pewnie bedzie dalej rosta z kazdym tygodniem.
Poprzednio kazda kulminacja fali Covid-19 wigzata sie ze stabszym PLN
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Co na rynkach:

e EURPLN mocno spadt po danych o wysokiej inflacji i PKB. Jednak nawet po tym ruchu,
liczac od poczatku 2021 r., EURPLN jest mniej wiecej bez zmian podczas gdy EURHUF
oraz EURCZK s3 o odpowiednio 2.5% oraz 3.3% nizej (Wegry i Czechy rozpoczety cykl
podwyzek stép juz w lipcu br.). W najblizszym tygodniu EURPLN moze sie
konsolidowa¢ na obecnych poziomach. Silnym wsparciem jest teraz 4,50, a bardzo
istotnym oporem 4.5350 (200-dniowa $rednia ruchoma), ktérego przebicie w gore
bedzie wymagato nowych waznych impulséw, np. ostabienia silnych juz oczekiwan dot.
podwyzki stop w listopadzie. Duzo stabsze od oczekiwan dane o zatrudnieniu w USA,
ktére ostabity dolara, moga naszym zdaniem oddali¢ moment korekty zfotego. Czynniki
potencjalnie niekorzystne dla PLN w kolejnych tygodniach to m.in.: (a) ryzyko dtuzszego
wstrzymywania $rodkéw z unijnego Funduszu Odbudowy (polski TK ma orzekac 22
wrzesnia nt nadrzednosci prawa UE nad krajowym), (b) rozpoczecie 10 wrzesnia
rosyjsko-biatoruskich manewréw wojskowych Zapad-2021 tuz za polska granica, ktére
- jak przyznaja europejscy politycy - moga by¢ okazjg do ,prowokacji i incydentéw”
wobec NATO, (c) prawdopodobny wyraZzny wzrost liczby zachorowan na Covid-19.

Poziom rentownosci obligacji 10L na koniec sierpnia przewidzielismy catkiem trafnie
(1,9%). Wydaje nam sie, ze w perspektywie do korca roku trend wzrostowy bedzie
kontynuowany. Sprzyja¢ temu beda Fed oraz EBC, ktére najprawdopodobniej jeszcze w
tym roku rozpoczng tapering, czyli ograniczanie zakupdw obligacji (ten drugi w ramach

programu pandemicznego PEPP) i oczekiwane przez nas rozpoczecie normalizacji Departament Analiz Ekonomicznych:
polityki przez RPP. Jednoczesnie oceniamy, ze nowa fala Covid-19 nie bedzie miafa

duzego wplywu na wzrost gospodarczy. W najblizszym tygodniu oczekujemy al.Jana Pawta 1117, 00-854 Warszawa
wzrostu rentownosci 10L POLGB do 2.0% i tam konsolidacji. W $rode BGK email: ekonomia@santander.pl
przeprowadzi pierwszy z dwdch zaplanowanych na wrzesien przetargéw. W WWW: gantqnder.oI/servvls—ekonom|cznv
nadchodzacym tygodniu nie bedzie ani aukcji skupu NBP (jedyna zaplanowana na P\otr.B|elskl|,22l5341887

wrzesiert bedzie dopiero w kolejnym tygodniu 15 wrzesnia) ani aukcji zamiany Marcin Luzinski 22 53418 85

Ministerstwa Finanséw (jedna byta wczoraj a kolejna dopiero 16 wrzesnia). évrijgéegg ’\oﬂgéirek;iezvgcg;gfq?g: 886
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https://public.tableau.com/app/profile/piotrekt/viz/covid19_powiaty/COVID-19wPolsce
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy i stopy procentowej
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CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA OSTATN/IA
W-WA RYNEK ~ SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (6 wrzesnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe VI % m/m -1.0 4.1
09:00 (o4 Produkcja przemystowa VI % r/r 0.1 1.4
WTOREK (7 wrzesnia)
08:00 DE Produkcja przemysfowa SA VI % m/m 0.9 -1.3
09:00 HU Produkcja przemystowa VI % r/r 13.7 18.6
11:00 EZ PKB SA Il kw. % r/r 13.6 13.6
11:00 DE ZEW IX pkt 34.0 29.3
SRODA (8 wrze$nia)
PL Decyzja RPP % 0.1 0.1 0.1
09:00 HU Inflacja VIII % r/r 47 4.6
CZWARTEK (9 wrzesnia)
08:00 DE Eksport VI % m/m 13 13
13:45 EZ Decyzja EBC 9 wrz % 0.0 0.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 345.0 353.0
PIATEK (10 wrze$nia)
08:00 DE Inflacja HICP VIl % m/m 0.1 0.1
09:00 Ccz Inflacja VIl % r/r 3.6 3.4

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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
instrumentdw 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 towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikadji. 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 krajow, 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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