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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Inflacja bazowa coraz wyzej

Duze pozytywne zaskoczenie sprzedazg detaliczng w USA

Polska inflacja bazowa wzrosta w sierpniu o 3,9% r/r

Ztoty nadal stabnie, wyrazny spadek EURUSD

Rentownosci w kraju i na rynkach bazowych w gére

Dzi$ krajowe dane z rynku pracy, inflacja strefy euro, nastroje konsumentéw w USA

Nadspodziewanie wysoki odczyt sierpniowej sprzedazy detalicznej w USA, nawet po
uwzglednieniu silnie negatywnej rewizji poprzedniego odczytu i przy wcigz bardzo stabej
sprzedazy aut, uruchomit umocnienie dolara i wywotat dalszy wzrost dochodowosci na rynkach
bazowych. Zdecydowanie powyzej oczekiwan wypadt tez kolejny regionalny indeks koniunktury
w USA, Philly Fed (dzieki wysokiej ocenie biezacej sytuacji, bo wskaznik oczekiwanej przysztej
aktywnosci spadt najnizej od ponad pieciu lat). Mocniejszy dolar zaszkodzit walutom
wschodzacym, ale na rynku ropy wywotat jedynie przerwe na wysokim poziomie w serii
dziennych wzrostéw. Rentownosci na rynkach bazowych wzrosty, do czego mogta przyczyni¢
sie ujawniona przez FT informacja o niepublikowanych prognozach inflacyjnych EBC, ktére
moga zapowiadac wczesniejsze niz oczekiwano podwyzki stép w strefie euro (juz w 2023 r.).

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci, paliw i energii wzrosta z 3,7% w lipcu do 3,9% r/r
w sierpniu, co réwna sie jej przecietnemu poziomowi z 2020 r. i jest nieco powyzej éredniej z
poprzednich miesiecy 2021 r. (3,8%). Wszystkie pozostate miary inflacji bazowej réwniez sie
podniosty, i to nawet w wiekszym stopniu: roczna dynamika CPl po wytgczeniu cen
administrowanych wyniosta 5,1% (poprzednio 4,7%) - to najwyzszy wynik od 200 miesiecy,
inflacja pomijajaca ceny najbardziej zmiennych sktadnikéw wzrosta do 3,8% r/r z 3,3% (najwyzej
od konca 2011 r.) a inflacja wyliczona przez usuniecie z koszyka CPI 15% skfadnikéw o skrajnie
zmieniajacych sie cenach wyniosta 4,1% r/r wobec 3,6% poprzednio (najwyzej od ponad 9 lat).
Przewidujemy, ze w kolejnych miesigcach 2021 r. gtéwna miara inflacji bazowa bedzie nieco
nizsza niz sierpniu, ale jej $Sredni poziom w 2022 r. moze wcigz by¢ blisko 4%.

Prezes URE zaakceptowat wzrost taryfy gazowej dla PGNIG o 7,4%. Szacujemy, ze przetozy sie
to na wzrost $rednich wydatkéw gospodarstw domowych na gaz o 3% od 1 pazdziernika i
dotozy 0,1pp do inflacji. W najblizszych miesigcach nie mozna wykluczy¢ dalszych wzrostéw
cen gazu oraz innych nosnikdéw energii, w szczegdlnosci energii elektrycznej i cieplnej. Szansa
na przekroczenie poziomu inflacji 6% na przetomie roku ros$nie z kazdym tygodniem.

Jerzy Kropiwnicki z RPP jest skionny poprze¢ podwyzke stép o 15pb w listopadzie. Swojg
decyzje uzaleznia od oceny jaki moze by¢ wptyw takiej podwyzki na koniunkture. Jednocze$nie
wyjasnit, ze obecnie wsréd gtdwnych bankdéw centralnych nie ma juz przekonania, ze warunkiem
koniecznym do ropoczecia zacie$niania polityki przez podwyzki stép procentowych jest
wczesniejsze zakonczenie skupu aktywéw. Z kolei Eryk ton z RPP nie dostrzega potrzeby
podwyzki stop, bo gospodarka nadal potrzebuje wsparcia a inflacja ma charakter przejsciowy.
Jego zdaniem stopy procentowe mogtyby pozostac stabilne réwniez ,przez jakas czes¢ 2022 r.".

Agencja Fitch podniosta prognoze wzrostu PKB dla Polski w 2021 r. 2 5,2% do 5,7%, a na 2022
pozostawifa szacunek 4,5%. Jednocze$nie prognoze dla gospodarki $wiatowej lekko obnizono
(z 6,3% na 6,0%) za sprawg ograniczen podazowych. Agencja prognozuje podwyzke stop
procentowych przez NBP o 15 pb do korca br. i dwie kolejne po 25 pb w 2022 r.

EURUSD przed danymi z USA kierowat sie w strone 1,18, ale nie nizej niz minimum z
poprzedniego dnia. Za to wkrétce po ich publikacji znajdowat sie juz w okolicy 1,176 i tam tez
rozpoczat dzisiejsza sesje.

EURPLN byt stabilny przez pierwszg potowe dnia przy 4,565, ale wobec aprecjacji dolara
przesunat sie do 4,575, zahaczajac w trakcie dnia o 4,58. Jesli ocenia¢ po tym, ze wczoraj
podeszty stawki FRA (w tym 9x12 o ok. 7pb), to dane o inflacji bazowe] mogly dziata¢
ograniczajaco na ostabienie ztotego. By¢ moze jesli dzisiejsze dane o pfacach i zatrudnieniu
zaskoczg pozytywnie to ztoty bedzie w stanie oprzec sie wptywowi umocnienia dolara.

Co do pozostatych walut regionu, to forint ucierpiat nawet bardziej niz ztoty (EURHUF powyzej
357), za to USDRUB i EURCZK prawie sie nie zmienity cho¢ ogdlny nastréj na rynkach przemawiat
za ich wzrostem - pierwszy dzieki stabilnej cenie ropy pomimo aprecjacji dolara a drugi dzieki
kolejnej wypowiedzi bankiera centralnego sugerujacej, ze dalsze zacieSnienie polityki pienieznej w
Czechach powinno dokonywac sie w krokach po 50pb i najwyzszemu odczytowi PPl od 28 lat.

Na rynku stopy procentowej krzywa IRS przesuneta sie o +3pb, powyzej 1% na 2L, a jej Srodek i
dtugi koniec podeszty o 5-6pb. Podobnie, cho¢ o mniej przesuneta sie krzywa obligacyjna. W tym
czasie rentowno$¢ 10L UST wzrosta o 3pb do 1,33% a Bunddw o 1pb do -0,30%. Zorganizowana
wczoraj przez Ministerstwo Finanséw druga w tym miesigcu aukcja zamiany obligacji skarbowych
zakonczyla sie sprzedazg obligacji 3,57 mid zt i odkupem za 3,36 mld zt.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 45720 CZKPLN 0.1804 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 38832 HUFPLN* 12924 465 1
EURUSD 11772 RUBPLN 0.0536 450 |
CHFPLN 4.1887 NOKPLN 0.4503
GBPPLN 5.3557 DKKPLN 0.6154 4.35 4
USDCNY 6.4468 SEKPLN 0.4507
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 16/09/2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45531 45823 45625 45766 45736 3.90 1
USDPLN 38595 38994  3.8629 3.8904 3.8847 275 |
EURUSD  1.1749 1.1811 1.1808 1.1761 -
W o o o o o
Rynek stopy procentowej 16/09/2021 E & 2 8 §E § 8 8 2 2 § § 3 £
Obligacje na rynku miedzybankowym e g € & = 8 *° N = » T
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.61 2 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 1.48 3 230 4
DS0432 (10L) 2.05 5 210 - —2 —5L
1.90 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 170 1
Termin PL us EZ 150 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 130 -
(pb) (pb) (pb) 110 |
1L 0.59 2 0.16 0 -0.52 0 ’
2L 103 4 0.33 1 045 1 090 7
3L 133 5 058 3 -0.39 1 070 4
4L 154 5 0.78 4 -0.31 3 0.50 -
5L 1.70 6 0.94 4 -0.25 3 0.30
8L 1.92 6 1.24 5 -0.05 3 0.10 -
10L 2.02 6 1.36 4 0.08 3 M5 5 3 3 oE g g 8§ = = g 3 e g
e g 2 & = g 2§ ° 8§ ° &= 5 =
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.1 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 0.10 0 0.80
W 010 0 075 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.24 0
oM 0.28 0
1Y 0.45 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.29 1
3x6 0.44 2 ‘ ‘
6x9 0.73 7 5§ &8 T T ® ® § g £ £ 2 2 ¢
9x12 097 7 §§§§§§£§°a$:g§
3x9 0.53 4
6x12 0.83 7
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —FR gz —ES m
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 300
(pb) (pb)
Po\skg 46 0 236 5 250 |
Francja 9 0 34 0
Wegry 55 0 345 0
Hiszpania 29 0 65 0 200 1
Wiochy 41 0 100 0
Portugalia 20 0 56 1 150
Irlandia 10 0 38 1
Niemcy 8 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 5 ——————— e~ T T
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia é é E E g g ﬁ ﬁ % f g % g E
e 8 2 8§ = 8 ®° 8 %= 5 =

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PIATEK (17 wrze$nia)

10:00 PL Zatrudnienie VI % r/r 1.1 1.1 - 1.8
10:00 PL Place 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 wytqgcznie 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
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, wyw.santander.p!
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