Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 20 wrze$nia 2021

Codziennik

Zatrudnienie znOw ponizej prognoz

Dynamika ptac przebita oczekiwania a zatrudnienie rozczarowato

Ryzyko upadku waznego chinskiego dewelopera i odwrotu od ryzyka na rynkach
EURPLN juz powyzej 4,59, umocnienie dolara

Rentownosci na rynakch bazowych w gére, w Polsce 10L wcigz powyzej 2%

Dzi$ dane o produkcji przemystowej i PPI

Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze

W pigtek tracity zaréwno akcje (indeksy gtownych parkietéw europejskich w dét o ok. 1%, S&P o
przedsigbiorstw, % r/r

stracit 0,7%, ale przynajmniej nie wyznaczyt ostatniego dnia nowego tygodniowego minimum)
jak i obligacje rynkéw bazowych (rentownos$¢ 10-letnich UST w gére o ok. 4pb, niemieckie 10 4
papiery +2pb). Dolar zyskat w pigtek okoto 0,4% do koszyka gtéwnych walut a wzgledem euro
umocnit sie po raz pierwszy do poziomdéw sprzed sympozjum w Jackson Hole. W konsekwencji
umocnienia dolara doszto do szerokiej przeceny surowcéw, przy czym ropa Brent utrzymata
sie powyzej 75 USD za barytke. Dane o nastrojach konsumentéw USA we wrzesniu (wstepny
odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan) nie pokazaty istotnej poprawy - gtéwny indeks mimo
delikatnego wzrostu jest wcigz na jendym z najnizszych pozioméw od wybuchu pandemii. W
gére przesunely sie oczekiwania inflacyjne na rok do przodu (do 4,7% z 4,6%) a oczekiwania co 4
do inflacji za 5-10 lat pozostaly na 2,9%. Finalny odczyt inflacji w strefie euro potwierdzit jej
dotarcie do 3% r/r po raz pierwszy od dziesieciu lat. Inflacja bazowa HICP wzrosta w sierpniu z
0,7% r/r do 1,6%. W weekend uwaga zwrédcona byta na chifskiego dewelopera Evergrande -
czy bedzie w stanie wywigza¢ sie ze zobowigzan finansowych. Z uwagi na rozmiar
przedsiebiorstwa efekt zarazenia moze wystapi¢ w wielu sektorach i wielu Swiatowych 0
gospodarkach.
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Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw obnizyt sie do 0,9% r/r w sierpniu z 1,8% w 2
lipcu wskutek spadku liczby etatéw o 10 tys. m/m. (rynek i my oczekiwalismy wyhamowania do
1,1% r/r). To juz drugi staby odczyt zatrudnienia pod rzad. Naszym zdaniem popyt na prace
pozostaje silny, ale firmy zgtaszajg rosngce problemy ze znalezieniem pracownikéw.
Przypisujemy zatem te stabe wyniki zatrudnienia problemom podazowym lub ewentualnym
dostosowaniom w zatrudnieniu zwigzanym z umorzeniami pozyczek od PFR (skala umorzenia
jest uzalezniona od utrzymania poziomu zatrudnienia, wiec po decyzji o umorzeniu niektére
firmy moga redukowac zatrudnienie). Nie mamy jeszcze szczegdtowych danych za sierpien, ale
w lipcowych okazato sie, ze zwolnienia wystapity doktadnie w tych sektorach, ktére zgltaszaty
najczesciej ktopoty w znajdywaniu nowych pracownikéw - moze to mie¢ zatem zwigzek z
opisanym wyzej zjawiskiem. Tymczasem ptace wzrosty o 9,5% r/r w sierpniu w poréwnaniu z
8,7% r/r w lipcu (rynek oczekiwat 8,7% a my 9,1%). Wedtug nas niedobory sity roboczej beda
podsycac presje ptacowa w kolejnych miesigcach.
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Zrédho: GUS, Santander

EURUSD po starcie amerykanskiej sesji ruszyt w dét dochodzac do 1,173, co oznacza
odwrdécenie juz catosci ruchu w gére jaki miat miejsce od wystapienia szefa Fed w Jackson Hole
do pierwszych dni wrzesnia.

EURPLN kontynuowat marsz w gére, tym razem dodajac ponad 0,5%. Zamkniecie wypadto w
poblizu 4,59. W tym tygodniu wiele waznych lokalnych publikacji, ale o losach ztotego - czy
zaatakuje poziom wyznaczajacy gére pasma z ostatnich miesiecy, 4,60, czy raczej cofnie sie do
Sredniej 200-dniowe] ponizej 4,54 - zadecyduje raczej wydZwiek posiedzenia FOMC i wyrok
Trybunatu Konstytucyjnegi ws. nadrzednosci prawa UE nad krajowym (oba wydarzenia w
Srode).

Co do pozostatych walut regionu, to znéw forint doznat nawet silniejszej deprecjacji niz ztoty (o
0,6% wobec euro, EURHUF zatrzymat sie dopiero przy 353) a korona czeska znéw okazata sie
duzo odporniejsza na negatywny wplyw umocnienia dolara na waluty wschodzace. USDRUB
podszedt do mniej wiecej srodka przedziatu wahan ubiegtego tygodnia (przy 52,8).

Na rynku stopy procentowej lekkie osfabienie, w tym 10-letnie obligacje osiggnely rentownos¢
2,06%, Krzywa IRS poszta w gore nawet mocniej, od 3pb (krétki koniec) do 6-7pb. W tym tygodniu
kluczowy wydaje sie Fed i jesli z tej strony nie pojawi sie zaskoczenie ,jastrzebim” przekazem,
mozemy zobaczy¢ pewne odreagowanie ostatnich wzrostéw rentownosci i stawek IRS, zapewne
bardziej na krétkim koricu krzywej, poniewaz dtugi koniec moze w coraz wiekszym stopniu
wycenia¢ premie za spéznienie NBP z normalizacjg polityki. Czynnikiem ryzyka jest jednak
kondycja chinskiego dewelopera, ktéra moze wywota¢ wstrzasy na wielu rynkach.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5881 CZKPLN 0.1804
USDPLN 39163 HUFPLN* 1.2872
EURUSD 11713 RUBPLN 0.0536
CHFPLN 42016 NOKPLN 0.4485
GBPPLN 5.3645 DKKPLN 0.6166
USDCNY 6.4655 SEKPLN 0.4500

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 17/09/2021

min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5677 4.5898 45717 4.5877 4.5789

USDPLN  3.8807 39127  3.8833 3.9098 3.8882
EURUSD 11727  1.1788 1.1771 1.1732 -

Rynek stopy procentowej 17/09/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.62 1
DS0726 (5L) 1.51 3
DS0432 (10L) 2.06 1

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**

Termin PL uUs EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.62 3 0.16 0 -0.52 0
2L 1.07 5 0.33 -1 -0.45 0
3L 1.39 6 0.59 0 -0.39 0
4L 1.60 6 0.80 2 -0.32 -1
5L 1.75 6 0.96 2 -0.25 0
8L 1.99 7 1.27 3 -0.05 0
10L 2.08 6 1.39 3 0.09 1
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 045 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)

x4 0.29 0
3x6 045 1
6x9 0.73 0
9x12 1.00 3
3x9 0.54 2
6x12 0.87 3
Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)

Polska 46 0 234 -2
Francja 9 0 33 -1
Wegry 55 0 347 2
Hiszpania 29 0 64 -1
Wiochy 41 0 100 0
Portugalia 20 0 53 -2
Irlandia 10 0 38 0
Niemcy 7 -1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**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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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS 2 PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
wwa <RA VWSKAZNIK OKRES RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (17 wrzesnia)
10:00 PL Zatrudnienie Vil % r/r 1.1 1.1 0.9 1.8
10:00 PL Ptace Vil % r/r 8.7 9.1 9.5 8.7
11:00 EZ HICP VIl % r/r 3.0 3.0 3.0
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 72.0 71.0 70.3
PONIEDZIALEK (20 wrzesnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Vill %r/r 13.7 15.9 9.8
10:00 PL PPI Vil %r/r 9.2 9.0 8.2
WTOREK (21 wrzes$nia)
10:00 PL Produkcja budowlana Vil %r/r 7.5 8.0 3.3
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, ceny state Vil %r/r 5.3 6.8 3.9
14:00 HU Decyzja banku centralnego Wegier % 1.75 - 1.50
14:30 us Rozpoczete budowy domdw VI % m/m 3.0 - -7.0
SRODA (22 wrze$nia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % r/r 9.2 8.9 8.8
16:00 us Sprzedaz domow VIl % m/m -1.7 - 2.0
20:00 Us Decyzja FOMC % 0.25 - 0.25
CZWARTEK (23 wrzesnia)
9:30 DE PMI - przemyst, wstepny IX pkt 61.4 - 62.6
9:30 DE PMI - ustugi, wstepny IX pkt 60.4 - 60.8
10:00 EZ PMI - przemyst, wstepny IX pkt 60.4 - 61.4
10:00 EZ PMI - ustugi, wstepny IX pkt 59.0 - 59.0
10:00 PL Stopa bezrobocia Vill % 5.8 5.8 5.8
14:30 us Nowe zgtoszenia po zasitki tyg. tys. - 332
14:45 us PMI - przemyst, wstepny IX pkt - 61.1
14:45 us PMI - ustugi, wstepny IX pkt - 55.1
PIATEK (24 wrzesnia)
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt 98.8 - 99.4
16:00 us Sprzedaz nowych domdéw Vil %m/m 1.7 - 1.0

Zrédho: 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 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 mogty w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji 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,
papierdw 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 ktérqkolwiek spétkq
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 krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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