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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzien decyzji FOMC i Trybunatu Konstytucyjnego

Na rynkach akcji odreagowanie po wtorkowych spadkach

Dolar i rentowno$¢ UST stabilne, rentowno$¢ Bunda nieco nizej

Ztoty i inne waluty regionu traca, obligacje troche zyskaty.

Dzisiaj w USA decyzja FOMC oraz sprzedaz doméw, w Polsce wyrok TK o prawie UE

We wtorek rynki akcji odreagowaty nieco poniedziatkowe spadki (indeksy europejskie ok. 1,2%
wyzej) i to pomimo informacji, ze chifski deweloper Evergrande w poniedziatek nie dokonat
pewnych naleznych pfatnosci, rynek zdaje sie jednak przekonany, ze wieksza, czwartkowa
ptatnos¢ zostanie zrealizowana. Dzis Chinczycy wracili po dniu wolnym do pracy i nie wida¢ po
zachowaniu tamtejszych gietd (delikatny wzrost w Szanghaju), zeby sytuacja sie dalej
destabilizowata. Dzi$ takze ma miejsce posiedzenie FOMC - pierwsze od tagodnej komunikacji
Jerome'a Powella w Jackson Hole nt. redukgji zakupéw i podwyzek stép. Na tym posiedzeniu
pokazane bedag nowe projekcje makroekonomiczne Fedu oraz wykres preferencji cztonkéw
FOMC co do podwyzek stép w kolejnych latach. We wtorek dolar prawie nie ulegt zmianie,
rentownos$¢ UST w ciggu dnia przejsciowo wzrosta, ale ostatecznie zamkneta sie b/z (1,31%)
zaréwno dzien do dnia jak i od poczatku wrzesnia; rentownos¢ Bunda drugi dzien z rzedu
spadata. Zdrozato ztoto (US$1770 za uncje) a cena barytki ropy Brent nie ulegta zmianie
(US$74,6). Dane za sierpienn z amerykanskiego rynku nieruchomosci (ropoczete budowy
doméw i pozwolenia na budowe) zaskoczyly pozytywnie jednak zauwazalne jest
niedopasowanie silnego popytu i podazy, ktéra nie nadaza za nim w obliczu probleméw z
taricuchami dostaw. Oznacza to prawdopodobne utrzymywanie sie presji cenowej na
nieruchomosci w USA w najblizszych miesigcach.

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 5,4% r/r wzgledem oczekiwan rynkowych 5,3% oraz naszej
prognozy 6,8%, po lipcowym odczycie 3,9%. Podréze wakacyjne mogly przyczyni¢ sie
negatywnie do tego odczytu. W ujeciu po odsezonowaniu sierpniowy odczyt byt o 0,4%
silniejszy niz poprzedni, dos$¢ rozczarowujacy, co zasadniczo powinno by¢ interpretowane jako
solidny odczyt. Réwnoczesnie sugeruje to spowalnianie tempa, w ktérym konsumpcja débr
odbija po pandemii. Produkcja budowlana wzrosta o 10,2% r/r w sierpniu, najszybciej od
kwietnia 2019 r., powyzej oczekiwan rynkowych (7,5%) oraz naszej prognozy (8,0%). Dane
wskazujg, ze oczekiwane od diuzszego czasu odbicie w publicznych inwestycjach w
infrastrukture wreszcie nastepuje. Aktywnos¢ na rynku nieruchomosci pozostaje wysoka.
Wigcej w Komentarzu ekonomicznym.

EURUSD nie ulegt znacznej zmianie, wiekszo$¢ wtorku oscylowat wokét 1,1730.

EURPLN wzrést we wtorek o 0,4% do 4,6250 na dobre przebijajac poziom oporu 4,6000, ktéry
miat szanse zatrzymac ruch w gére. Od poczatku wrzesnia kurs EURPLN wzrdést juz o 2,3%. W
przypadku niekorzystnego dla ztotego uktadu dzisiejszych decyzji, czyli jastrzebiego przekazu
FOMC i podwazenia nadrzednosci prawa unijnego nad krajowym przez TK oczekujemy
kontynuacji wzrostu EURPLN w nieodlegtej perspektywie do 4,70-4,75. Dzisiaj kurs EURPLN
moze by¢ mocno zmienny ze wzgledu na posiedzenie FOMC oraz decyzje Trybunatu
Konstytucyjnego.

Co do pozostatych walut regionu, EURHUF w pierwszej czesci dnia spadt o 0,4% do 3533, a
podZniej w obliczu mniejszej niz oczekiwana podwyzki stép na Wegrzech (o 15pb do 1,65%) wzrést
przejsciowo ponad 354,0. Co ciekawe na koniec dnia kurs powrdécit w okolice 353,2 i tam sie
zamknat pod koniec europejskiej sesji. EURCZK wzbudzat najmniej emocji - spadt o 0,2% do 25,40
i od poczatku miesigca jest b/z. USDRUB réwniez spadt i zamknat dzier w okolicy 73,2.

Na rynku stopy procentowej Krzywa obligacyjna oraz IRS i FRA przesunely sie w dét o ok. 3pb, z
grubsza odzwierciedlajac spadek rentownosci Bunda. Dzisiaj BGK zaoferuje na przetargu 3 serie
obligacji (FPCO725, FPC0328, FPCO631) za przynajmniej 1 mid zt. Péki co w 2021 r. BGK
wyemitowat w sumie 32,4 mld zt obligacji z teoretycznie dostepnej puli 39,7 mid zt, czyli 81,6%.

Dzi$ polski Trybunat Konstytucyjny ma orzec w sprawie wyzszosci prawa unijnego nad
krajowym. Zakwestionowanie nadrzednosci prawa UE oznaczatoby eskalacje konfliktu z UE, ktéry
doszedt juz do etapu odraczania wyptat srodkéw UE i nakfadania kar finansowych na Polske
(ostatnio za nieprzerwanie wydobycia w kopalni Turéw, w ciggu kilku miesiecy TSUE wyznaczy tez
kare za niedostosowanie prawa krajowego do swojej decyzji ws. Izby Dyscyplinarnej). Financial
Times donosi, ze KE szykuje sie tez do wstrzymania transferéw do Polski i Wegier z Funduszu
Spojnosci na bazie oskarzenia o naruszanie przez te kraje praw cztowieka.
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Produkcja budowlana w Polsce
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Tendencje na rynku mieszkaniowym (12-
miesieczna suma kroczaca), w tys. sztuk
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 46134 CZKPLN 0.1814
USDPLN 3.9375 HUFPLN* 1.3099
EURUSD 1.1722 RUBPLN 0.0541
CHFPLN 4.2571 NOKPLN 0.4546
GBPPLN 53718 DKKPLN 0.6204
USDCNY 6.4664 SEKPLN 0.4534
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 21/09/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5954 4.6296 4.6013 4.6224 4.6154
USDPLN 39179  3.9471 3.9224 3.9429 3.9337
EURUSD  1.1713 1.1749 1.1731 1.1722 -
Rynek stopy procentowej 21/09/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.57 -2
DS0726 (5L) 1.43 -3
DS0432 (10L) 1.98 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.56 -1 0.17 0 -0.52 0
2L 0.99 -2 0.33 1 -0.45 0
3L 1.30 -1 0.57 -1 -0.39 0
4L 1.49 -3 0.77 0 -0.33 0
5L 1.63 -4 0.93 1 -0.26 1
8L 1.86 -2 1.22 0 -0.07 0
10L 1.96 -2 133 0 0.06 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.11 0
T/N 0.10 0
SW 0.10 0
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.24 0
oM 0.29 0
1Y 045 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.28 0
3x6 0.41 1
6x9 0.67 0
9x12 0.90 -1
3x9 0.50 1
6x12 0.78 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 51 0 234 0
Francja 10 0 34 1
Wegry 59 0 353 6
Hiszpania 32 -1 66 2
Wiochy 47 -1 103 3
Portugalia 22 -2 57 3
Irlandia 11 -1 39 1
Niemcy 8 0 - -

*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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Kalendarz wydarzen i publikacji

SRODA (22 wrzesnia)
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 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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