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Przecena na rynkach sie rozkreca

Gietdy w dét na skutek kolejnej fali wzrostéw rentownosci na rynkach bazowych

Dolar najmocniejszy od listopada 2020 r.

Polskie obligacje traca, IRS wyzej

Dzisiaj w Europie wskazniki ESI, w USA niezakofczona sprzedaz doméw

Liczba noclegéw udzielonych turystom,

We wtorek indeksy gietdowe spadaty w odpowiedzi na kontynuacje (czwarty dzien z rzedu) L . N
réznica % wobec analogicznego miesigca 2019

dynamicznych wzrostéw rentownosci na rynkach obligacji w USA (UST +9pb do 1,56%) i
Europie (Bund +4pb do -0,19%). Od posiedzenia FOMC rentowno$¢ UST wzrosta juz 25pb, a
Bunda o 14pb. tamigce kolejne rekordy ceny gazu oraz droga ropa (Brent dotart do 80% / 20 -
barytke) przyczynity sie do nakrecenia obaw o jeszcze wyzsze rynkowe stopy procentowe i nie — turys$ci zagraniczni
pomagaty réwniez polskim aktywom (obligacjom, ztotemu). Prezes Fed Jerome Powell
powiedziat, ze USA sg daleko od spetnienia warunku petnego zatrudnienia. Nie powinno to 0 T
miec jednak wptywu na decyzje o ograniczeniu QE (raczej na ew. duzo pézniejsze podnoszenie
stép procentowych). W USA publikacja indeksu S&P Case Shiller ujawnita, ze w 20 najwiekszych
miastach USA ceny nieruchomosci wzrosty w lipcu o 20,0% r/r. Przetwérczy indeks Fed
Richmond spadt do -3 po 9 miesigc wczesniej. Nastroje konsumentéw Conference Board
spadty do 109,3 wzgledem oczekiwan 115,0 oraz 113,8 miesigc wczesniej, ze wzgledu na -40
obawy zwigzane z wariantem Delta. Nastroje konsumentéw podano réwniez w Niemczech i

Francji. Te pierwsze okazaty sie sporo lepsze od oczekiwan (0,3 vs oczekiwane -1,5 i poprzedni 60 4
odczyt -1,2) i najwyzsze od kwietnia 2020 r. Odczyt wskazuje na wysoka dynamike konsumpcji
niemieckich gospodarstw domowych w Il kw. br. Podobnie solidny odczyt nastrojéw
konsumentéw we Francji (102, oczekiwane 100, poprzednio 99) wyzej ze wzgledu na nizsze -80
bezrobocie jednak spowolniony przez nizszg site nabywcza.

= turysci krajowi

Agencja ratingowa S&P zmienita prognozy gospodarcze dla Polski. | tak w 2021 r. oczekuje -100 -
wzrostu gospodarczego na poziomie 5,1% (poprzednio 4,5%), a w roku 2022 r. na poziomie
5,3% (poprzednio 5,4%). Agencja uznata, ze gtéwnym motorem wzrostu bedzie konsumpcja
prywatna (zdrowy rynek pracy, luzna polityka fiskalna), a inwestycje zostang zwiekszone w
nadchodzacych latach dzieki $rodkom z NexGen EU oraz programu ,Polski tad". Jesli chodzi o
ryzyka w doét to sa nimi zaktécenia w tancuchach dostaw, ale tagodniejsze niz w innych krajach,
oraz zapewne przejsciowe, a takze wysokie prawdopodobienstwo restrykcji ze wzgledu na niski
poziom wyszczepienia spoteczenstwa. Glownym ryzykiem sg opdznienia w realizacji inwestydcji
zaplanowanych w ramach KPO (Krajowy Plan Odbudowy), ktérych prawdopodobienistwo
wzrosto w efekcie sporu Polski z UE. Agencja S&P przyblizyta takze termin pierwszej podwyzki
stop procentowych z czerwca 2022 r. na poczatek 2022 r. Na pigtek S&P ma zaplanowany
przeglad oceny ratingowej dla Polski. Nie spodziewamy sie zadnej zmiany.

z Ais
Z lew
Z lew
oz dy

02 ZIm
0z sli
1z Ays

12 Jew

1z few

Lz dy

o o
Zrédfo: GUS, Santander

Rzad przyjat projekt budzetu na 2022 r. z deficytem budzetowym co najwyzej 30,9 mid zt
(dochody 481,4 mld z, wydatki 512,4 mid z}). Jest to niewielki wzrost wzgledem wstepnego
projektu z sierpnia br. (wtedy szacowano deficyt na ok 30,0 mld zt). Deficyt catego sektora
publicznego (metodologia UE) ma wynies¢ 2,8% PKB (tak samo jak w sierpniu) a diug publiczny
56,6% (0 1,1pp wiecej niz w sierpniu).

W lipcu 2021 r. krajowi turysci spedzili w krajowych obiektach turystycznych o 0,6%
wiecej nocy niz w analogicznym miesigcu 2019 r. Byt to pierwszy odczyt powyzej poziomu z
2019 r. od poczatku pandemii i pokazuje on, ze sytuacja w polskiej turystyce wrécifa juz w
zasadzie do normalnosci, przy czym liczba noclegéw udzielonych turystom z zagranicy jest
nadal wyraznie nizsza niz przed pandemia. taczna liczba noclegdéw udzielonych turystom byta
0 9% nizsza niz w analogicznym miesigcu 2019 r. i réwniez jest to najlepszy wynik pod
poczatku pandemii.

EURUSD od 4 dni spada w takt coraz wyzszych rentownosci UST, we wtorek dotart do 1,1680
(-0,2%) i tym samym ustanowit najnizszy poziom od listopada 2020 r. Naszym zdaniem mozna
oczekiwac dalszego umocnienia dolara do ok 1,1600.

EURPLN nie zawitat na dtugo ponizej kluczowego ostatnio poziomu 4,60 - juz po 1 dniu
dynamicznie sie odbit i we wtorek wzrést o 0,8% do 4,6350. Wcigz oczekujemy wzrostow
EURPLN do 4,70-4,75, jednak najblizszy poziom wyzej, przy ktérym kurs moze sie na chwile
zatrzymac to 4,6640 (tegoroczne maksimum z marca).
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Co do pozostatych walut regionu to tracity one jak wiekszos¢ walut rynkéw wschodzacych w
odpowiedzi na pogorszenie nastrojéw globalnych, zwigzane z obawami o wzrost inflacji i
szybsza normalizacje polityki Fed. EURHUF +0,5% do 359,9, EURCZK +0,3% do 25,51. Wzrést
tez USDRUB (+0,5% do 72,85) i to pomiomo dawno nie widzianych rekordowych cen surowcéw
energetycznych. W najblizszym czasie oczekujemy dalszego ostabiania sie walut regionu.

Na rynku stopy procentowej krzywa IRS wyzej o kolejne ok 3pb (5Y prawie 1,80%, 10L
2,15%), a obligacyjna nieznacznie wiecej (10L do 2,15%).
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 46311 CZKPLN 0.1814 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.9654 HUFPLN* 12874 485 7
EURUSD 1.1680 RUBPLN 0.0545 450 |
CHFPLN 42673 NOKPLN 0.4582
GBPPLN 5.3707 DKKPLN 0.6229 4.35 4
USDCNY 6.4639 SEKPLN 0.4544
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 28/09/2021 405 -
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45925 46391 45968 46338 46192 3.90 1
USDPLN 39254 39737 39284 3.9667 3.9546 375 |
EURUSD 1.1666 ~ 1.1703  1.1697 1.1681 -
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 28/09/2021 E £ 2 T E R g 2228 8 ¢ ¢
Obligacje na rynku miedzybankowym g ° & ~ § ¥ e - ® 2 K 2 F
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.73 3 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 1.53 4 230 4
DS0432 (10L) 216 8 210 —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 0.67 7 0.18 0 -0.52 0 ’
2L 118 4 0.39 0 043 0 090 1
3L 148 5 067 -1 -0.35 0 0.70 1
4L 167 3 0.91 0 -0.26 1 0.50
5L 1.80 2 1.09 1 -0.18 2 0.30
8L 2.03 3 1.42 5 0.04 2 0.10
€ ] ~ g ¥ e - ° 2 8 2 3y
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.10 0 0.80 -
Sw 010 0 075 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
0.70 -
N o1 : 055
: 0.60 -
3M 0.24 0 055 -
oM 0.31 1 0.50
1Y 047 1 045 -
040 -
0.35
0.30 A
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 025 - o
Termin % Zmiana 020 #
(pb) 0.15 -
x4 032 1 0.10 1
36 051 1 .
6x9 0.82 2 5 = T T 9 Q © 2 2 2 o N N
912 110 2 §§§E§E§;2%§§§§
39 061 3 -
6x12 0.95 4
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 400 -
CDS 5Y USD Spread 10L* —P —Cz ES IT —HU
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢ Zmiana 350
(pb) (pb)
Polska 51 0 236 5 300 1
Francja 10 0 35 1
Wegry 59 0 357 13 250
Hiszpania 31 0 65 1
Wiochy e o 6 7 200 W
Portugalia 21 0 55 0
Irlandia 11 0 39 1 190 1
Niemcy 7 0 - - 100 1
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E E E -g g g 8 5 % g % % g g
€ ° ]& ~ g ¥ e - ° 2 8 2 3y

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

SRODA (29 wrzesnia)
11:00 EZ ESI IX pkt 116.9 - 117.5
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VIl % m/m 1.0 - -1.8
CZWARTEK (30 wrzesnia)

09:00 (4 PKB SA I kw. % r/r 8.2 - 8.2
11:00 EZ Stopa bezrobocia VIl % 7.6 - 7.6
14:00 PL Bilans obrotéw biezgcych 11 kw. min € 2041 - 2948
14:00 PL Minutes z posiedzenia RPP Viil

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)

08:00 DE Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 1.0 - -4.5
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 VIl % m/m 0.7 - 0.3
14:30 us Dochody osobiste VIl % 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 wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakdji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérqkolwiek 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 ktdrgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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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