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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Inflacja wcigz zaskakuje w gore

Inflacja CPI zamiast stabilizacji dotarta we wrzes$niu do 5,8% r/r, PMI nieco rozczarowat
Ztoty zdecydowanie mocniejszy po danych CPI, EURUSD wciaz blisko 1,16

Duze wzrosty polskich rentownosci, stawek FRA i IRS, rynki bazowe spokojne

Dzisiaj zamoéwienia w przemysle USA

Za nami burzliwy miesigc, w ktérym indeks S&P stracit w sumie 4,6%, ropa zyskata 7,7%,
rentownos$¢ 10L Treasuries wzrosta o 19pb a Bundéw o 16bp, polska krzywa przesuneta sie w
gére o ok. 45pb (10L o troche mniej, ok. 39pb), ztoty stracit 1,8% do euro i 3,3% do dolara. W
pigtek na gietdach europejskich wcigz wystepowaty spadki, ale za to S&P odrobit strate z
poprzedniego dnia. Przy nieco nizszych rentownosciach na rynkach bazowych dolar doznat
szerokiego ostabienia, cho¢ akurat wobec euro do$¢ matego (powrdt do 1,16). Przemystowe
wskazniki PMI z Europy byty minimalnie nizsze od wstepnych szacunkéw a te z USA (oraz nastroje
tamtejszych konsumentéw) nieco lepsze od oczekiwan. Inflacja w strefie euro (za wrzesien) i
deflator PCE w USA (za sierpien) okazaty sie oczko wyzsze od oczekiwan.

Inflacja CPI skoczyta we wrzesniu do 58% r/r z 55% w sierpniu i przy oczekiwaniach na
utrzymanie poziomu 5,5% r/r. Zaskoczenie wyzszym odczytem wynikato gtéwnie z wiekszego
wzrostu cen energii (+0,8%m/m, prawdopodobnie przez zmiane cen wegla i ciepfa), paliw
(2,0%m/m - nasze szacunki oparte o dane ze stacji benzynownych byly blizsze 1% m/m) oraz
inflacji bazowej, ktéra mogta we wrzesniu przekroczy¢ 4% r/r. Po tych danych przekroczenie przez
inflacje 6% jeszcze w tym roku wydaje sie prawie pewne (i to zapewne dojdzie do niego juz w
pazdzierniku) i nie mozna wyklucza¢ przebicia 7% w pierwszych miesigcach 2022 r. Naszym
zdaniem RPP ostatecznie uzna, ze inflacia pochodzi z czynnikéw popytowych i zareaguje
podwyzkami stép. Jednak pierwsza podwyzka raczej nie nastapi przed listopadem a
pazdziernikowy komunikat RPP moze niewiele rézni¢ sie od poprzednich - podkreslac
niepewno$¢ zwigzang z pandemia a w rezultacie wywota¢ rozczarowanie na rynkach agresywnie
wyceniajgcych zaciesSnienie polityki pienieznej.

Wskaznik PMI dla polskiego przemystu przetwérczego spadt do 53,4 pkt we wrzedniu z 56,0
pkt w sierpniu pokazujac w ten sposéb wytracanie tempa przez ozywienie. Spadek byt oparty
gtéwnie na nizszych sktadnikach opisujacych biezaca produkcje, nowe zamdéwienia i zatrudnienie.
W ramach badania PMI przedsigbiorcy zglaszali problemy ze znalezieniem pracownikéw i
materiatéw oraz przewozem towaréw. W rezultacie dochodzito do znacznych opdZnien w
procesie produkcyjnym. Jednoczesnie rosnace ceny odbity sie negatywnie na sprzedazy na rynku
krajowym i rynkach zagranicznych.

tukasz Hardt z RPP napisat po danych o CPI, ze mija czas na sygnalng podwyzke stép a to
0znacza, ze w przysztosci do opanowania inflacji potrzebna bedzie bardziej wyraZzna reakcja Rady.
Wcigz uwaza on, ze wysoka inflacja ma charakter trwaty a wzrost gospodarczy bedzie silny, jednak
z uwagi na niepewno$¢ zwigzang z pandemig normalizacja polityki pienieznej, jego zdaniem pilnie
potrzebna, powinna by¢ prowadzona ostroznie.

Wg Zrédet w UE agencji Reuters w listopadzie moze dojs¢ do zatwierdzenia przez KE
narodowych planéw odbudowy Polski i Wegier, jednak z ustaleniem warunkéw z zakresu
praworzadnosdi, ktérych spetnienie uruchomitoby wyptate funduszy.

Agencja ratingowa S&P nie wydata nowego raportu odnosnie ratingu Polski, a jedynie zrobita
przeglad okresowy. Obecny rating Polski wg. S&P to ,A-, ze stabilng perspektywa.

EURUSD nadal nie potrafit oddali¢ sie w dét od 1,16 — wrécit tam na koniec dnia, ktéry spedzit
przy 1,157, ale wobec generalnego osfabienia dolara to i tak skromny ruch, pokazujacy, ze 1,16
dziata juz jako techniczny opér.

EURPLN zareagowat na dane CPI uderzeniem z géry w 4,60 a pdZniej przebiciem sie do 4,58.
W tym tygodniu kurs moze pozostac przy 4,60 w oczekiwaniu na Srodowe posiedzenie RPP, ale
ogolnie widzimy przewage czynnikéw na wzrost EURPLN docelowo do 4,70 na koniec miesigca.

Co do pozostatych walut regionu forintowi udzielit sie entuzjazm ztotego (spadek EURHUF o
0,5% do 357) mimo réwnie negatywnego odczytu PMI (spadek o 4,5pkt do 52,1). Wiceprezes
MNB Barnabas Virag zapowiedziat serie dalszych podwyzek stép po 15pb, zaznaczyt, ze
zmniejszenie krokéw w jakich zacie$niana jest polityka nie oznacza mniejszej docelowej skali
zacie$nienia a ryzyka inflacyjne wcigz sa skupione po wyzszej stronie. EURCZK byt stabilny przy
25,3 (mimo spadku PMI o 3pkt do 58,0), USDRUB tez nie zmienit sie w skali dnia (72,8), ale w
trakcie sesji byt przy 73,2.

Na rynku stopy procentowej dane CPl wywotaty gwalttowne przesunigcie rentownosci na
krétkim koricu krzywej (2L o 11pb, do tego +6pb na 5L i +5pb na 10L). W przypadku krzywej
IRS ruch byt jeszcze intensywniejszy (o odpowiednio 13pb, 8pb, 8pb), ale i tak mniejszy niz na
stawkach FRA. W tym samym czasie krzywe rentownosci w USA i Niemczech opadty o 1-2pb.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45762 CZKPLN 0.1805
USDPLN 3.9465 HUFPLN* 1.2684
EURUSD 1.1602 RUBPLN 0.0542
CHFPLN 4.2399 NOKPLN 0.4570
GBPPLN 5.3443 DKKPLN 0.6155
USDCNY 6.4452 SEKPLN 0.4511
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 01.10.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5743 4.6123 4.6087 4.5771 4.5941
USDPLN 39434 39842 39795 3.9471 3.9678
EURUSD  1.1571 1.1607 1.1579 1.1596 -
Rynek stopy procentowej 01.10.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.94 12
DS0726 (5L) 1.63 6
DS0432 (10L) 2.21 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana N Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.82 12 0.17 0 -0.52 0
2L 1.38 13 0.37 -1 -0.44 -1
3L 1.68 13 0.62 -2 -0.36 -1
4L 1.85 10 0.84 -3 -0.29 -2
5L 1.97 8 1.01 -3 -0.21 -2
8L 2.18 6 134 -3 0.01 -2
10L 2.30 6 1.46 -3 0.15 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.1 1
T/N 0.11 1
SW 0.10 -1
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.24 1
6M 0.32 1
1Y 0.50 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.36 2
3x6 0.66 7
6x9 1.02 10
912 1.34 11
3x9 0.77 10
6x12 1.19 14
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 51 0 243 5
Francja 10 0 35 0
Wegry 59 0 367 18
Hiszpania 31 0 65 -1
Wiochy 45 0 104 -2
Portugalia 21 0 55 -1
Irlandia 11 0 38 -1
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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Kalendarz wydarzen i publikacji

PONIEDZIALEK (4 pazdziernika)

16:00 uUs Zamowienia dobr trwatych VIl % m/m 0.0 - 1.8
16:00 uUs Zamaowienia przemystowe VIl % m/m 1.0 - 0.4
WTOREK (5 pazdziernika)
09:55 DE PMI ustugi X pkt 56.0 - 56.0
10:00 EZ PMI ustugi 1X pkt 56.3 - 56.3
16:00 S ISM ustugi IX pkt 59.8 - 61.7
SRODA (6 pazdziernika)

PL Decyzja RPP % 0.1 0.1 - 0.1
08:00 DE Zamowienia przemystowe VIl % m/m -1.5 - 3.4
09:00 HU Produkcja przemystowa VIl % r/r - - 10.2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 0.9 - -2.3
14:15 S Raport ADP IX tys. 430.0 - 374.0

CZWARTEK (7 pazdziernika)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Vil % m/m -0.1 - 1.0
09:00 (o4 Produkcja przemystowa VIl % r/r 6.9 - 1.1
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tys. - 362.0
PIATEK (8 pazdziernika)
03:45 CN PMI ustugi IX pkt 49.2 - 46.7
08:00 DE Eksport VIl % m/m 0.5 - 0.5
09:00 HU Inflacja IX % r/r - - 4.9
Zmiana zatrudnienia poza

14:30 us rolnictwem IX tys. 500.0 - 235.0
14:30 uUsS Stopa bezrobocia IX % 5.1 - 52

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 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 mogly w konsekwendcji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. 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 publikadji 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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