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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Deficyt obrotdéw biezgcych wiekszy od oczekiwan

Deficyt obrotéw biezgcych wiekszy od oczekiwan

Hardt: stopy nalezy juz podnie$¢, Zyzynski: w tym roku stép nie podnosic¢
EURPLN nieco w gére, EURUSD stabilny

Krajowy rynek stopy procentowej lekko w goére

Dzi$ dane o inflacji w USA

Po pigtkowym niezdecydowaniu na gietdach w poniedziatek pojawity sie wzrosty (w
Europie, w USA wcigz bez istotnych zmian). Delikatnie wzrosty rentownosci na rynkach
bazowych. EURUSD poruszat sie giéwnie ponizej 1,18, a wiec wyraznie ponizej poziomow
z ubiegtego tygodnia, a ropa powyzej poziomdéw z ubiegtego tygodnia (cena Brent
oscylowata wokét 73,5 USD za barytke).

tukasz Hardt z RPP wyrazit zdanie, ze w Polsce spelnione sg wszystkie warunki do
rozpoczecia ostroznej normalizacji polityki pienieznej. Wg niego odejscie inflacji od celu
nie jest zjawiskiem czasowym i wymaga dziatania ze strony RPP. Dodat, ze w obecnej
wysokie] inflacji coraz istotniejszy jest komponent popytowy (Adam Glapinski stwierdzit
ostatnio, ze jej charakter jest czysto podazowy). Hardt zaleca wykonanie podwyzki stép o
15 pb bez ogfaszania konca programu skupu aktywow. Odnoszac sie do niepewnosci
zwigzanej z pandemig podkreslit on wysoki potencjat adaptacyjny gospodarki, jako
czynnik ograniczajacy wplyw ewentualnych restrykcji (co oznacza, ze jego zdaniem
normalizacja polityki pienieznej nie powinna by¢ powstrzymywana wizjg ewentualnych
nawrotéw pandemii).

Z kolei Jerzy Zyzynhski podtrzymat stanowisko wyrazane juz pod koniec sierpnia, ze w
tym roku stopy procentowe powinny jeszcze pozosta¢ bez zmian a w przyszlym moze
nastapic¢ ich podwyzka. Cztonek RPP wyrazit opinie, ze wzrost infladji jest przejsciowy i
oparty na czynnikach, na ktére NBP nie ma wptywu wiec ,to, co moze zrobi¢ w tej sytuacji
bank centralny to po prostu przeczeka¢ ten moment”.

W lipcu na rachunku obrotéw biezgcych wystapit o wiele wiekszy deficyt niz
oczekiwano: 1,8 mld € zamiast 0,27 mld € spodziewanych przez rynek i przy naszej
prognozie 0,34 mld €). To pierwszy miesieczny deficyt od sierpnia 2019 r. a wywotany byt
przede wszystkim przez silne odbicie w imporcie (wzrést o 22,1% r/r i przewyzszyt
eksport, wywotujgc réwniez deficyt na towarowym bilansie handlowym). Wedtug NBP
silny import byt zastugg rosnacych cen ropy i wysokiej wartosci przywozonych do kraju
débr posrednich. Tymczasem import ustug réwniez okazat sie silniejszy niz oczekiwano,
rosnac o 13,2% r/r, przy czym NBP wskazat w tym przypadku na ozywienie w podrézach
zagranicznych i rosnace koszty transportu. Zakfadamy, ze kolejne miesigce przyniosg
dalsze wyraZzne odbicie importu, ktére sprowadzi 12-miesieczny skumulowany wynik na
rachunku obrotéw biezgcych do 1% PKB na koniec roku z 1,9% odnotowanych w lipcu i
3,5% w grudniu 2020 r.

EURUSD po weekendzie otworzyt sie wyraznie ponizej 1,18 i tam pozostat przez
wiekszos¢ sesji. Pod koniec dnia doszto do przejscia powyzej tego poziomu, ale bez
oznak ochoty rynku na kontynuacje tego ruchu. Tym samym coraz wyrazniej rysuje sie
tendencja do umocnienia dolara wzgledem euro (przewazajgca przez caty ubiegly
tydzien).

EURPLN zaliczyt nieudang prébe korekty wzrostu, ktéry dokonat sie pod koniec
ubiegtego tygodnia po gotebiej przemowie prezesa NBP. Na koniec dnia kurs byt przy
4,555, czyli mniej wiecej grosz powyzej pigtkowego zamkniecia. Zmiany zachodzace na
rachunku obrotéw biezacych - czyli systematyczne przesuwanie sie w strone deficytéw,
odbieramy jako czynnik negatywny dla ztotego.

Co do pozostatych walut regionu, korona i forint tak jak zfoty podjely nieudang prébe
umocnienia sie w trakcie dnia i ostatecznie zakonczyty dzien nieco stabsze wzgledem euro
niz w pigtek wieczorem i na poniedziatkowym otwarciu. Z kolei odbicie ceny ropy pozwolito
wybronic sie rublowi z poczatkowego ostabienia wzgledem dolara do 73,1.

Na rynku stopy procentowej dtugi koniec krzywej rentownosci obligacji wspiat sie znéw
do 2%. Okoto 2 pb przybyty tez na Srodku krzywej a krétki koniec odbit do 0,59%.
Podejscie dtugiego konca krzywej IRS réwniez dotarto pod 2% (czyli na maksima notowan
z ubiegtego tygodnia), cho¢ ostatecznie rynek zamknat sie ponizej 1,99%. Krotki koniec
byt ok. 2 pb wyzej niz w czwartek i pigtek.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45494 CZKPLN 0.1790 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.8544 HUFPLN* 12879 485 1
EURUSD 1.1807 RUBPLN 0.0530 450 |
CHFPLN 41778 NOKPLN 0.4455
GBPPLN 53311 DKKPLN 0.6118 4.35 4
USDCNY 6.4482 SEKPLN 0.4472
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 13.09.2021 4.05
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45318 45537 45421 45497 4.5386 3.90 1
USDPLN  3.8466 3.8657 3.8530 3.8527 3.8495 375 |
EURUSD  1.1768 1.1817 11794 1.1807 -
3.60 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 13.09.2021 EF & 2 &8 E §E &8 8 2 £ 2 8 8 &
Obligacje na rynku miedzybankowym 8 g ° & ~ 5 T = - ® 2 K 2
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.59 3 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 133 3 230 4
DS0432 (10L) 202 3 210 - —2 —8L
190 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 170 -
Termin PL us EZ 150 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 130 1
(pb) (pb) (pb) 110 |
1L 0.54 0 0.16 0 -0.52 0 ’
2L 0.94 1 031 0 -0.46 0 090 1
3L 126 2 055 0 -0.40 1 0.70 1
4L 1.49 2 0.75 0 035 0 0.50
5L 1.64 2 0.90 -1 -0.29 0 0.30 -
8L 1.88 3 1.20 -3 -0.09 1 0.10 -
10L 1.98 2 134 2 0.04 0 040 5 5z 3 T E R B L e = 3 g ¢
8 g 2 & ~ 5 Y oe S
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.09 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.09 0 0.80 -
w 010 0 075 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLNFRA6X9
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.24 0
6M 0.28 0
1Y 0.43 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.28 2
3x6 0.39 0 ‘ ‘ ‘
6x9 0.64 1 T T s E T T Q @ e 2 o @ @
%12 0.86 2 §§$§E§$§N88§§5
3x9 0.50 4
6x12 0.76 5
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —FR Z —ES T
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 300
(pb) (pb)
Po\skg 46 0 235 3 250 |
Francja 9 0 33 0
Wegry 55 0 345 K
Hiszpania 30 0 66 1 200 1
Wiochy 42 0 102 -2
Portugalia 21 0 56 -1 150
Irlandia 10 0 38 0
Niemcy 8 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 5 Aoee—m—m—~——— N ————— T T T

13 sie |
27 sie |

21ip |
16 lip 1
301ip |

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

12 mar
26 mar |
9kwi
23 kwi
7maj |
21 maj |
4cze |
18 cze |
10wz |

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS 2 PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

wwa A WSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (10 wrze$nia)

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

09:00 (o4 Inflacja Vil % r/r 3.6 4.1 34

PONIEDZIALEK (13 wrzesnia)

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -270 -341 -1827 281

14:00 PL Bilans handlowy Vil min € 258 3 -714 761

14:00 PL Eksport Vil min € 22799- 22032 22346 23680

14:00 PL Import Vil min € 22477 22029 23060 22919

WTOREK (14 wrzes$nia)

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

10:00 PL Inflacja Vil % 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 VIl % m/m 0.4 - 0.9

CZWARTEK (16 wrzes$nia)

14:00 PL Inflacja bazowa Vil % 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 wrzesnia)

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 VIll % r/r 3.0 - 3.0

16:00 us Indeks Michigan IX pkt 72.0 - 70.3

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktrqkolwiek spotkg
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. 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 publikagji 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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