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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
RPP nie zmieni zdania po wakacjach

KE grozi Polsce karami za brak praworzadnosci

Ztoty zaskakujgco mocny pomimo aprecjacji dolara i niekorzystnych informacji
Rentownosci na rynkach bazowych i w Polsce w gére

Dzisiaj decyzja RPP, inflacja na Wegrzech

Pomimo dobrego odczytu niemieckiej produkdji i rewizji w gére wzrostu PKB strefy euro za
Il kw. (i bez niej catkiem solidnego) na rynkach panowato we wtorek przygnebienie.
Najwyrazniej inwestorzy wigcej uwagi zwrdcili nie na te historyczne odczyty, ale na biezaca
ocene koniunktury w postaci indeksu ZEW, powaznie odbiegajgcg w dét od rynkowych
oczekiwan. Spadki na giefdach Europy i USA dochodzity do 0,7%, wyraznie spadaty ceny
obligacji na rynkach bazowych. Tanialy tez metale szlachetne i ropa. Dobrze miat sie za to
dolar, ale tez ztoty wbrew ogdlnie niekorzystnym nastrojom.

Komisja Europejska zwrdcita sie do TSUE o natozenie kar finansowych na Polske w
zwigzku z niewykonaniem decyzji Trybunatu ws. Izby Dyscyplinarnej Sadu Najwyzszego.
Kara miataby by¢ naliczana za kazdy dziert zwtoki w niewykonaniu srodkdw tymczasowych
w postaci zawiedzenia dziatalnosci Izby Dyscyplinarnej. O wysokosci kary finansowej
zdecyduje TSUE, przy czym w przypadku wycinki Puszczy Biatowieskiej mowa byfa o kwocie
100 tys. euro dziennie. Komisja uruchomifa tez wczoraj wobec Polski procedure naruszenia
prawa UE w zakresie systemu dyscyplinarnego sedziéw.

Agencja ratingowa Fitch ocenita, ze zmiany podatkowe szykowane w ramach Polskiego
tadu pogorsza wptywy samorzaddw do tego stopnia, ze odbije sie to na ich ratingach.
Agencja wskazata w tych okolicznosciach na ryzyko opdzniania inwestycji i zmniejszania
zakresu ustug publicznych dostarczanych przez JST w celu poprawy sytuacji budzetowej.
Dzi$ na posiedzeniu rzadu majg by¢ omawiane zaréwno wspomniane zmiany podatkowe
jak i dodatkowa subwencja dla samorzaddw majaca zmniejsza¢ ubytek w dochodach JST.

EURUSD wczorajszym ruchem ponizej 1,185 prawdopodobnie wytamat sie z trendu
wzrostowego zapoczatkowanego okoto 20 sierpnia. Jednakze nie mozna wykluczy¢, ze
EBC w czwartek wspomni o redukgji swojego pandemicznego programu zakupu aktywow
PEPP w sposob, ktéry odbije sie pozytywnie na wycenie euro.

EURPLN zaskoczyt tatwoscia, z jakg wrdécit wezoraj do 4,51, czyli mniej wiecej tam gdzie
przebywat w momencie publikacji w poniedziatek artykutu prezesa NBP. Ztoty umocnit sie
mimo jednoczesnej aprecjacji dolara (USDPLN w miejscu przy 3,81) oraz wspomnianych
powyzej negatywnych doniesiert Komisji Europejskiej i agencji Fitch. Najwyrazniej utrata
wiary w podwyzki stép procentowych nie okazata sie zbyt mocna, a jednoczesnie
inwestorzy nie obawiaja sie zbyt mocno finansowych konsekwencji tego, ze polski rzad
nie wykonuje unijnych zalecen dot. praworzadnosci. Naszym zdaniem zfoty ma w
najblizszym czasie wieksze pole do ostabienia niz aprecjacji.

Co do pozostatych walut regionu, forint ugiat sie pod ciezarem umacniajacego sie dolara.
Nie sprzyjat mu tez odczyt wegierskiej produkcji przemystowej, bardziej niz oczekiwano
obcigzony przestojami i redukcjg czasu pracy w przemysle samochodowym. EURHUF
podszedt do 348,5. EURCZK wcigz przy 25,40. USDRUB drugi dzier z rzedu podnidst sie o
ok. 0,4%, do 73,3.

Na rynku stopy procentowej odprezenie obserwowane w poniedziatek diugo nie potrwato.
Wzrost renotwnosci na bazowych rynkach (UST na $rodku i dtugim koncu wyzej o 4-5pb, Bund
3-4pb) pociagnat za sobg ich wzrost réwniez w Polsce. 10L papier przekroczyt nawet 2,0% z
pigtku a 2L dotart w rentownosci do 0,60%. Na krzywej IRS krotki koniec pozostat przy
poziomie 1,01%, podczas gdy dtugi koniec podszedt o ok. 7pb. Dzi$ aukcja obligacji BGK
FPC0725, FPC0328, FPC0631 i FPC1140 z podazg okreslong na co najmniej 1 mid zt.

Dzi§ poznamy wynik posiedzenia RPP, pierwszego po wakacyjnej przerwie i po
zaskakujgco mocnym wzroscie inflacji do 5,4% r/r w sierpniu. Prawie na pewno ponownie
glosowany bedzie (bez powodzenia) wniosek o podwyzke stép procentowych. Oficjalna
retoryka komunikatu Rady nie ulegnie jednak naszym zdaniem zasadniczej zmianie -
podkreslana bedzie dominujaca w RPP opinia o przejsciowym charakterze inflacji i duzym
wplywie czynnikéw niezaleznych od polityki pienieznej oraz argument o utrzymujacej sie
niepewnosci co do dalszego rozwoju pandemii. Jutro po potudniu odbedzie sie konferencja
prasowa Prezesa NBP (po raz pierwszy od poczgtku pandemii z udziatem dziennikarzy na
7ywo), na ktérej spodziewamy sie ponowienia préby zbijania oczekiwan nt. podwyzek stép.
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Zrédio Refinitiv Datastream, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5075 CZKPLN 0.1771
USDPLN 3.8098 HUFPLN* 1.2824
EURUSD 1.1833 RUBPLN 0.0520
CHFPLN 41363 NOKPLN 04374
GBPPLN 5.2424 DKKPLN 0.6057
USDCNY 6.4647 SEKPLN 0.4426
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 07/09/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45112 4.5279 4.5229 4.5127 4.5181
USDPLN  3.8025  3.8171 3.8079 3.8088 3.8041
EURUSD  1.1836 1.1882 1.1875 1.1847 -
Rynek stopy procentowej 07/09/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.60 3
DS0726 (5L) 136 6
DS0432 (10L) 2.02 5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.59 1 0.16 0 -0.53 1
2L 1.03 1 0.30 0 -0.47 1
3L 1.33 1 0.55 3 -0.41 2
4L 1.53 4 0.74 2 -0.35 3
5L 1.68 6 0.90 3 -0.29 3
8L 1.89 8 1.24 5 -0.09 4
10L 1.99 8 1.37 4 0.04 4
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 0.24 0
oM 0.28 0
1Y 0.43 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.29 2
3x6 0.44 2
6x9 0.71 0
9x12 0.95 1
3x9 0.53 3
6x12 0.82 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 46 0 233 0
Francja 9 0 35 1
Wegry 55 0 344 -2
Hiszpania 30 0 70 1
Wiochy 44 0 109 3
Portugalia 20 0 59 1
Irlandia 10 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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Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesieczne stawki rynku pienieznego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

SRODA (8 wrzes$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
15:00 PL Konferencja prasowa Prezesa NBP

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

Zrédfo: 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 transakdji 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 dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. 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 ktdrqkolwiek 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 obowigzuje 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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