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Codziennik

Fed zbliza sie do normalizacji polityki

Fed zapewne ogfosi redukcje skupu aktywdw w listopadzie, skorczy zakupy w pot. 2022
Dolar mocniejszy po FOMC, rentowno$¢ UST stabilne, rentownos$¢ Bunda nizej

EURPLN wyzej w ciggu dnia, werdykt TK przetozony na 30 wrzesnia, obligacje stabilne
Dzi$ PMI w USA, strefie euro, Niemczech a w Polsce stopa bezrobocia

Wskazniki koniunktury: oczekiwana sytuacja

W $rode, w oczekiwaniu na wrzesniowy FOMC rynki byly raczej spokojne, cho¢ zaréwno w Europie . .
ekonomiczna, dane nieodsezonowane

jak i USA przewazaly (drugi dzien z rzedu) wzrosty. W gére odbity réwniez surowce. Dolar oraz
rentownosci UST (1,32%) nie ulegty zmianie w trakcie sesji; rentownos$¢ Bunda spadfa o ok. 2pb 20
do -0,33%. Co do danych, w Europie nastroje konsumentéw ulegly nieznacznej poprawie. W USA

sierpniowa sprzedaz domdw nieznacznie spadita co sugeruje, ze popyt wyhamowuje na skutek 10
rosnacych cen oraz ograniczonej iloci ofert sprzedazy, spadek wynidst 2% m/m. Do najnizszego 0 f-\
poziomu od 2009 r. spadt udziat kupujgcych dom po raz pierwszy i wynidst ledwie 29%. Mediana .10 V\
cen doméw wzrosta o 14,9% r/r.
FOMC zasygnalizowal, ze z duzym prawdopodobierstwem rozpocznie ograniczanie tempa skupu 20
aktywéw w najblizszym czasie o ile postep w spetnianiu celéw Fed (zatrudnienia oraz inflacji) -30
bedzie zgodny z oczekiwaniami. Wykres kropkowy wskazuje, ze w ramach FOMC istnieje podziat 40 transport
co do tego czy stopy procentowe nalezy rozpocza¢ podnosic juz w 2022 czy dopiero rok pézniej. budownictwo
Prognozy inflacji na 2022 podniesiono do 2,2% z 2,1% w czerwcu a te na 2023 pozostaty na 2,2%. -50
Prognozy wzrostu wynosza obecnie 3,8% w 2022 oraz 2,5% w 2023 (obie podniesiono wzgledem 60 | == przemyst
poprzedniej prognozy). Bezrobocie pozostato 3,8% i 3,5% (b/z).

-70

Cezary Kochalski z RPP powiedziat, ze prezes Adam Glapinski w imieniu Rady wskazat konkretne
kryteria do zaciesnienia polityki pienieznej - kluczowe jest by sprowadzajac inflacje do celu nie -80
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Koniunktura konsumencka ulegta we wrze$niu poprawie dzieki czemu zaréwno wskaznik 550502 0oE0 =

biezacej sytuadji jak i wskaznik wyprzedzajacy znalazly sie na najwyzszym poziomie od marca Zrddio: GUS, Santander
2020 r. (odpowiednio -13 pkt i -8,1 pkt). Ten pierwszy jest 1 pkt a drugi 10 pkt powyzej
diugookresowej $redniej. Najsilniejsza poprawa wystapita w zakresie obecnego dokonywania
waznych zakupdw i to przy jednoczesnej delikatnie gorszej ocenie biezacego i przysztego stanu
wiasnych finanséw (oba wskaZniki najnizej od pieciu miesiecy) przez gospodarstwa domowe. Po
raz kolejny zmniejszyty sie nieco obawy o bezrobocie co pasuje do naszej tezy, ze za ostatnimi
gorszymi od oczekiwan odczytami zatrudnienia stojg raczej problemy ze znalezieniem
pracownikéw niz zmniejszenie popytu na prace. W czesci badania poswieconej Covid-19 widac¢
dalsze ustepowanie obaw. W koniunkturze gospodarczej biezaca sytuacja poprawita sie m.in. w
budownictwie, hotelach i restauracjach oraz handlu detalicznym a pogorszyta w przemyéle i
transporcie. Za to wskazniki oczekiwan spadty m/m wszedzie poza IT.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w sierpniu o 9,1% r/r wobec 8,8% r/r w lipcu, blisko oczekiwan
(rynek 9,2%, my 8,9%). Depozyty przedsiebiorstw wzrosty o 7,9% r/r (poprzednio 7,6%) a depozyty
gospodarstw domowych przyspieszyly do 7,0% r/r z 6,7%. Przyrost gotéwki w obiegu byt
wolniejszy niz poprzednio 15,7% r/r mimo sprzyjajacego efektu bazy. Dynamika kredytéw, po
wyeliminowaniu efektu wahar kursowych, wyniosta 1,8% r/r wobec 1,3% w lipcu dzieki
kontynuacji ozywienia w kredycie gospodarstw domowych (4,7% r/r, w gére z 4,2%) i coraz
mniejszym spadkom w kredycie firm (-2,5% r/r w sierpniu, poprzednio -3%). Ztotowe kredyty dla
firm o charakterze biezagcym przestaly spada¢ w ujeciu r/r, ale sg wcigz ponad 10% ponizej ich
przecietnej wartosci w ostatnich miesigcach przed pandemig. W kredycie gospodarstw
domowych postepuje stopniowe odbicie w kredytach konsumpcyjnych (+1,0% r/r, poprzednio
+0,6%) a ich wartos¢ wiasnie przekroczyta poziom sprzed pandemii. Tymczasem kredyty
mieszkaniowe ztotowe od kilku miesiecy zndéw nabierajg tempa (w sierpniu dynamika doszta do
11,7% r/r 2 11,0%) a ich warto$¢ jest o ponad 55 mld zt wieksza niz przed pandemia.

EURUSD drugi dzier z rzedu byt bardzo stabilny w okolicy 1,1730. Dopiero po posiedzeniu FOMC
dolar umocnit sie a kurs zszedt na pewien czas ponizej 1,17. EURPLN wzrést 8. sesje z rzedu, tym
razem o 0,2% do 4,6280, i jest juz mocno wykupiony, znajduje sie obecnie 2,4% wyzej niz na
poczatku wrzesnia. Trybunat Konstytucyjny, ktéry miat wczoraj wyda¢ werdykt w sprawie
wyzszo$ci prawa unijnego nad krajowym przerwat rozprawe przed ogtoszeniem wyroku i przetozyt
jg do 30 wrzesnia (koniecznos¢ przygotowania sie do rozprawy ze wzgledu na podniesione nowe
kwestie). Po FOMC kurs cofnat sie do 4,62. Co do pozostatych walut regionu, EURHUF wzrést o
0,5%, by¢ moze jako poktosie faktu, ze kroki podnoszenia stép procentowych zostaty zmniejszone

do 15pb z 30pb co posiedzenie. EURCZK spadt o 0,2% do 25,37. USDRUB spadi 0 0,4% do 72,8. Piotr Bielski 22 534 18 87
Marcin Luzinski 22 534 18 85

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 18 84

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

Na rynku stopy procentowej byto stabilnie. Wczoraj BGK spzredat na przetargu 3 serie obligacji
(FPCO725, FPC0328, FPC0631) za 660 min zt (+32 min zt na aukcji dodatkowej), przy popycie 750
min zt. BGK wyemitowat w sumie 33,1 mld zt obligacji w tym roku, czyli 83,4% planowanej podazy.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 46161 CZKPLN 0.1814 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.9421 HUFPLN* 12999 485 1
EURUSD 11709 RUBPLN 0.0541 450 |
CHFPLN 4.2563 NOKPLN 0.4555
GBPPLN 5.3780 DKKPLN 0.6206 4.35 4
USDCNY 6.4657 SEKPLN 0.4536
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 22/09/2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46118 46339 461617 46203 4.6308 3.90 1
USDPLN 39333 3.9520 3.9372 3.9370 3.946 375 |
EURUSD  1.1715 1.1744 1.1722 1.1737 -
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 22/09/2021 E 2 2 T §E TR 8 =2 2 8 % L &
Obligacje na rynku miedzybankowym I A I ~S < T R ~ S
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.57 0 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 143 0 230 4
DS0432 (10L) 1.98 0 210 - — 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 0.56 -1 0.17 0 -0.52 0 ’
2L 0.99 0 035 2 044 1 090 1
3L 129 -1 0.60 3 -0.38 1 0.70 1
4L 1.49 1 0.79 2 032 1 0.50 -
5L 1.64 0 0.95 2 -0.26 0 0.30
8L 1.86 0 1.21 -1 -0.08 -1 0.10 -
10L 1.97 1 1.31 -2 0.04 -2 -0.10 E = E g g 'g q!}‘) g :D. § s 2 g g
o~ w0 [=2) ™ ~ - = © — ~ S ] © o
Stawki WIBOR o - - T " o
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 -1 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.10 0 0.80 -
W 010 0 075 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2w 016 0 ol
™ 018 0 060 |
3M 0.24 0 055 -
oM 0.29 0 0.50
1Y 0.45 0 045 -
040 -
0.35
) ) 0.30 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 025 |
Termin o Zmiana 0.20
%
(pb) 015 -
1x4 028 0 0.10 -
3x6 042 0 ool ‘ ‘ ‘
6x9 0.66 -1 5 s s T T T Q9 g 2 2 g 2 N
912 091 1 §:§§5§§§§eg3gz§
3x9 0.50 0
6x12 0.78 0
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) M
Polska 51 0 231 -2 300 -
Francja 10 0 34 0
Wegry 59 0 354 1 250 1
Hiszpania 31 0 65 0
Wiochy 16 ] 101 2 200 W
Portugalia 21 -1 57 0
Irlandia 11 0 39 1 150 1
Niemcy 7 -1 - - 10 |
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5 — T
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia é 5 E g g .g g g :‘9- ;% % % E E
8§ ° 2 = 5 3 g8 Y 8 2 8 e g

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢. 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 publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek 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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