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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Sierpniowa inflacja znéw zaskoczyta w gore

Inflacja CPI wyniosta w sierpniu 5,5% r/r, wiecej niz wstepny szacunek GUS
Ztoty dalej stabnie, kurs EURUSD stabilny

Obligacje rynkéw bazowych wycofywaty sie z wtorkowych zyskéw

Dzi$ polska inflacja bazowa, w USA sprzedaz detaliczna i Philly Fed

Na gietdach europejskich wystapity wczoraj istotne spadki rzedu 0,6-1% podczas gdy w USA
gtéwne indeksy sie podniosty. Inaczej utozyty sie realne dane: produkcja przemystowa w strefie
euro zaskoczyta sitg odbicia (odczyt dotyczyt lipca) a ta z USA byta réwna oczekiwaniom (dane
za sierpien). Do tego regionalny wskaznik koniunktury Empire niespodziewanie skoczyt do 34,3
pkt. (oczekiwano 18,0), przy czym zaréwno wskaznik biezacej sytuacji jak i wskaznik oczekiwan
znalazly sie na jednym z najwyzszych poziomdéw ostatnich 10 lat. Po zdecydowanym
umocnieniu na wtorkowych danych o inflacji CPl w USA, tamtejsze obligacje 10-letnie nie byty
wczoraj w stanie zej$¢ nizej w rentownosci a po potudniu odbity o 4pb. Podobny przebieg miat
handel obligacjami niemieckimi, przy czym pézniejsze odbicie siegneto ponad -0,31%, czyli do
najwyzszych pozioméw widzianych we wtorek. EURUSD nie zmienit sie istotnie. Wzrosty cen
ropy przybraty wczoraj zdecydowanie na sile (dzienny ruch o ok. +2,7%) a poprzedni raz cena
Brent byta tak wysoko (powyzej 75,5USD za barytke) w | pot. lipca - impulsem do jej wzrostu
byty dane o znacznym spadku zapaséw surowca w USA.

Inflacja CPI wyniosta w sierpniu 5,5% r/r (wstepny odczyt wskazywat na 5,4% r/r), umocniwszy
sie na najwyzszym poziomie od 20 lat. Inflacja bazowa prawdopodobnie wzrosta do 3,9-4,0%
r/r z 3,7% w lipcu (oficjalny odczyt NBP poda dzisiaj o 14:00). Presja cenowa jest widoczna w
wielu kategoriach, przy czym w gére wyrdznia sie obuwie, woda, ustugi telekomunikacyjne oraz
hotele i restauracje. Naszym zdaniem inflacja CPI utrzyma sie powyzej 5% r/r co najmniej przez
kilka kwartatéw. W | kw. 2022 r. mozliwy jest nawet wzrost do 6% r/r, przy czym kluczowa
bedzie skala podwyzek energii elektrycznej na poczatku roku. Podwyzszona inflacja, w coraz
wiekszym stopniu generowana czynnikami o charakterze popytowym, coraz bardziej uzasadnia
rozpoczecie normalizacji polityki pienieznej. Zaktadamy, ze dojdzie do tego w najblizszych
miesigcach - jesli nie w listopadzie, to w jednym z kolejnych miesiecy na przetomie roku.
Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Lipcowe dane Zwigzku Polskiego Leasingu wskazaty na wzrost finansowania na rynku leasingu
0 18,9% r/r, w tym pojazddéw o 17,5% r/r, a maszyn i urzadzen o 25,4% r/r. Dane te sugeruja, ze
popyt inwestycyjny sektora polskich przedsiebiorstw jest wysoki i wspierajg naszg prognoze
wzrostu inwestycji w Il kw. 2021 r.

Dane GUS o towarowym handlu zagranicznym pokazujg, ze w lipcu eksport wzrést o 16,6%
r/r a import o 23,5% r/r. Wyraznie pogorszyto sie saldo z UE, z +4,8 mld € w czerwcu do 3,4
mld € w lipcu (wyzsze byto réwniez w lipcu 2020 r., ok. 4,0 mid €). Poprawito sie za to saldo
handlowe z krajami rozwijajgcymi sie, z -4,4 mld € w czerwcu na -4,0 mid € w lipcu (rok
weczesniej -4,3 mid €). Od kilku miesiecy dynamicznie odbija import z Rosji i w rezultacie jego
poziom byt w lipcu najwyzszy a saldo z tym krajem (-0,8 mid €) najnizsze od ostatnich miesiecy
2018r.

EURUSD nie wyszedt wczoraj poza zakres wahan z poprzedniego dnia a na koniec europejskiej
sesji byt praktycznie na tym samym poziomie co dzier wczesniej.

EURPLN po stabilnym przebiegu w pierwszej potowie dnia wokdét 4,55 zaczat wraz z
poczatkiem sesji w USA przesuwac sie w gore, dochodzac do 4,565 (dzienna strata ztotego
wyniosta wiec ok. 0,4%). W naszej ocenie potwierdzenie wysokiego przebiegu inflacji w Polsce,
wobec braku reakcji RPP jest dla ztotego ciezarem. Tym ruchem EURPLN przedostat sie
wewnatrz pasma 4,56-4,60, w ktérym przebywat przez wiekszos¢ lipca i sierpnia i wg nas
pozostanie w nim co najmniej do konca tygodnia.

Co do pozostatych walut regionu, zaréwno korona jak i forint doznaty delikatnej aprecjacji (w
kontrascie do zachowania zfotego) a rubel zyskat blisko 0,5% do dolara dzieki drozejacej ropie
(USDRUB blisko 72,5).

Na rynku stopy procentowej mimo duzych ruchéw na rynkach bazowych polska krzywa
renotownosci pozostata niemal bez zmian. Delikatnie obnizyta sie 10-letnia stawka IRS a 2-
letnia wrécita powyzej 0,97% po kilku dniach przebywania ponizej. NBP odkupit w ramach
operacji QE obligacje skarbowe za 430 min zt (ok. 28% papieréw przedstawionych przez
uczestnikéw rynku do odkupu) i obligacje BGK za 1,4 mld zt (83% z udostepnionej puli tych
papieréw). Przed operacjg NBP informowat, ze jest sktonny odkupi¢ papiery do kwoty 10 mid
zt. Dzisiaj odbedzie sie druga w tym miesigcu aukcja zamiany obligacji skarbowych MF.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5580 CZKPLN 0.1797
USDPLN 3.8608 HUFPLN* 1.3053
EURUSD 1.1806 RUBPLN 0.0533
CHFPLN 41910 NOKPLN 0.4489
GBPPLN 5.3369 DKKPLN 0.6126
USDCNY 6.4336 SEKPLN 0.4488
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15/09/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5395 4.5636 4.5506 4.5636 4.5502
USDPLN  3.8437  3.8647  3.8552 3.8630 3.8475
EURUSD  1.1797 1.1832 1.1805 1.1811 -
Rynek stopy procentowej 15/09/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.59 0
DS0726 (5L) 1.45 1
DS0432 (10L) 2.00 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana N Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.57 2 0.16 -2 -0.52 0
2L 0.99 2 0.32 2 -0.46 0
3L 1.28 2 0.55 1 -0.40 1
4L 1.49 1 0.74 1 -0.34 1
5L 1.64 1 0.89 1 -0.28 2
8L 1.86 -2 1.19 2 -0.08 3
10L 1.96 -1 132 2 0.05 3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 1
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 0.45 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.28 0
3x6 0.42 -1
6x9 0.67 1
9x12 0.90 0
3x9 0.49 -1
6x12 0.77 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 46 0 231 -4
Francja 9 0 33 1
Wegry 55 0 345 -1
Hiszpania 29 0 65 0
Wiochy 41 0 101 2
Portugalia 21 0 55 0
Irlandia 10 0 38 1
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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\’II:A

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

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

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

PONIEDZIALEK (13 wrzesnia)

14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych 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 VIII % m/m 0.4 0.3 0.5
SRODA (15 wrze$nia)

10:00 PL Inflacja Vil % r/r 5.4 5.4 5.5 5.0

11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m 0.6 1.5 -0.1

15:15 Us Produkcja przemystowa SA VIII % m/m 0.4 0.4 0.8

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 X 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 ct
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w nin

1arakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
e publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq 1 awdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani kto 'umw@/ Z transakdj
papieréw wartosci /«ym i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkol
wymienionq w tej publi ejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje Uoc'zez
Jednostki Santander ‘?uw olska 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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