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Codziennik 

Rynek długu przekonany o rychłych podwyżkach 

  

Surowce energetyczne coraz droższe 

Złoty wraca pod 4,60 za euro, dolar nieco słabszy 

Kolejny duży wzrost rentowności krajowych obligacji 

Dzisiaj finalne raporty PMI za wrzesień dla sektora usług Niemiec, strefy euro i USA 

W poniedziałek doszło do dalszego niepokojąco szybkiego wzrostu cen surowców 

energetycznych w tym ropy o ponad 2,5% (Brent przeszedł z ok. 79 USD za baryłkę do 

ponad 81 USD). Na posiedzeniu OPEC+ uzgodniono zwiększenie wydobycia w listopadzie o 

400 tys. baryłek dziennie, co było zgodne z wcześniejszym planem i zderzyło się z 

oczekiwaniami części uczestników rynku, że ogłoszony zostanie dwa razy większy wzrost 

wydobycia, żeby ustabilizować ceny. Kartel naftowy podtrzymał też swoje prognozy, że w 

perspektywie kilku miesięcy uzgodnione plany podażowe mogą doprowadzić do 

wystąpienia nadpodaży na rynku. Poza tym na globalnych rynkach wystąpiło dalsze parcie 

dochodowości obligacji w górę, spadki na rynkach akcji (w Europie rzędu 0,6-0,8%, w USA 

dotkliwsze, przekraczające 2% w przypadku głównego indeksu NASDAQ). Dolar i złoty były 

umiarkowanie słabsze. 

GUS zrewidował spadek PKB w 2020 r. do -2,5% z -2,7% szacowanych wcześniej. W górę 

poszły szacunki w większości kategorii popytowych, ale nie były to istotne rewizje. 

Grażyna Ancyparowicz z RPP powiedziała, że w polityce pieniężnej można się 

spodziewać powolnego dochodzenia do normalności, wraz z Polskim Ładem, który będzie 

normalizował sferę realną i że nie powinny już być konieczne nadzwyczajne posunięcia. W 

jej ocenie w Polsce wystąpiła presja inflacyjna, ale niewielka w stosunku do tego jak to 

zjawisko przebiega na świecie a wywołały ją głównie czynniki zewnętrzne, które możliwe, że 

w przyszłym roku już nie wystąpią. Jej wypowiedź nie sugeruje, że ostatni, kolejny z rzędu 

wyższy od oczekiwań odczyt CPI skłonił ją do rozważenia podwyżki stóp na jednym z 

najbliższych posiedzeń. 

NBP poinformował, że w czwartek o 15:00 odbędzie się konferencja prasowa prezesa 

Adama Glapińskiego, dzień po posiedzeniu RPP. 

EURUSD po piątkowym lekkim podejściu w poniedziałek kurs testował poziom 1,16. Jest 

to poziom minimu z listopada 2020 r., którego przełamanie w dół otworzy drogę na 

spadki do okolic 1,14. 

EURPLN zaczął tydzień od próby przedłużenia ruchu spadkowego, ale w okolicy 4,56 

doszło do odbicia, które cofnęło kurs walutowy w okolice 4,5950. Zakładaliśmy, że 

właśnie niedaleko od 4,60 kurs może oczekiwać na środowe posiedzenie RPP, przy czym 

odnosimy wrażenie, że jeśli RPP dokona tylko drobnych (lub nie dokona żadnych) zmian 

w swoim komunikacie to wywoła to osłabienie złotego wobec wzmożonego po 

piątkowym odczycie inflacji przekonania inwestorów, że RPP wkrótce przełamie się i 

zacznie zdecydowanie zacieśniać politykę. 

Co do pozostałych walut regionu EURHUF zdołał ostatecznie utrzymać część spadku z 

pierwszej połowy dnia – co zdecydowanie nie udało się EURPLN – i tym samym można 

mówić o wydłużeniu serii ruchów w dół do trzech sesji i skali tego ruchu do ok. 1,1% (do 

356,40). EURCZK przesunął się nieznacznie powyżej zakresu wahań z kilku poprzednich 

sesji, ale bez oznak poważniejszej destabilizacji (25,36). Dla rubla doniesienia z rynku 

ropy przyniosły umocnienie o 0,3% do dolara (72,60). 

Na rynku stopy procentowej rentowność 10L UST podniosła się o 2pb do 1,48% (przy 

czym w trakcie dnia handel przesunął się nawet powyżej 1,50%), a niemieckiego 

odpowiednika pozostała w pobliżu -0,22%. Tymczasem w Polsce obligacje nadal wyraźnie 

traciły, w szczególności na krótkim końcu krzywej, dodając 5pb do rentowności na 10L i 

5L oraz ok. 12pb na 2L. na 2L. Stawki IRS doznały silnej zmienności, przy czym ich 

wzrosty okazały się mniejsze niż ruch krzywej obligacyjnej (ok +5pb cała krzywa np. 10L 

do 2,35%). Krótkie kontrakty FRA również wzrosły o więcej niż 10pb i w  chwili obecnej 

rynek oczekuje 40bp podwyżki stóp procentowych w listopadzie. 

Departament Analiz Ekonomicznych: 

 

al. Jana Pawła II 17, 00-854 Warszawa 

email: ekonomia@santander.pl 

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny 

Piotr Bielski 22 534 18 87 

Marcin Luziński 22 534 18 85 

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86 

Grzegorz Ogonek 22 534 18 84 

 

Wzrost PKB w Polsce z prognozą Santander na 

lata 2021-2022 

 
Źródło: GUS, Santander 
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4.5885 0.1805

3.9571 1.2855

1.1596 0.0545

4.2671 0.4602

5.3794 0.6155

6.4452 0.4528

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.5598 4.5968 4.5753 4.5934 4.5716

USDPLN 3.9217 3.9573 3.9452 3.9525 3.9368

EURUSD 1.1594 1.1640 1.1594 1.1620 -

Zmiana

(pb)

1.10 15

1.70 7

2.28 7

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 0.89 8 0.17 0 -0.52 0

2L 1.44 6 0.38 1 -0.44 0

3L 1.73 5 0.63 1 -0.36 0

4L 1.90 5 0.85 0 -0.28 1

5L 2.02 5 1.02 0 -0.20 1

8L 2.23 5 1.35 2 0.02 1

10L 2.34 4 1.48 2 0.16 1

Termin

O/N

T/N

SW

2W

1M

3M

6M

1Y

Termin

1x4

3x6

6x9

9x12

3x9

6x12

Kraj Wartość Zmiana Wartość Zmiana

(pb) (pb)

Polska 51 0 250 7

Francja 10 0 35 0

Węgry 59 0 378 11

Hiszpania 31 0 66 0

Włochy 45 0 105 1

Portugalia 21 0 56 0

Irlandia 11 0 38 0

Niemcy 7 0 - -

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

Źródło: Refinitiv, Datastream

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

**Informacje odnoszą się do stawek kupna na rynku międzybankowym na koniec dnia

1.12 9

1.48 14

0.84 7

1.29 9

0.49

%
Zmiana

(pb)

13

0.72 6

0.52 2

Stawki FRA (na rynku międzybankowym)**

0.10 -1 3-miesięczne stawki rynku pieniężnego

0.11 0

0.11 1

0.16 0

0.19 1

0.25 1

0.33 1

DS0726 (5L)

DS0432 (10L)

Stawki IRS na rynku międzybankowym**

PL US EZ

% % %

Stawki WIBOR

%
Zmiana

(pb)

SEKPLN

Rentowności obligacji skarbowych

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 04/10/2021

Benchmark
%

(termin)

DS1023 (2L)

Obligacje na rynku międzybankowym

Rynek stopy procentowej 04/10/2021

Rynek walutowy Kurs złotego

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN CZKPLN

USDPLN HUFPLN*

EURUSD RUBPLN

CHFPLN NOKPLN

GBPPLN DKKPLN

USDCNY
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Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS 
KRAJ WSKAŹNIK OKRES   

PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA 

W-WA RYNEK SANTANDER  
 

WARTOŚĆ* 

PIĄTEK (1 października) 

08:00 DE Sprzedaż detaliczna VIII % m/m 1.5   1.1 -4.5 

09:00 PL PMI przemysł IX pkt 54.8   53.4 56.0 

09:55 DE PMI przemysł IX pkt 58.5   58.4 58.5 

10:00 EZ PMI przemysł IX pkt 58.7   58.6 58.7 

10:00 PL Inflacja IX % r/r 5.5 5.5 5.8 5.5 

11:00 EZ HICP wstępny szacunek IX % r/r 3.3   3.4 3.0 

14:30 US Wydatki osobiste VIII % m/m 0.7   0.8 -0.1 

14:30 US Dochody osobiste VIII % m/m 0.2   0.2 1.1 

14:30 US Indeks cen PCE SA VIII % m/m 0.3   0.4 0.4 

16:00 US Indeks Michigan IX pkt 71.0   72.8 71.0 

16:00 US ISM przemysł IX pkt 59.5   61.1 59.9 

PONIEDZIAŁEK (4 października) 

16:00 US Zamówienia dóbr trwałych VIII % m/m 1.8   1.8 1.8 

16:00 US Zamówienia przemysłowe VIII % m/m 1.0 

 

1.2 0.4 

WTOREK (5 października) 

09:55 DE PMI usługi IX pkt 56.0   - 56.0 

10:00 EZ PMI usługi IX pkt 56.3   - 56.3 

16:00 US ISM usługi IX pkt 59.8   - 61.7 

ŚRODA (6 października) 

  PL Decyzja RPP   %  0.1 0.1 - 0.1 

08:00 DE Zamówienia przemysłowe VIII % m/m -1.5   - 3.4 

09:00 HU Produkcja przemysłowa VIII % r/r -   - 10.2 

11:00 EZ Sprzedaż detaliczna VIII % m/m 0.9   - -2.3 

14:15 US Raport ADP IX tys. 430.0   - 374.0 

CZWARTEK (7 października) 

08:00 DE Produkcja przemysłowa SA VIII % m/m -0.1   - 1.0 

09:00 CZ Produkcja przemysłowa VIII % r/r 6.9   - 1.1 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych   tys.     - 362.0 

PIĄTEK (8 października) 

03:45 CN PMI usługi IX pkt 49.2   - 46.7 

08:00 DE Eksport VIII % m/m 0.5   - 0.5 

09:00 HU Inflacja IX % r/r -   - 4.9 

14:30 US 

Zmiana zatrudnienia poza 

rolnictwem IX tys. 500.0   - 235.0 

14:30 US Stopa bezrobocia IX %  5.1   - 5.2 

 

Źródło: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg 

* w przypadku rewizji dane uaktualnione 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedaży 

jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie mają charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjęto wszelkie możliwe starania w celu 

zapewnienia, że informacje zawarte w tej publikacji nie są nieprawdziwe i nie wprowadzają w błąd, jednakże Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi 

odpowiedzialności za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, które mogły w konsekwencji tego wyniknąć. Prognozy ani dane odnoszące się do przeszłości nie stanowią gwarancji przyszłych cen 

instrumentów finansowych lub wyników finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spółki zależne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być zainteresowani którąkolwiek z transakcji, 

papierów wartościowych i towarów wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spółki zależne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek spółką 

wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do użytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni kontaktować się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez 

jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba że istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeżone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona 

praw do baz danych. 

W sprawie dodatkowych informacji, dostępnych na życzenie, prosimy kontaktować się z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarządzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,  

al. Jana Pawła II 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl 


