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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Topniejgca nadwyzka obrotéw biezgcych

RPP gtosowata we wrzesniu podwyzke stopy referencyjnej do 2,0%
Gietdy w dét, dolar jeszcze mocniejszy, rentownos¢ UST znowu wyzej
Mocne wzrosty IRS, delikatniejsze obligacji

Dzisiaj w Polsce inflacja i PMI w przemysle, w USA ISM w przemysle

W czwartek indeksy gietdowe zachowaty sie réznorodnie, ale gtéwne rynki zamknety sie ponizej zera.
Rentownosci na rynkach bazowych ponownie rosty. 10L UST o 4pb do 1,54%, testujgc po raz 4-ty istotny
poziom, ktérego przetamanie moze doprowadzi¢ do dalszej wyprzedazy walut EM i wzrostu polskich
rentownosci. Bund zamknat dzier na -0,18% (+3pb) po czesci za UST, a po czesci na skutek wyzszej od
oczekiwan wstepnej inflacji w Niemczech (4,1% r/r vs 4,0% oczekiwane i 3,4% poprzednio). Senat USA
przyjat prowizorium budzetowe, ktére zapewnia srodki na funkcjonowanie panstwa do 3 grudnia.

Trybunat Konstytucyjny ponownie nie wypowiedziat sie w sprawie wyzszo$ci prawa EU nad prawem
krajowym i ogtosit przerwe w obradach do 7 paZdziernika.

Wg minutes z wrze$niowego posiedzenia RPP gtosowano dwa wnioski o podwyzki stép: jeden o
15pb (stopa referencyjna do 0,25%) a drugi o 190pb (do 2,00%). Wskazuje na to na rosnace wsrdd
jastrzebich cztonkéw RPP poczucie, ze bank centralny jest spdZniony z reakcjg na rosnacg inflacje.
Rynek mocno zareagowat na tg informacje, ale naszym zdaniem nie ma to istotnego znaczenia dla
przysztych decyzji RPP. Wigkszo$¢ jest wcigz kontrolowana przez prezesa NBP. Wg minutes ta wiasnie
wigkszos$¢ zgadza sie, ze do rozwazenia dostosowania polityki pienieznej konieczne jest spetnienie
warunkéw: 1) niepewno$¢ zwigzana z pandemig musi sie zmniejszy¢ a prognozy koniunktury
pozostaC pozytywne, 2) prognozy inflacji musza wskazywaw¢ jej utrzymanie powyzej celu NBP w
kolejnych latach. Podkreslono istotno$¢ listopadowe] projekcji NBP. Wcigz uwazamy, ze podwyzki stép
rozpoczng sie w ciggu najblizszych miesiecy. Listopad nie jest wykluczony ale nie mamy pewnosci czy
do tego czasu 4 fala pandemii juz zacznie wygasac. Jesli nie, to grudzien lub styczen bedg bardziej
prawdopodobne jako ostatnie chwile gdy RPP dziata w obecnym skfadzie. Prezes Glapinski sugerowat,
ze nie jest zwolennikiem podwyzki o jedynie 15pb, ale nie podejrzewamy RPP o zamiar podnoszenia
stop o wiecej niz 25pb w jednym kroku.

Dane o bilansie ptatniczym za Il kw. pokazaty zdecydowanie nizszy wynik na rachunku obrotéw
biezacych niz wynikat z sumy miesiecznych szacunkéw NBP: +0,37 mld € zamiast +2,04 mid €.
Najwieksza rewizja dotyczyta salda dochoddéw pierwotnych, ktére wyniosto -10,22 mld € (wczeéniej -
8,09 mid €, rewizja 0 26,4%). W gére zrewidowano saldo ustug: do +6,26 mld € z +5,89 mld € przy
wyraZznie podwyzszonych statystykach eksportu i importu ustug (ich dynamika roczna zostata
podniesiona do odpowiednio 23,1% i 23,2% z 10,8% i 9,0%). Rewizja w dét salda obrotéw biezacych
objefa tez wszystkie kwartaty 2020 r. (o $rednio 0,7 mid €) oraz | kw. 2021 r. (nizej 0 0,2 mld €). Duzo
nizszy wynik za Il kw. potwierdza, ze rekordowo wysokie nadwyzki byty tymczasowym zjawiskiem i jesli
bilans pfatniczy bedzie sie dalej pogarszat, bytoby to fundamentalnie negatywnym czynnikiem dla
ztotego. Po rewizji 12-miesieczne skumulowane saldo obrotéw biezgcych wyniosto w lipcu 1,3% PKB
po utrzymywaniu sie od pazdziernika 2020 r. do kwietnia 2021 r. blisko 2,8%.

Wedtug przedwynikowego szacunku gtéwnych ziemioptodéw, w 2021 r. zbiory zb6z wyniosty 34,5
min t (3% mniej niz w 2020 r.), produkcja warzyw gruntowych wyniosta ok. 3,9 min t czyli 2% mniej niz
rok wczesniej, zbiory owocéw z drzew wyniosty 4,4 min ton (+13% r/r), a zbiory owocoéw z krzewdw i
plantacji jagodowych szacuje sie na 0,6 min t (-1,0% r/r). Oznacza to naszym zdaniem lekka presje na
wzrost cen warzyw w pierwszej potowie 2022 r. i mozliwy wyraZniejszy spadek cen owocéw.

Stopa bezrobocia wg BAEL wyniosta w sierpniu 3,4%, bez zmian wobec lipca. Spodziewamy sie
lekkich spadkéw stopy bezrobocia w najblizszych miesigcach: z jednej strony popyt na prace
pozostaje silny, ale z drugiej coraz trudniej jest firmom znaleZ¢ pracownika.

EURUSD w czwartek najpierw spadt 0,3% do 1,5570 po czym odbit do poziomu otwarcia 1,16, by w
nocy znéw spas¢ do 1,1577 dzisiaj rano. Trwate przetamanie poziomu 1,16 zwiekszy
prawdopodobienstwo spadku EURUSD do 1,1400.

EURPLN spadt do 4,60 z 4,64 (ok 0,8%) po tym minutes NBP ujawnity wniosek o podwyzke stép do
2,0%. Uwazamy, ze poziom 4,60 sie obroni i kurs bedzie sie nastepnie wspinat w kierunku 4,70.

Co do pozostatych walut regionu EURHUF byt stabilny w okolicy 360,0. Sierpniowe PPl na Wegrzech
przyhamowato do 14,4% r/r z 14,8% miesigc wczesniej. EURCZK spadt az 0 0,9% do 25,28 po tym jak
CNB podnidst niespodziewanie stopy az o 75pb do 1,50% (rynek oczekiwat 50pb, i tak wiecej niz dwie
poprzednie podwyzki po 25pb). USDRUB byt stabilny w okolicy 72,80.

Na rynku stopy procentowej krzywa obligacyjna sie wystromita (2L +2pb do 0,63%, 10L +4pb do
2,19%) a krzywa IRS wyptaszczyta (2L +13pb do 1,27%, 10L +9pb do 2,27%) ewidentnie podazajac za
dynamika na rynkach bazowych. Wyprzedaz obligacji mogtaby by¢ wieksza jednak dowiedzilismy sie,
ze w IV kw. Ministerstwo Finanséw planuje jedynie 5 aukcji zamiany i zadnej aukcji sprzedazy. Tym
samym spready ASW pozostang waskie. W paZzdzierniku aukcje MinFin przypadajg na 7-go i 21-go.
BGK przeprowadzi aukcje sprzedazy w dniach 11-go i 25-go. Aukcja skupu obligacji NBP zaplanowana
jest na 13-go paZzdziernika. Stan $rodkéw na rachunkach budzetowych wynosi 177 mid zt . Udziat
inwestoréw zagranicznych w POLGB nieznacznie wzrést do 128,7 mld zt. (koniec sierpnia).
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Zrédto: NBP, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6080 CZKPLN 0.1817
USDPLN 3.9801 HUFPLN* 1.2810
EURUSD 1.1578 RUBPLN 0.0546
CHFPLN 4.2708 NOKPLN 0.4541
GBPPLN 5.3549 DKKPLN 0.6196
USDCNY 6.4452 SEKPLN 0.4535
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 30/09/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5866 4.6477 4.6280 4.6051 4.6329
USDPLN 39569  4.0160  3.9874 3.9766 3.9925
EURUSD  1.1566 1.1610 1.1606 1.1576 -
Rynek stopy procentowej 30/09/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.82 10
DS0726 (5L) 1.57 5
DS0432 (10L) 2.19 5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.70 4 0.17 0 -0.52 0
2L 1.25 12 0.38 0 -0.43 0
3L 1.55 9 0.64 1 -0.35 0
4L 1.75 9 0.87 1 -0.27 1
5L 1.89 8 1.04 -1 -0.19 0
8L 2.13 7 137 3 0.03 1
10L 2.24 6 1.49 3 0.17 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0
T/N 0.10 -1
SW 0.11 1
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.23 -1
oM 0.31 0
1Y 048 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.34 2
3x6 0.58 18
6x9 0.93 12
912 1.23 15
3x9 0.67 8
6x12 1.05 14

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 51 0 238 3
Francja 10 0 35 1
Wegry 59 0 350 -2
Hiszpania 31 0 66 0
Wiochy 45 0 106 2
Portugalia 21 0 57 1
Irlandia 11 0 39 0
Niemcy 7 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

**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

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 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

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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 spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw 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 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, wwyw.santander.p!
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