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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Pogorszenie nastrojéw na rynkach akgji

Znaczne spadki na gietdach w obliczu obaw o wyptacalno$¢ chinskiego dewelopera
Mocniejszy dolar, EURPLN powyzej 4,60

Rentownosci na rynkach bazowych nieco nizej, podobnie w Polsce - 10L po 2,0%
Dzi$ sprzedaz detaliczna i produkcja budowlana, decyzja banku centralnego Wegier

W poniedziatek obserwowano znaczne spadki na gietdach - indeks Hang Seng w dét o 3,3%,
gtéwne indeksy europejskie o ponad 2%, a amerykanskie ok 1,3%-1,8%. Negatywny nastroj
wynikat gtéwnie z problemdéw chifskiego dewelopera Evergrande. Rentowno$¢ UST spadta
przejsciowo o ok. 6pb do 1,30%, jednak pod koniec europejskiej sesji odbita do 1,33%;
rentownos$¢ Bunda obnizyta sie o 4pb do -0,32%. Tracity surowce, szczegdlnie ruda zelaza oraz
mied?, oraz prawie wszystkie waluty rynkéw wschodzacych. Sierpniowe PPI zaskoczyly w gére
zaréwno w Niemczech (12% r/r, oczekiwano 11,1%, poprzedni odczyt 10,4%) jak i w Polsce
(9,5% r/r, oczekiwano 9,3%, poprzednio 8,2%). W USA poprawie (pierwszy raz od 5M) ulegt
indeks NAHB po spadkach cen drewna oraz na skutek utrzymujacego sie znacznego popytu.

Rzad zamierza w najblizszym czasie znowelizowac tegoroczny budzet. Dzieki silniejszemu od
zatozeh nominalnemu wzrostowi, wyzszym wplywom ze sprzedazy pozwoleri na emisje CO2
oraz wplacie z zysku banku centralnego maja by¢ jednoczesnie zwiekszone limity wydatkowe
(m.in. na budowe drég lokalnych, nagrody w budzetéwce, gérnictwo wegla) i wyraznie
zmniejszony planowany deficyt (zamiast 82,3 mld zt moze to by¢ co najmniej 13 mld zt, skoro
tyle wpisano w projekt budzetu 2022 jako prognoze wykonania w 2021, ale przy
niezmienionych wydatkach).

Cztonek RPP Kamil Zubelewicz powiedziat w poniedziatek, ze polska gospodarka wymaga
,zdecydowanego” i ,jednorazowego” podniesienia stop procentowych. Jest jednak Swiadomy,
ze ostateczng decyzje podejmuje prezes NBP Glapinski, ktéry jest przeciwny takiemu ruchowi i
w zwigzku z tym w najblizszym czasie tak sie pewnie nie stanie. Jego zdaniem na pewno nie
dojdzie do podwyzki stop na najblizszym posiedzeniu RPP 6 pazdziernika. Wg Zubelewicza do
podwyzek stop moze nawet nie dojs¢ w 2022 r. kiedy to ceny beda rosna¢ w mniejszym
tempie niz w roku biezgcym, a RPP ,chetniej korzysta z narzedzi pobudzajgcych inflacje niz ja
hamujgcych”. Z kolei Eugeniusz Gatnar zapronowat aby proces normalizacji polityki pienieznej
rozpocza¢ delikatnie od sygnalizacyjnej podwyzki stép procentowych o 15 pb. Gatnar obawia
sie odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych oraz uruchomienia spirali cenowo-ptacowej. Gatnar
uwaza, ze na rynku mieszkaniowym powstajg nieréwnowagi, a po podwyzce stop
procentowych moga powstac ,duze problemy” z biezacg obstugg kredytéw.

W sierpniu produkcja przemystowa wzrosta o 13,2% r/r wzgledem oczekiwar rynkowych
13,7% oraz naszej prognozy 15,9%. Odczyt nie jest zly - powiedzielibysmy, ze aktywnos¢ w
przemysle pozostaje silna - sugeruje jednak, ze problemy z faficuchami dostaw stajg sie coraz
bardziej dokuczliwe. Wzrost sierpniowego PPl przyspieszyt do 9,5% r/r co jest najwyzszym
poziomem od 10 lat, powyzej oczekiwan rynkowych 9,3% oraz naszej prognozy 9,0%. Wyglada
na to, ze problemy z dostawcami, wzrastajace koszty transportu oraz pétproduktéw maja
coraz wiekszy wptyw na ceny producentéw, co prawdopodobnie wywofa presje na ceny
konsumpcyjne. Wigcej w Komentarzu ekonomicznym.

EURUSD w sam poniedziatek spadt, cho¢ tylko niewiele o 0,1% do 1,1720. Caty dynamiczny
spadek liczac od czwartku ubiegtego tygodnia wynosi juz 0,9%. Poziomem, ktéry EURUSD musi
przetamac w doét by otworzy¢ droge do dalszych spadkéw jest 1,1670 (minimum z sierpnia). W
gbre naturalnym poziomem do konsolidacji jest 1,1790, czyli 50-dniowa Srednia ruchoma.

EURPLN wzrést o 0,4% do 4,6070. Wazne jest, ze przetamat 4,6000 (podwdjny szczyt z lipca
b.r), w teorii otwiera to droge do wzrostu kursu w okolice 4,70-4,75. Pomimo faktu, ze
wskazniki techniczne wskazujg, ze kurs jest juz mocno wykupiony, istnieje ryzyko dalszych
wzrostéw kursu w nastepstwie natozonych na Polske kar (TSUE ustalit kare 500 tys euro
dziennie za nieprzerwanie wydobycia w kopalni Turéw) oraz w oczekiwaniu na Srodowy wyrok
Trybunatu Konstytucyjnego ws. nadrzednosci prawa UE nad krajowym.

Co do pozostatych walut regionu, EURHUF wzrést o 0,5% do 354,50, a 3-dniowy wzrost wynosi
juz 1,6%. Gtéwng przyczyng stabszego forinta byly czynniki globalne, jednak lokalne nie pomagaty
mu takze: rachunek obrotéw biezacych za Il kw. wpadt w deficyt 775 min euro (vs oczekiwane 471
mIn euro), a odczyt za poprzedni miesigc zrewidowano w dét do nadwyzki 177 min euro (z
541mIn euro). EURCZK wzrdst 0 0,4% do 25,47 a USDRUB o 0,8% do 73,50.

Na rynku stopy procentowej spadki rentownosci POLGB za rynkami bazowymi oraz w obliczu
zwiekszonego popytu pod koniec miesigca rzedu 5pb (10L do 2,0%). IRS spadty o ok. 10pb. BGK
oznajmit, ze na Srodowym (22 wrzesnia) przetargu zaoferuje 3 serie obligacji (FPC0725, FPC0328,
FPC0631) za przynajmniej 1 mlid zt. Péki co w 2021 r. BGK wyemitowat w sumie 32,4 mid zt
obligacji z teoretycznie dostepnej puli 39,7 mid zt, czyli 81,6%.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 46017 CZKPLN 0.1804 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.9230 HUFPLN* 12991 465 1
EURUSD 11730 RUBPLN 0.0535 450 |
CHFPLN 42273 NOKPLN 0.4510
GBPPLN 5.3594 DKKPLN 0.6186 4.35 4
USDCNY 6.4655 SEKPLN 0.4520
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 20/09/2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45828 46079 45900 46077 4.5999 3.90 -
USDPLN 39134 39317 39184 39285 3.9282 375 |
EURUSD  1.1698 1.1736 1.1713 1.1728 -
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 20/09/2021 g 2 2 8 g g g 8 £ 2 8 8 ¢ &
Obligacje na rynku miedzybankowym e N 2 8 ¥ & = & S =
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.59 -3 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 1.46 -5 230 4
DS0432 (10L) 202 -4 210 - — 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 0.57 -5 0.17 0 -0.52 0 ’
2L 101 7 0.33 0 045 0 090 1
3L 131 -8 057 1 -0.39 0 0.70 1
4L 1.52 -8 0.77 3 033 -1 0.50 -
5L 1.67 -9 0.92 -4 -0.27 -2 0.30
8L 1.89 -10 1.22 5 -0.07 -2 0.10 -
e Y e 8 T & T 8§ 8 ¢ ] &
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.11 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 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 0.29 1
1Y 045 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.29 -1
3x6 043 -2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 0.67 -6 § = T =T ® ® § § £ £ 2 g U
9x12 092 9 §§§§§§§§°’2383§
3x9 051 4 -
6x12 0.78 -9
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 400 4
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —Es IT —HU
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢ Zmiana 350
(pb) (pb) W
Polska 51 5 234 0 300
Francja 10 2 34 1
Wegry 59 4 353 6 250 1
Hiszpania 32 3 66 2
Wiochy 47 6 103 3 200 W
Portugalia 23 3 57 3
Irlandia 11 1 39 1 150 1
Niemcy 8 1 - - 10 |
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5 — e T
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia é E E E 'g g 8 8 cT% f ‘% % ‘E E
o N e 8 ¥ k¥ = ¥ & ° ] o =

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 Y%r/r 5.3 6.8 3.9
14:00 HU Decyzja banku centralnego Wegier % 1.75 - 1.50
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw VIl % m/m 3.0 - -7.0
SRODA (22 wrzesnia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % 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 1X pkt 59.0 - 59.0
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 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

Zrédfo: 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacfi, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spdtkq
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 istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 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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