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Codziennik

Przecena obligacji na rynkach bazowych

Rynki akcji reagujg pozytywnie na wydzwiek posiedzenia FOMC

Dolar nieco traci, rentownosci na rynkach bazowych w gore

EURPLN testuje bezskutecznie poziom 4,60 od gory

Polskie obligacje traca, stawki IRS w gore za rynkami bazowymi

Dzisiaj w Niemczech indeks Ifo a w USA sprzedai nowych domoéw Zmiana ||czby pracujqcych w sektorze

W czwartek europejskie gietdy miaty tak naprawde pierwszy raz czas zareagowac na posiedzenie przedsiebiorstw

FOMC, na ktérym ogtoszono nadchodzace rozpoczecie spowalniania tempa skupu aktywow. 200 - Roznica wobec stycznia, w tys.
Poniewaz przekaz Jerome Powella prezesa Fed byt dos¢ klarowny i mato kogo zaskoczyt, ryzyko

zareagowato pozytywnie — wiekszos¢ indekséw gietdowych wzrastata pomiedzy 0,5-1,0%. Dolar 150 -

oddat szybki zysk jaki pojawit sie bezposrednio po posiedzeniu FOMC. Rentownosci na rynkach

bazowych zaczety wzrasta¢ tak jakby inwestorzy dopiero powoli sobie uswiadamiali wage 100 1

nadchodzgcych wydarzen, 10-letnia obligacja UST zamkneta dzier po 1,44%, okoto 11pb wyzej niz 50 -

na otwarciu a 10-letni Bund po -0,24%, 8pb wyzej. O stopach decydowano m.in. w Wielkiej
Brytanii (bez zmian 0,1% zgodnie z oczekiwaniami), Szwajcarii (-0,75% bez zmian), ale tez RPA 0 -
(3,5% b/z) oraz Turcji. W tej ostatniej pomimo wzrastajacej do ponad 19% inflacji bank centralny

zdecydowat sie ulec presji prezydenta Erdogana i obnizyt stopy procentowe o 100pb do 18,0% -50 A

ostabiajac lire do rekordowych poziomaow. 100 A

W czwartek rozpoczeta sie tez seria wrzesniowych wstepnych PMI w przemysle i ustugach i we

wszystkich raportujgcych  krajach  odnotowano wyniki nizsze od oczekiwan. Najmniejsze -150

rozczarowania (0 0,5pp) wystapity w USA gdzie indeks przemystowy spadt do 60,5 a ustugowy do

54,4. Wieksze rozczarowania obserwowano w Europie. W przemysle najwiecej rozczarowaty 200 1 2017 2018
Niemcy (o 2,9pp, spadek do 58,5), Wielka Brytania (o 2,7pp, do 56,3), Francja (o 1,8pp do 55,2), w 250 4

calej strefie euro rozczarowanie wyniosto 1,6pp a poziom 58,7. Jesli chodzi o indeks ustug, 2019 2020
najwieksze rozczarowanie réwniez w Niemczech (-4,3pp do 56,0) a duzo mniejsze w Wielkiej -300 - 2021

Brytanii (-0,4pp do 54,6) oraz Francji (-0,1pp do 56,0). Warto zauwazy¢, ze poziomy sg wcigz Zrédfo: GUS, Santander

przyzwoite tak wiec odczyt mozna interpretowac jako urealnienie by¢ moze zbyt wybujatych
oczekiwar co do tempa podnoszenia sie gospodarek.

Spadek zatrudnienia w sierpniu 0 10 tys. etatéw wynikat giéwnie z mniejszego zatrudnienia w
przetworstwie przemystowym (-6 tys.) oraz transporcie (-3 tys.). Liczba pracujgcych obnizyta sie w
sierpniu o 2 tys, w tym o 2 tys. spadfa w przetwdrstwie przemystowym a w transporcie byta
stabilna. Sadzimy, ze spadek zatrudnienia w przetwdrstwie to w znacznej mierze poktosie redukdji
liczby pracujacych w lipcu (-6 tys.), co z kolei naszym zdaniem mogto wynika¢ z zakoriczenia
okresu ochronnego zwigzanego z tarczami PFR. Uwazamy, ze popyt na prace utrzymuje sie na
wysokim poziomie, a firmy majg coraz wieksze problemy ze znalezieniem pracownikéw.

Sierpniowe przyspieszenie wzrostu ptac do 9,5% r/r z 8,7% r/r w lipcu wynikato gtéwnie z
tendencji w dwdch sektorach: gérnictwie (+18,1% r/r w sierpniu wobec +9,2% r/r w lipcu) oraz w
wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczng, gaz, pare wodnai goracg wode (+17,1% r/r
wobec 0,1% r/r w lipcu - w tym sektorze wynagrodzenia ostatnio zachowujg sie niezgodnie z
wzorcem sezonowym). Wynagrodzenia w pozostatych sektorach rosly stabilnie w tempie 9,1% r/r,
a w ustugach nawet lekko zwolnity, do 9,4% z 9,6% w sierpniu.

Po sierpniu nadwyzka w budzecie centralnym wyniosta 43,4 mid zt wobec 35,3 mld zt po lipcu.
W samym lipcu dochody byty 0 26,9% wyzsze niz przed rokiem a wydatki o 12,6%.

EURUSD po FOMC spadt do 1,1700 jednak w czwartek odbit do 1,1740.

EURPLN do srody wigcznie wzrastat przez 8 sesji pod rzad, byt wykupiony. W czwartek kurs
spadto 0 0,5% w ruchu korekcyjnym, ktéry wpisywat sie w pozytywne nastroje na gietdach
Swiatowych, jednak pdzniej odbit sie do 4,6100. W najblizszych dniach kurs bedzie testowat
poziom 4,6000 (double top z lipca br.), ktéry wg nas nie zostanie przefamany co otworzy droge do
wzrostéw EURPLN w kierunku 4,7000 i wyzej.

Co do pozostatych walut regionu, forint jako jedna z nielicznych walut nie umacniat sie w

czwartek. EURHUF przejSciowo wzrést do 356,0 (200-dniowa $rednia ruchoma). Uwazamy, ze Departament Analiz Ekonomicznych:
EURHUF dojedzie do konca roku w okolice 365,0. EURCZK nie ulegt zmianie, oscylowat koto 25,38.

USDRUB byt nieco nizej, ale to gtéwnie ze wzgledu na odbicie EURUSD (rubel prawie bez zmian al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
wzgledem koszyka gtéwnych walut), ropa Brent wzrastata ponad niedawne szczyty (zamkniecie email: ekonomia@santander.pl

US$76,8 za barytke). www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

Na rynku stopy procentowej krzywa IRS oraz rentownosci obgliacji wzrastaly o 3-6pb w Piotr Bielski 22 534 18 87

zaleznosci od krzywej i miejsca na krzywej. W kontekécie zblizajgcego sie ograniczania skupu ~ Marcin Luzinski 22 534 18 85
aktywdw mozna oczekiwac dalszych umiarkowanych wzrostéw rentownosci na rynkach bazowych Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
i, co za tym idzie, w Polsce. Ministerstwo Finanséw w komunikacie poinformowato, ze ~ Grzegorz Ogonek 22 534 18 84
wyemitowato 10-letnie obligacje (seria PP0931) za 3 mld zt. Jedynym nabywca emisji byt BFG

(Bankowy Fundusz Gwarancyjny).
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 4.6080 CZKPLN 0.1813 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.9269 HUFPLN* 12939 465 1
EURUSD 11736 RUBPLN 0.0539 450 |
CHFPLN 4.2431 NOKPLN 0.4568
GBPPLN 5.3844 DKKPLN 0.6197 4.35 4
USDCNY 6.4596 SEKPLN 0.4550
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 23/09/2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45962 46197 46160 46058 4.6012 3.90 A
USDPLN 39179 39458  3.9420 3.9267 3.9256 375 |
EURUSD  1.1704 1.1749 1.1709 1.1732 -
3.60 T T T T T T T T . . T .
Rynek stopy procentowej 23/09/2021 E 2 ¢ E E B 8B 8 228 8 § ¢
Obligacje na rynku miedzybankowym { © & YT @ - e g - & 2 & ~ g
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.64 2 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 1.49 6 230 4
DS0432 (10L) 203 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 0.58 2 0.17 0 -0.52 0 ’
2L 103 4 038 3 043 1 090 4
3L 133 4 0.66 6 -0.36 2 0.70 1
4L 153 4 0.88 9 -0.29 3 0.50 -
5L 1.68 4 1.04 9 -0.22 4 0.30
8L 1.91 5 1.33 12 -0.02 6 0.10
10L 2.02 5 1.45 13 0.11 6 -0.10 E = E g g g qg) g :9; E_ @ o g E
Q © < < © ~ © g ~ ~ =] S ~ =
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.09 -1 3-miesigeczne 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 0
1Y 045 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.30 2
3x6 042 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 0.69 3 5 s = T T 9 Q g 2 =2 g 2 N
9x12 096 4 §$§§§3§§QR§§E§
3x9 0.50 1
6x12 0.81 3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 400 4
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —Es IT —HU
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢ Zmiana 350
(pb) (pb) M
Polska 51 0 232 1 300 -
Francja 10 0 33 -1
Wegry 59 0 347 7 250 1
Hiszpania 31 0 64 -1
Wiochy e E % > 200 W
Portugalia 20 0 54 -2
Irlandia 11 0 38 K 150 1
Niemcy 7 0 - - 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 5 E g .g g g g ;9- ,%- % % E E
Q © K < ® -~ © I ~ ~ (=4 N ~ =

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 transakgji 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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 swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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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