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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Podwyzka w XI podwazona, ale niewykluczona

Prezes NBP zasugerowat, ze do podwyzki stop moze doj$¢ na poczatku 2022 r.
EBC zdecydowat o rekalibracji w dét skali zakupéw aktywéw w ramach PEPP
Ztoty wyraznie stabszy przez wyzdzwiek konferencji prasowej szefa NBP
Umocnienie obligacji w kraju i na rynkach bazowych

Dzisiaj inflacja CPl w Niemczech i Czechach

W czwartek doszto do ustabilizowania nastrojéw na rynkach akcyjnych oraz do odprezenia
na rynkach dtugu - rentownos$¢ 10-letnich obligacji niemieckich spadfa o 3pb, UST o 2pb a
np. wioskich o 8pb. Powodem takiego zachowania byta decyzja EBC o jedynie delikatnej
redukcji tempa zakupdw aktywdw przez trzy miesigce wzgledem poprzednich dwéch
kwartatéw (w Il kw. EBC kupowat Srednio 80 mid € aktywdw na miesiac, w lipcu i sierpniu 76
mld €) i zapowiedZ powazniejszego przegladu programu PEPP w grudniu. Stopy nie zostaty
na tym posiedzeniu zmienione. Szefowa banku Christine Lagarde podkreslita, ze na pewne
okrojenie miesiecznych zakupdw (okreslane przez nig jako rekalibracja) pozwala to, jak
bardzo zaawansowane jest juz odbicie gospodarcze w Europie. Przedstawione nowe
projekcje EBC wskazaly na wyzszy wzrost gospodarczy w 2021 r. i nieco wyzszy przebieg
inflacji niz zaktadano w czerwcu. EURUSD znidst to wydarzenie dos¢ spokojnie i ostatecznie
zamknat sie troche wyzej niz dzien wczesdniej. Dolar ostabit sie tez do pozostatych gtéwnych
walut. Tygodniowe dane o nowych zgtoszeniach po zasitki dla bezrobotnych w USA
zaskoczyly niskim odczytem i wyglada na to, ze po stabilizacji w miesigcach wakacyjnych
dane wracajg do trendu spadkowego, ktory utrzymywat sie przez | pot. roku.

Konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapiriskiego zaczefa sie w mocno gotebim
tonie, ktéry wydawat sie wyraznie zmniejsza¢ szanse na podwyzke stop w tym roku, ale
zakonczyta wnioskiem, ze poczatku zacie$nienia polityki w listopadzie nie mozna jednak
wykluczy¢, gdyz nowa projekcja NBP bedzie kluczowa. Wedtug Glapinskiego zupetnie nie
wystepuje obecnie popytowa presja inflacyjna. Prezes NBP podkredlit jednak, ze RPP nie
zawaha sie przed podwyzka stép procentowych natychmiast kiedy oceni, ze inflacja bedzie
utrzymywac sie trwale powyzej celu ze wzgledu na czynniki popytowe. Ostatecznie nie
zmieniamy drastycznie naszych przewidywan dot. perspektyw polityki pienieznej. Podwyzka
stop w listopadzie faktycznie wydaje sie mniej prawdopodobna niz do tej pory, ale nadal nie
jest wykluczona, szczegdlnie jesli nadchodzace dane ekonomiczne bedg mocne, a czwarta
fala pandemii okaze sie nie bardzo dotkliwa gospodarczo. Dodatkowo, Glapinski wyraznie
nie jest zwolennikiem podwyzki stép procentowych o 15pb (co do tej pory zaktadalismy na
poczatek cyklu), wiec nawet jesli podwyzki rozpoczng sie nieco pézniej (I kw. 2022?) to byc
moze od mocniejszego ruchu, w efekcie czego Sciezka stép procentowych w przysztym
roku moze nie odbiega¢ zasadniczo od tej ktérg do tej pory zakfadalismy. Wiecej w

Komentarzu ekonomicznym.

EURUSD po trzech dniach przerwat serie spadkéw i przez czwartek poruszat sie
wewnatrz przedziatu z poprzedniego dnia. Zamkniecie wypadto w poblizu 1,183.

EURPLN wzrdst w jeden dzierh o ok. 0,5%, powyzej 4,54, a zamkniecie powyzej 200-
dniowej Sredniej ruchomej utrudni mu teraz powrdt na poziomy z poprzednich dni tego
tygodnia. Zaskoczyta nas odpornos¢ ztotego na przekaz plynacy z poniedziatkowego
artykutu Adama Glapinskiego, ale najwyrazniej dopiero jego wczorajsze wystapienie
przekonato inwestoréw, ze podwyzka w listopadzie nie jest az tak pewna, efektem czego
byfa przecena polskiej waluty.

Co do pozostatych walut regionu, EURCZK przesunat sie w gére ok 0,15%, ale, wobec
stabilnego przebiegu w ostatnim czasie, wystarczyto to, zeby znalazt sie na najwyzszym
poziomie od 1 wrze$nia. EURHUF w trakcie dnia przeszedt powyzej 351 ale zamnkiecie
wypadto nizej. W ciggu trzech dni forint stracit do euro juz ok. 0,9%. Rubel powrdécit do 73
wobec dolara, czyli poziomu gdzie przebywat w poniedziatek, przyczynita sie do tego dosc
niespokojna sesja na rynku ropy ze spadkiem ceny ponad 1,5%. Dzis decyzja rosyjskiego
banku centralnego, ktéry w tym roku podniést juz stopy o 225pb (rynek spodziewa sie
podwyzki 0 25 albo 50pb).

Na rynku stopy procentowej zgodnie z ruchem na rynkach bazowych papiery rzadowe
umochnity sie wyraznie. Diugi koniec i Srodek krzywej rentownosci spadt o ok. 6-7pb. Taki sam
ruch wykonata krzywa IRS, doktadajac do tego spadek na krétkim koricu o ok. 8pb (cofniecie
do poziomu z przetomu miesigca).
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Projekcje EBC: wrzesien 2021 i czerwiec 2021

2020 2021 2022 2023
PKB wrz -6.5 5.0 4.6 2.1
PKB cze -6.8 4.6 4.7 2.1
Inflacjawrz | 0.3 22 1.7 1.5
Inflacja cze 0.3 1.9 1.5 1.4
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 45432 CZKPLN 0.1783 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 38421 HUFPLN* 12944 465 1
EURUSD 1.1827 RUBPLN 0.0528 450 |
CHFPLN 41924 NOKPLN 0.4439
GBPPLN 5.3166 DKKPLN 0.6111 4.35 4
USDCNY 6.4455 SEKPLN 0.4464
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 09/09/2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45078 45464 45154 45443 45315 3.90 1
USDPLN  3.8161 3.8506  3.8220 3.8425 3.8292 275 |
EURUSD  1.1803 1.1841 11814 1.1825 -
W o o o o
Rynek stopy procentowej 09/09/2021 E 5 % 5 g T 8 8§ 8 2 =2 § § g
Obligacje na rynku miedzybankowym C <] & ¥ 2 - L2 g - ¥ = & &~
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.55 -5 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 1.28 -8 230 4
DS0432 (10L) 197 7 210 - —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 0.54 -5 0.16 0 -0.53 0 ’
2L 0.93 10 031 0 047 K 090 1
3L 1.24 -9 053 2 -0.42 -1 070 4
4L 1.46 -7 0.72 1 -0.37 -2 0.50 -
5L 1.61 -6 0.88 -2 -0.32 -3 0.30
8L 1.84 -3 1.19 2 -0.14 -4 0.10
10L 1.94 -4 1.32 3 0.00 -3 -0.10 E g % é g 'g g g g :9). '_f. E § g
o g & ¥ 2 - 2 g - Y = & 0~
Stawki WIBOR
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 A,
Termin % Zmiana 0.20
(pb) 0.15
1x4 027 -1 0.10 -
3x6 039 s ool ‘ o
6x9 0.64 -8 I & = = o ‘T 8 [ 5} o E=3 % _g N
9x12 085 -10 Egigﬁgﬁggﬁaggf
3x9 047 -5
6x12 0.69 -12
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 0 233 -3 250 |
Francja 9 0 32 -2
Wegry 55 0 350 3
Hiszpania 30 0 67 -3 200 1
Wiochy 43 -1 103 -5
Portugalia 21 0 56 -2 150
Irlandia 10 0 38 -1
Niemcy 8 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5 A————— e~ T T
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E é E E g .g g g g ;9; ,%- % 'g §
s g © &8 v e - e g & e g <
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PIATEK (10 wrze$nia)

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 ktdrqkolwiek 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 ktérgkolwiek 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.
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