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Rynki na razie bez reakcji na niemieckie wybory

Koniec tygodnia w gorszych nastrojach po obostrzeniach Chin na kryptowaluty
Dolar mocniejszy, rentownosci UST drugi dzier wyzej

EURPLN stabilny, podobnie jak POLGBs

Dzisiaj w Niemczech sprzedaz detaliczna, w USA zaméwienia débr trwatych

Niemcy: indeks Ifo a wzrost PKB

W piatek gtéwne indeksy gietdowe spadaty w Europie oraz USA, jednak nie tak intensywnie jak
na poczatku tygodnia - przecietne spadki ok 0,5-1,0%. Do przyczyn nalezy zaliczy¢ kontynuacje

wzrostu rentowno$¢i UST - w 2 dni wzrosty juz 16pb do 1,46% - a takze kolejne obostrzenia 110

Chin odnosnie kryptowalut. Rentowno$¢ Bunda przed wyborami wzrosta o 2pb do -0,23% (w 2 10
dni w sumie 9pb). Kolejny dzier drozata tez ropa naftowa, barytka ropy Brent po $77.7 jest juz 105 1

6,5% powyzej konca sierpnia. W USA sierpniowe dane o sprzedazy nowych domow wskazaty L 5
na przyspieszenie (do 1,5% m/m z 1,0% miesigc poprzednio) i wyniosty 740 tys. Niemiecki 1001

indeks Ifo nieznacznie przebit oczekiwania i wyniést 98,8. Subkomponent oczekiwan 95 -

ustablizowat sie i pobit oczekiwania, a wskaznik oceny sytuacji biezacej rozczarowat. Patrzac po 0
sektorach stabo radzit sobie przemyst (najnizszy odczyt od lutego b.r.) natomiast ustugi oraz 90 -

budownictwo radzity sobie dobrze (ten drugi najlepiej od lutego 2020 r.). Wskaznik Ifo

wskazuje, ze tempo wzrostu PKB w IIl kw. moze by¢ nieco nizsze niz to odnotwane w Il kw. 85 1 r-5
(9,4% r/r), ale nastroje we wszystkich sektorach poza przetwérstwem przemystowym sg

pozytywne. Oczekujemy, ze kiedy zakoriczg sie ograniczenia po stronie podazowej, takze i 80 1 |
wskaznik przemystowy wzrosnie. 75 - -10
Wg wstepnych wynikéw wybory do Bundestagu wygrata socjaldemokracja SPD (25,7%

gloséw, wzrost poparcia) z niewielkg przewagg nad chadecjg CDU/CSU (24,1%, najgorzej w 70 -15

historii), dalej byli Zieloni (14,8%, najlepiej w historii), FDP (11,5%, wzrost poparcia), AfD (10,3%,
spadek). Nie jest na razie pewne kto obejmie fotel kanclerza i jaki bedzie sktad koalicji rzgdowe;j
(mozliwe sa rézne konfiguracje). Negocjacje w tej kwestii moga potrwac wiele tygodni.
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Zrédo Refinitiv Datastream, Santander

NBP opublikowat zatozenia polityki pienieznej na 2022. Cel inflacyjny nie ulegt zmianie i
nadal wynosi 2,5% +/- 1pp. Polityka pieniezna bedzie wcigz realizowana w warunkach ptynnego
kursu walutowego, nie wykluczono jednak interwencji na rynku walutowym. NBP przyznat, ze w
2H21 inflacja utrzyma sie najprawdopodobniej powyzej goérnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego. W 2022, po wygasnieciu czesci czynnikdw ,cze$ciowo podwyzszajacych dynamike
cen” oczekiwane jest ,pewne obnizenie sie inflacji”.

Cztonek RPP Eryk ton powiedzial, ze nie jest jeszcze w stanie odpowiedzie¢ jak bedzie
gtosowat podczas listopadowego posiedzenia RPP, kiedy to opublikowana bedzie kolejna
projekcja inflacyjna. Jest dla niego bardzo istotne, by nie wspiera¢ rozwigzan, ktére by mogty
radykalnie wzmocni¢ ztotego. Z kolei tukasz Hardt podczas wystapienia na konferencji CFA
powiedziat m.in., ze jesli chodzi o Sciezke inflacji w kolejnej projekcji inflacyjnej (listopadowej) to
bedzie ona wyzsza niz lipcowa. Wskazat réwniez na ryzyka, ktére sie powoli zaczynaja
materializowa¢ w kontekscie wystepowania efektdw Il rundy: pracownicy zadajg wyzszych pfac,
przedsiebiorcy podnosza ceny produktéw etc. tukasz Hardt jest zwolennikiem sygnalnego
podniesienia stép procentowych o 15pb i wg niego (powofat sie na opracowania naukowe
Banku Anglii) nie musi to by¢ réwnoznaczne z zakoniczeniem programu QE NBP (ten program
sam powoli bedzie wygasat).

RPP bedzie miata dodatkowe posiedzenie niedecyzyjne 28 wrzesnia. Podejrzewamy, ze
spotkanie moze zosta¢ poswiecone dyskusji nt. opinii RPP do projektu budzetu na rok 2021.

EURUSD spadt w pigtek w okolice 1,1715 jednak nie dotart do poziomdw wystepujacych
bezposrednio po konferencji prezesa Fed Jerome Powella w $rode (ok 1,1680). Poniedziatek
rozpoczyna sie bez wyraznej reakcji euro na wstepne wyniki niemieckich wyboréw.

EURPLN w pigtek nie ulegt zmianie i przebywat w rejonie 4,605 - 4,62. Brak przetamania z géry
waznego wsparcia 4,60 uprawdopodobni wzrost EURPLN do poziomoéw 4,70-4,75

Co do pozostatych walut regionu, EURHUF kolejny dzien wzrastat, w pigtek wprawdzie

niewiele bo 0,3% do 356,8, jednak w calym wrze$niu juz w sumie 2,4%. Kurs dotart doktadnie Departament Analiz Ekonomicznych:
do 200-dniowej Sredniej ruchomej a jej przefamanie otwiera droge do wzrostow do 365,0.

EURCZK nieznacznie wzrést do 25,40. Wrzesniowe wskazniki nastrojéw konsumentéw oraz al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
przedsiebiorstw ulegly pogorszeniu. Rubel byt w miare stabilny - a swojg site zawdziecza email: ekonomia@santander.pl
rosngcemu trendowi cen ropy. www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

Na rynku stopy procentowej krzywa obligacyjna byta w miare stabilna (DS1030 zamkniecie Piotr Bielski 22 534 18 87

po 1,92%) podczas gdy krzywa IRS wzrastata ok 7pb za rynkami bazowymi. W efekcie czego Marcin Luzinski 22 534 18 85
zawezity sie ASW. 10L IRS jest blisko przebicia niedawnego maksimum z potowy wrzeénia Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
(2,08%), gdyby do tego doszto kolejny poziom do obserwacji to 2,15% z poczgtku 2020 . Grzegorz Ogonek 22 534 18 84
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https://infogram.com/german-election-blog-vote-share-and-seats-1hd12yxe0n71x6k
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 4.6004 CZKPLN 0.1808 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.9260 HUFPLN* 12795 465 1
EURUSD 11716 RUBPLN 0.0541 450 |
CHFPLN 4.2339 NOKPLN 0.4582
GBPPLN 5.3677 DKKPLN 0.6185 4.35 4
USDCNY 6.4599 SEKPLN 0.4542
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 24/09/2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45957 46191 46095 46049 4.6085 3.90 A
USDPLN 39230 39394  3.9281 3.9308 3.9268 275 |
EURUSD  1.1699 1.1741 1.1735 11712 -
3.60 T — T T T T T T . T . .
Rynek stopy procentowej 24/09/2021 E ¢ 2 E E 8§ 8§ 8§ 2 2 8 & £ E
Obligacje na rynku miedzybankowym T T F e 2 8 e g - & - & ° g
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.65 1 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 1.49 0 230 4
DS0432 (10L) 207 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 0.63 6 0.18 1 -0.52 0 ’
2L 111 8 038 0 043 K 090 7
3L 141 7 0.66 1 -0.36 0 070 4
4L 1.59 6 0.88 0 -0.28 1 0.50 -
5L 1.73 6 1.04 0 -0.20 1 0.30
8L 1.96 5 1.34 1 0.01 2 0.10 -
10L 2.07 5 1.47 2 0.14 3 -0.10 E = E g g g g g 5_ 5 2 o g E
I T8 *° 2 v e g v &9 = & © g
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.08 -1 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.10 0
W 010 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.24 0
oM 0.29 0
1Y 0.45 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.31 1
3x6 0.47 5 ‘ ‘ ‘
6x9 0.77 8 § = T ® ® 8§ § & £ =2 2 2 v
9x12 104 9 gii&;:ggzﬁggzi
3x9 0.55 5
6x12 0.88 7
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 400
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —Es IT —HU
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢ Zmiana 350
(pb) (pb) M
Polska 51 0 230 1 300
Francja 10 0 34 0
Wegry 59 0 343 3 250 1
Hiszpania 31 0 64 0
Wiochy 45 0 101 3 200 W
Portugalia 21 0 55 1
Irlandia 11 0 38 0 150 1
Niemcy 7 0 - 100 |
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 5 ———— e T —
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia é E E g g g g g :9,,- c_% % -% g E
I T8 e 2 N e g v & = & © g

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\’IIﬁA
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (24 wrzesnia)
10:00 DE Ifo IX pkt 98.9 98.8 99.4
16:00 us Sprzedaz nowych domdw VIII % m/m 1.0 1.5 1.0
PONIEDZIALEK (27 wrzesnia)
DE Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 1.0 - -4.5
14:30 us Zamowienia débr trwatych VIl % m/m 0.6 - -0.1
WTOREK (28 wrzesnia)
16:00 us Conference Board Konsumenci IX pkt 114.6 - 113.8
SRODA (29 wrze$nia)
11:00 EZ ESI IX pkt 116.9 - 117.5
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domaow VIII % m/m 1.0 - -1.8
CZWARTEK (30 wrzes$nia)
09:00 (@4 PKB SA Il kw. % r/r 8.2 - 8.2
11:00 EZ Stopa bezrobocia VI % 7.6 - 7.6
14:00 PL Bilans obrotéw biezgcych 11 kw. min € 2041 - 2948
14:00 PL Minutes z posiedzenia RPP VAL
14:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 0.0 - 0.1
14:30 us PKB I kw. % k/k 6.7 - 6.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 351.0
14:30 CZ Decyzja banku centralnego 1.25 - 0.75
PIATEK (1 paZzdziernika)
09:00 PL PMI przemyst IX pkt - 54.5 - 56.0
09:30 DE PMI przemyst pkt 58.5 - 58.5
10:00 EZ PMI przemyst pkt 58.7 - 58.7
10:00 PL Inflacja IX % r/r 5.5 5.5 - 5.5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek IX % r/r 33 - 3.0
14:30 us Wydatki osobiste VIII % m/m 0.7 - 0.3
14:30 us Dochody osobiste VIII % m/m 0.2 - 1.1
14:30 us Indeks cen PCE SA VIII % m/m 0.3 - 0.4
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 71.0 - 71.0
16:00 us ISM przemyst IX pkt 59.5 - 59.9

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi

odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci

nie stanowiq gwarandji przysztych cen

instrumentow finansowych lub wynikdw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spétkg
wymienionq w tej publikadji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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