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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Stopy bez zmian po dtugiej naradzie

Parametry polityki pienieznej i komunikat RPP bez zmian

Ztoty stabilny, dolar dalej sie stopniowo umacnia

Dtugi koniec krzywej dochodowosci w dét w USA i w gére w Polsce
Dzisiaj decyzja EBC, konferencja prasowa prezesa NBP

Wtorkowe spadki na gietdach europejskich tylko nasility sie w srode, siegajac 0,8-1,5% w
skali dnia. Nadal zyskiwat dolar, ale nie przeszkodzito to w odbiciu ceny ropy o ok. 1,3%.
Spokojniej byto za to na bazowych rynkach obligacji: rentownos$¢ 10-letnich papieréw UST
cofnefa sie w dot o ok. 2pb a niemieckich pozostata bez zmian. Liczba wakatéw w USA wg
badania JOLTS wyniosta w lipcu ponad 10,9 min przy konsensusie 10,2 min - to rekordowy
poziom, ktory pokazuje z jednej strony solidny popyt na prace a z drugiej problemy z
obsadzaniem stanowisk, by¢ moze przez rosngce zadania ptacowe (ostatni raport o rynku
pracy pokazat zaskakujgco niski przyrost zatrudnienia ale wyzsze od oczekiwan wzrosty
pfac). Dzi$ gtéwne zagraniczne wydarzenie tygodnia - posiedzenie EBC, na ktérym moze sie
pojawic sygnat dotyczacy ograniczania skupu aktywow (PEPP).

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy bez zmian po kolejnej wyjgtkowo diugiej
dyskusji (decyzja pojawita sie o 18:05, to drugi najpdzniejszy moment publikacji po lipcu).
Jest bardzo prawdopodobne, ze po raz kolejny gtosowana byta (bez powodzenia) podwyzka
stop. Komunikat po posiedzeniu nie réznit sie od poprzednich. Rada utrzymuje, ze wysoka
inflacja jest wywotana czynnikami przejsciowymi i takimi, na ktére nie ma wptywu, a obecny
ksztaft polityki pienieznej zapewni stabilizacje inflacji na poziomie celu w $rednim terminie
(chociaz ,w najblizszych miesigcach” inflacja utrzyma sie na podwyzszonym poziomie). W
komunikacie powtdrzono (tak jak w poprzednich miesigcach), ze NBP bedzie wcigz kupowat
obligacje i ze nie mozna wykluczy¢ interwencji walutowych. W sumie trudno sie doszukac
jakiejkolwiek zmiany w tonie RPP. Dzi$ o 15:00 konferencja Adama Glapirskiego, na ktérej
zaprezentuje zapewne fagodny ton i bedzie sie starat sttumi¢ oczekiwania rynku na
podwyzki stop.

Rzad przyjat projekt zmian podatkowych w ramach Polskiego tadu. Wobec
wczesniejszych propozycji zmieniono naliczanie skfadki zdrowotnej podatnikom na
podatku liniowym, ryczafcie i karcie podatkowej, co zwiekszy koszt reformy o 4,5 mld zt.
Jednoczednie jednak rzad zapowiedziat wprowadzenie podatku minimalnego od spdtek
kapitatowych przynoszacych straty lub o relatywnie niskich dochodach z dziatalnosci
operacyjnej, ktéry ma przynosi¢ ok. 2 mid zt. Rzad chce wprowadzenia tych zmian
podatkowych od 1 stycznia 2022 r.

EURUSD trzeci dzien z rzedu spokojnie przesunat sie w doéf, ponizej 1,182 a dzi$ jego
kierunek moze wyznaczy¢ retoryka EBC.

EURPLN wiele sie nie zmienit w ciggu dnia. By¢ moze cze$¢ uczestnikéw rynku (pomimo
poniedziatkowego wywiadu A.Glapinskiego) liczyta na pojawienie sie w komunikacie RPP
jakiegos jastrzebiego sygnatu w zwigzku z tym jak mocne okazaly sie ostatnie dane o CPI i
PKB - pod koniec dnia kurs zaczat opada¢ do 4,51. Postepujace stopniowe umocnienie
dolara wraz z dzisiejsza, prawdopodobnie zdecydowanie gotebig, konferencjg prezesa
NBP moga przesuna¢ EURPLN w strone 200-dniowej $redniej ruchomej wypadajacej w
okolicy 4,535.

Co do pozostatych walut regionu, mimo zaskoczenia w gore przez sierpniowg inflacje
(ruch z 4,6% r/r do 4,9% zamiast do 4,7%) EURHUF wcigz przesuwat sie wyzej, na koniec
dnia docierajac do 350. Na EURCZK kolejny dzier bez istotnego dziennego przesuniecia.
USDRUB tez nie oddalit sie zbytnio od wtorkowego poziomu zamkniecia.

Na rynku stopy procentowej krzywa obligacyjna przesunefa sie w renotwnosci tylko na
dtugim koricu w gére o ok. 3pb, wobec ruchu w druga strone papieréw USA i stabilnosci
Bunddw. Stawka IRS 10L pozostata tuz pod 2%, reszta krzywej tez sie istotnie nie przesunefa.
BGK sprzedat obligacje covidowe za w sumie nieco ponad 2 mld zt przy popycie 2,3 mld zt.
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Odchylenie inflacji CPI od celu banku
centralnego, w pkt. proc.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 45155 CZKPLN 0.1774 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 38212 HUFPLN* 12802 465 1
EURUSD 11816 RUBPLN 0.0522 450 |
CHFPLN 4.1531 NOKPLN 04378
GBPPLN 5.2580 DKKPLN 0.6071 4.35 4
USDCNY 64616 SEKPLN 0.4424
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 08/09/2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45025 45219 45102 45098 45175 3.90 -
USDPLN  3.8057  3.8284  3.8081 3.8164 3.8213 275 |
EURUSD  1.1800 1.1844 1.1843 1.1816 -
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Rynek stopy procentowej 08/09/2021 E F 2 2 EE E R R 22 8 8 &
Obligacje na rynku miedzybankowym ® oy 2 e 5 2] - S 2 R e
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.60 -1 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 136 0 2.30
DS0432 (10L) 2,04 2 210 - —2 —5L
1.90 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 170 1
Termin PL us EZ 150 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 130 -
(pb) (pb) (pb) 110 |
1L 0.59 0 0.16 0 -0.52 0 ’
2L 103 1 031 1 046 1 090 1
3L 133 0 055 0 -0.41 0 070 4
4L 153 0 0.74 0 -0.35 0 0.50 -
5L 1.67 0 0.89 -1 -0.29 0 0.30
8L 1.87 -2 1.21 3 -0.10 -1 0.10 -
10L 1.98 -1 1.35 3 0.03 -1 -0.10 E g = E g 'g g g g f f ) o g
© o~ w0 [=2) ™ ~ - = 0 ~ ~ S <[] ©
Stawki WIBOR o ” - T "
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TN 0.10 0 0.80
W 010 0 075 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2w 0.16 0 o
™ 0.18 0 0.60 -
3M 0.24 0 055 -
oM 0.28 0 0.50
1Y 0.43 0 045 -
040 -
0.35 -
X . 0.30
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 025 Y
Termin % Zmiana 0.20
(pb) 0.15
1x4 028 -1 0.10 -
= o J oo, w -
X . 5 & = = ® ® ® 9 Qg £ 2 2 o n
9x12 095 0 §§3‘>§§§§§§9$$§3
3x9 0.52 0
6x12 0.81 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —ES
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 300
(pb) (pb)
Po\skg 46 0 236 3 250 |
Francja 9 0 34 -1
Wegry 55 0 347 3
Hiszpania 30 0 69 0 200 1
Wiochy 44 0 108 -1
Portugalia 21 0 58 0 150
Irlandia 10 0 39 0
Niemcy 8 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5 A—————— N T T
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E é E E g .g g g g c%- f % 'g §
© N 0 2] ™ ~ s = < ~ N 2 Q ©
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZWARTEK (9 wrzesnia)
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 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 towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek 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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