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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Kolejne zaskoczenie wysokg inflacjg w regionie

Handel na rynkach bez wyraznego kierunku

Ztoty stabilny na podwyzszonym poziomie

Stawki FRA i IRS stabilne po czwartkowej korekcie wyceny podwyzek stop
Dzi$ dane o bilansie ptatniczym Polski

W pigtek gtéwne indeksy gietdowe pozostaty niezdecydowane co do kierunku. Podobnie byto z
z EURUSD. Czwartkowy przekaz EBC najwyraZniej nie byt na tyle konkretny, by wyznaczy¢ nowe
trendy na rynkach. Wiecej dziato sie na bazowych rynkach dlugu, ale tylko dlatego, ze byly
zajete wycofywaniem sie ze swojej reakcji po EBC (10L UST w gére o 3pb, po poziomu z
czwartkowego przedpotudnia, 10L Bund o 2pb, czyli 2/3 spadku z poprzedniego dnia). Z catego
czwartkowego spadku wycofata sie tez sprawnie ropa, w okolice 73USD za barytke.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat w wywiadzie dla PR1, ze NBP nie lekcewazy wysokiej
inflacji, ktéra jednak w bardzo duzym stopniu generowana jest przez czynniki zewnetrzne i
takie, na ktére polityka pieniezna nie ma wptywu. W tej chwili nie ma jego zdaniem powoddw
do podwyzki stép, ale w pewnym momencie taka decyzja nastgpi. Waznymi punktami
zwrotnymi mogga by¢ listopad i marzec, kiedy dostepne bedg nowe projekcje NBP. Zwraca
uwage, ze dla prezesa NBP jednym z argumentéw za brakiem konieczno$ci zmiany stop jest
prognoza, ze inflacja spadnie w 2022 r. ,do lekko powyzej 3,5%", przy zupetnym braku
nakreélenia horyzontu powrotu do celu 2,5%. Potwierdza to duzg elastyczno$¢ w realizagji
polityki bezposredniego celu inflacyjnego.

Raport GUS o popycie na prace w Il kw. 2021 r. pokazat zdecydowang poprawe w liczbie
nowo tworzonych miejsc pracy - byto ich prawie tyle samo co w Il kw. 2019 r. (-0,7%), podczas
gdy w | kw. 2021, mimo widocznej juz wtedy poprawy, byto ich wcigz o 27% mniej niz dwa lata
wczesdniej. taczna pula wakatéw (nowych nieobsadzonych i przechodzacych z poprzednich
kwartatéw) jest juz na poziomie z 2019 r. Z kolei statystyki likwidacji miejsc pracy pozostaty na
historycznie bardzo niskich poziomach (w Il kw. byto ich mniej 0 28,6% niz w Il kw 2019 r.).
Firmy zgtosity, ze 15% likwidacji miejsc pracy (czyli ok 9 tys.) miato zwigzek z pandemig (w
poprzednim kwartale niecate 17 tys.). Tworzenie miejsc pracy netto (czyli réznica miedzy ich
tworzeniem i likwidacjg w danym kwartale) wyniosto +87,3 tys. czyli nawet wiecej niz w tym
samym okresie 2019 r. Na pracy zdalnej w zwigzku z pandemig pozostawato 6,8% pracujacych,
podczas gdy rok wczesniej byto to 10,2%.

EURUSD, po tym jak w czwartek po EBC prébowat bezskutecznie przebi¢ sie w dot, ale nie
dotart do 1,180, w pigtek prébowat ruchu w goére, ktéry zostat odwrdcony zanim dotart do
1,185. W ciggu weekendu nastapit kolejny zwrot i tydzier otwieramy kursem ponizej 1,179.

EURPLN ustabilizowat sie przy 4.545 - poziomie, na ktéry zostat wywindowany ostabianiem
przez prezesa NBP przekonania uczestnikéw rynku o podwyzce stép w listopadzie.
Spodziewamy sie, ze kurs EURPLN moze jeszcze podej$¢, wracajac do niedawnego przedziatu
4,57-4,60, czemu bedg sprzyja¢ dane o pogarszajacym sie bilansie ptatniczym, wysoka inflacja
na ktérg NBP nie zamierza (na razie) reagowac, rosnaca fala Covid-19 oraz mocniejszy dolar. W
tle dodatkowo ryzyko kolejnych negatywnych newséw w sprawie sporu o praworzgdnosc i
manewry Zapad-21 trwajace do 16 wrzesnia.

Co do pozostatych walut regionu, zaskakujgco wysoki odczyt inflacji w Czechach (4,1% r/r;
najwyzszy od 2008 r.; 0,5pp powyzej oczekiwan) wywotat skokowg aprecjacje korony do 25,32
wobec euro. Podobne, nieco nizsze poziomy byty widziane ostatnio w czerwcu br. a przed tym na
poczatku 2020 r. Byt to tez udany dzien dla forinta - EURHUF spadt do 350 (czwartkowego
poziomu otwarcia) mimo wypowiedzi unijnego komisarza ds. gospodarczych Paolo Gentiloniego,
ze postep w zatwierdzaniu krajowych planéw odbudowy Wegier i Polski wymaga najpierw
postepu krajéw w zapewnieniu praworzadnosci, a KE jest zobowigzana prawem do takich zadan.
USDRUB zamknat sie niedaleko 73, czyli prawie bez zmian, cho¢ przez niemal caly dzien
przebywat wokot 72,8. Rosyjski bank centralny podnidst stopy o 25pb i zapowiedziat gotowos¢ do
kolejnych podwyzek o ile inflacja bedzie szfa zgodnie prognozami (ma zacza¢ opadac w IV kw. br.),
podkreslono przy tym, ze przewaza ryzyko jej wyzszego przebiegu, nasila sie presja ze strony
rynku pracy a oczekiwania inflacyjne sa wysoko. Prezes banku Elvira Nabiullina powiedziata, ze
nalezy walczy¢ nawet z inflacjg pobudzang czynnikami przejsciowymi.

Na rynku stopy procentowej krzywa obligacyjna podeszta 1-2pb. Ruch dtugiego konca
krzywej IRS byt silniejszy (ok. 4pb) a segment 2L stat na 0,92%. Stawki FRA tez byty stabilne po
czwartkowym dostosowaniu w doét. Mozliwe wywiady z cztonkami RPP w najblizszych dniach
raczej nic nowego nie wniosa, bo jak wida¢ zwolennicy zaostrzania polityki s3 w mniejszosci. W
Srode odbedzie sie aukcja odkupu obligacji przez NBP, a dzien pdzniej aukcja zamiany MF.
Zaktadamy, ze w tym tygodniu rentownosci papieréw na krétkim koricu beda sie stabilizowag, a
na dtugim moga podchodzi¢ w gére.
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Odchylenie inflacji CPI od celu banku
centralnego, w punktach procentowych
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45418 CZKPLN 0.1789 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.8563 HUFPLN* 12866 4685 1
EURUSD 11783 RUBPLN 0.0528 450 |
CHFPLN 41912 NOKPLN 0.4442
GBPPLN 53259 DKKPLN 0.6109 4.35 4
USDCNY 6.4545 SEKPLN 0.4453
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 10/09/2021 4.05
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45350 45506 45455 45387 4.5499 3.90 1
USDPLN  3.8343 38474  3.8422 3.8404 3.8402 275
EURUSD  1.1817 1.1850 1.1828 1.1820 -
360 ——
Rynek stopy procentowej 10/09/2021 E 8§ 2 32 T ®§ 8 8§ 8 :5: f g 8 £
Obligacje na rynku miedzybankowym 2§ T 8 v 2 & e g = & = & @«
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.56 1 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 1.30 2 230 4
DS0432 (10L) 198 1 210 - —2a 8 1o
1.90
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 170 -
Termin PL us EZ 150 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 130 1
(pb) (pb) (pb) 110 |
1L 0.53 0 0.16 0 -0.53 0 '
2L 093 0 031 1 -0.46 1 090 7
3L 125 1 055 2 -0.41 1 070
4L 1.47 0 0.74 2 -035 2 0.50 -
5L 1.63 1 0.90 3 -0.29 3 0.30 -
8L 1.85 1 1.23 4 -0.10 4 0.10
10L 1.96 3 136 4 0.03 3 040 5 5= : 3 T T & 8§ 8 s =2 g 3 v
S b4 ~ px] 7] =) o~ © = -~ N = K )
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 0.09 -1 0.80 -
W 010 0 075 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
2W 0.16 0 oo
™ 0.18 0 060 -
3M 0.24 0 055 -
6M 0.28 0 0.50 -
1Y 043 0 045 -
040 -
0.35
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 030 1
. y €dzy y i 025 An fmas —
Termin % Zmiana 0.20 F
(pb) 015 -
1x4 026 -1 ggg 1
Xg 822 ? WL L s w ¢ © © o o o o
A - & & = © © 9 £ £ Q QL
ox12 084 1 ggiiﬁgﬁggiﬁéﬁi
3x9 0.46 1
6x12 0.71 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —P — ES IT —=
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 300 -
(pb) (pb)
Po\ské 46 0 232 -2 250 -
Francja 9 0 33 1
Wegry 55 0 346 -4
Hiszpania 30 0 67 1 200 1
Wiochy 42 -1 104 1
Portugalia 20 0 57 1 150
Irlandia 10 0 38 0
Niemcy 8 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia é E E -é g -g g g g E- f % % g
e x T s 2 ¥ e g - & =5 & e

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\’IItA

W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (10 wrzesnia)

08:00 DE Inflacja HICP VIII % m/m 0.1 0.1 0.1

09:00 CZ Inflacja VIII % r/r 3.6 4.1 3.4

PONIEDZIALEK (13 wrze$nia)

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -270 -341 - 281

14:00 PL Bilans handlowy Vil min € 258 3 - 761

14:00 PL Eksport Vil min € 22799- 22032 - 23680

14:00 PL Import Vil min € 22477 22029 - 22919

WTOREK (14 wrze$nia)

14:30 us Inflacja VIl % m/m 0.4 - 0.5
SRODA (15 wrze$nia)

10:00 PL Inflacja Vill % r/r 5.4 5.4 - 5.0

11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m 0.6 - -0.3

15:15 Us Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0.4 - 0.9

CZWARTEK (16 wrzesnia)

14:00 PL Inflacja bazowa Vi % r/r 3.9 3.9 - 3.7

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 315 - 310

14:30 us Sprzedaz detaliczna VIl % m/m -1.0 - 1.1

14:30 us Indeks Philly Fed IX 18.5 - 19.4
PIATEK (17 wrze$nia)

10:00 PL Zatrudnienie VI % r/r 1.1 1.1 - 1.8

10:00 PL Ptace Vil % r/r 8.7 9.1 - 8.7

11:00 EZ HICP VIl % r/r 3.0 - 3.0

16:00 us Indeks Michigan IX pkt 72.0 - 70.3

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek 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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikdw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spdiki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek 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,
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