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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Za wczesnie na wycofanie akomodacji

Prezes NBP studzi oczekiwania podwyzek stép

Rynki akcji stabilne po danych o zatrudnieniu w USA

EURPLN réwniez stabilny, pomimo stabszego dolara

Rentownosci obligacji w gére za niemieckimi przed posiedzeniem EBC

Dzisiaj w Niemczech zamowienia przemystowe, w Czechach produkcja przemystowa

W pigtek rynki wyczekiwaty sierpniowych danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA.
Pomimo rewizji poprzedniego miesigca o 110 tys w gore, sierpniowy odczyt zaskoczyt
mocno negatywnie, a do przyczyn nalezy zaliczy¢ zaréwno rozprzestrzenianie sie Covid-19
jak i trudnosci w znalezieniu pracownikéw. W reakcji na dane, ostabit sie dolar (EURUSD na
krotko przebit 1,19), ale rentowno$¢ UST po krétkim okresie zmiennosci jednak wzrosta o
ok 3pb do 1,32%. W podobnej skali wzrosty rentownosci niemieckie -do -0,36%. Lipcowa
sprzedaz detaliczna w strefie euro rozczarowata. Dzisiaj w USA jest dzien wolny od pracy.

Prezes NBP Adam Glapinski w opublikowanym dzisiaj rano obszernym wywiadzie dla PAP
studzi oczekiwania dot. podwyzek stép, tuz przed Srodowym posiedzeniem RPP. Jego
zdaniem na razie wycofywanie akomodacji monetarnej bytoby ryzykowne, a o mozliwym
tempie podwyzek stép lub ich docelowym poziomie ,nie warto dzis spekulowac”. Glapinski
z jednej strony podkresla, ze NBP nie dopusci do utrwalenia sie wysokiej inflacji i zapowiada
zacie$nienie polityki pienieznej ,jesli koniunktura bedzie nadal bardzo dobra, sytuacja na
rynku pracy pozostanie korzystna, a inflacja bedzie przekraczata cel inflacyjny NBP”, ale
jednoczes$nie wskazuje, ze ,na razie za wczesnie na takie dziatanie”, poniewaz niepewnos¢
zwigzana z pandemig jest zbyt duza. Prezes NBP niezmiennie uwaza, ze podwyzszona
inflacja wynika przede wszystkim z czynnikéw niezaleznych od polityki pienieznej i w
przysztym roku bedzie sie obniza¢. Wg Glapinskiego ,aprecjacja ztotego nie wydaje sie
korzystna”, dlatego NBP przypomina o mozliwosci interwencji na rynku walutowym. Prezes
NBP stwerdza réwniez, ze ograniczenie skupu aktywéw przez NBP (tapering) juz nastapito,
wiec nie ma potrzeby go ogtasza¢. Natomiast skup obligacji zakonczy sie ,jak zaczniemy
podnosic¢ stopy”. W sumie, wypowiedzi prezesa NBP nieco zmniejszajg nasze przekonanie o
rozpoczeciu podwyzek stop w listopadzie, ale nie przekreslaja tego scenariusza. Kluczowe
dla decyzji RPP beda dane makro i rozwdéj pandemii, a podwyzka nie bedzie, jak sie wydaje,
sygnalizowana wczesniejszym komunikatem o wygaszeniu QE.

EURUSD po gorszym odczycie zatrudnienia w USA (NFP) wzrést dynamicznie do 1,1910
jednak pod koniec dnia opadt ponownie do 1,1880. W tym tygodniu kierunek EURUSD
moze by¢ wyznaczony przez czwartkowe posiedzenie EBC.

EURPLN pozostat w pigtek w waskim przedziale 4,51- 4,52. 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 gére bedzie wymagato naptywu nowych istotnych impulséw, np. ostabienia
silnie rozbudzonych ostatnio oczekiwani dot. podwyzki stép w listopadzie. Czynniki
potencjalnie niekorzystne dla ztotego w dalszym horyzoncie to m.in.: (a) ryzyko dtuzszego
wstrzymywania srodkéw z unijnego Funduszu Odbudowy (polski TK ma orzeka¢ 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 wyrazny wzrost liczby zachorowan na Covid-19.

Co do pozostatych walut regionu, EURHUF kolejny dzier z rzedu przebywat w okolicy
348,0. Lipcowa sprzedaz detaliczna na Wegrzech rozczarowata. EURCZK réwniez stabilny
przy 25,40, a ptace w Il kw. przyspieszyty do 8,2% z 1,0% w poprzednim kwartale i vs
oczekiwan 5,7%. Rosyjski PMI w ustugach w sierpniu niestety spadt ponizej 50,0 co
oznacza kurczenie sie sektora ustugowego - przy wyniku 49,3 wzgledem oczekiwan 53,5.
USDRUB przebywat w okolicy 72,8.

Na rynku stopy procentowej rentownosci obligacji kolejny dzien i to znacznie (ok 7pb)
wzrastaly, tydzien 10L zamknela po 1,99%. Krzywa IRS wzrosta o 4bb (10L po 1,93%).
Spread 10L ASW wynidst +6pb. Jeszcze o kilka pb wzrosty kontrakty FRA, a 3 miesieczny
Wibor wzrést o kolejny 1pb do 0,24%. W biezacym tygodniu o ile rentowno$¢ Bunda nie
bedzie mocno wzrasta¢ przed posiedzeniem EBC w czwartek, oczekujemy konsolidacji
rentowno$¢i POLGB w okolicy 2,0%. Spread do Bunda wynidst w piatek 235pb.
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Miesieczna zmiana zatrudnienia poza
rolnictwem w USA (tys.)

5000 1
0 _—’_\
-5000 ~

-10000 -

-15000 +

-20000 A

-25000 ' .
2020 2021

Zrédo Refinitiv Datastream, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik &Sqntander

6 wrzesnia 2021

Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 45115 CZKPLN 01772 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.7992 HUFPLN* 12842 465 1
EURUSD 11873 RUBPLN 0.0522 450 |
CHFPLN 41535 NOKPLN 0.4368
GBPPLN 52618 DKKPLN 0.6055 4.35 4
USDCNY 6.4531 SEKPLN 0.4433
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 03/09/2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45049 45186 45126 45085 45124 3.90 1
USDPLN 37858  3.8056  3.7990 3.7932 3.7998 375
EURUSD  1.1864 1.1908 1.1876 1.1882 -
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 03/09/2021 E & E 2 2 E T & 8§ £ &2 8 8 %
Obligacje na rynku miedzybankowym R > T T T X N~ Y o2 -
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.60 5 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 1.37 6 230 4
DS0432 (10L) 201 6 210 - —2 —5L
1.90 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 170 1
Termin PL us EZ 150 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 130 -
(pb) (pb) (pb) 110 |
1L 0.65 3 0.16 0 -0.53 1 ’
2L 110 4 0.30 0 048 0 090 1
3L 137 4 052 0 -0.43 1 070 4
4L 155 4 0.71 1 -0.38 1 0.50 -
5L 1.67 4 0.87 2 -0.32 2 0.30
8L 1.85 5 1.19 3 -0.13 2 0.10
© o= 5 TR & 8§ @ g R
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 0.10 0 0.80
W 010 0 075 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.24 0
oM 0.28 0
1Y 0.42 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.30 1
3x6 0.50 2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 0.78 1 s &8 & £ T ® ® § §§ £ =2 2 g p
9x12 107 6 §E§§§§§;§N;iﬁgi
3x9 0.59 0 -
6x12 0.90 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —Cg ES T —HJ
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 300
(pb) (pb)
Po\skg 46 0 237 3 250 |
Francja 9 0 34 -1
Wegry 55 0 344 -3
Hiszpania 30 0 70 0 200 1
Wiochy 44 0 107 1
Portugalia 21 0 58 -1 150
Irlandia 10 0 39 0
Niemcy 8 0 - - 100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5 ~~—A———— T N T T
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E é § E E g g ﬁ 8 ,‘—:1 :9' ‘% 'g g
©oE o5 ¥R & 8 20 S

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PONIEDZIALEK (6 wrzesnia)

09:00 CZ Produkcja przemystowa VI % r/r 0.1 - 11.4
WTOREK (7 wrzes$nia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0.9 - -1.3
09:00 HU Produkcja przemystowa VI % r/r 13.7 - 18.6
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r 13.6 - 13.6
11:00 DE ZEW IX pkt 34.0 - 29.3
SRODA (8 wrze$nia)
PL Decyzja RPP % 0.1 0.1 - 0.1
09:00 HU Inflacja VIl % r/r 4.7 - 4.6
CZWARTEK (9 wrzesnia)
08:00 DE Eksport VI % m/m 1.3 - 1.3
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

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki 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 spdtkq
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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