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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Grom z jasnego nieba

Niespodziewana podwyzka stop przez RPP wstrzgsneta lokalnymi rynkami

Ztoty zyskat 1% do euro, EURUSD odpadt w dét od 1,1550

Powazne straty krajowych obligacji, gwattowny wzrost wyceny dalszych podwyzek
Dzisiaj wystgpienie prezesa NBP i cigg dalszy rozprawy Trybunatu Konstytucyjnego

W $rode po kilku dniach letargu dolara doszto do jego przebudzenia i istotnej aprecjacji.
Przyczyny dopatrujemy sie w przebijajacym oczekiwania odczycie zmiany zatrudnienia w raporcie
ADP, ktory zwykle podpowiada co mogg pokaza¢ oficjalne statystyki rynku pracy USA, ktére
zobaczymy w ten pigtek. Zmiana zatrudnienia to teraz punkt uwagi Fed, ktéry szykuje sie do
wygaszania programu zakupu aktywow (wysoki odczyt przybliza taka decyzje). Gtéwne indeksy
gietdowe Europy i USA spadty wczoraj o ponad 1% a rentownosci obligacji na rynkach bazowych
nie wykazaty wzrostu w skali dnia. Zatrzymat sie tez wzrost ceny ropy (Brent cofnat sie 0 2% do 81
USD za barytke). W przypadku danych europejskich, po wczorajszym porannym rozczarowujgcym
odczycie zamdwien niemieckiego przemystu ukazata sie réwniez rozczarowujgca sierpniowa
sprzedaz detaliczna w catej strefie euro. Na dokfadke dzi$ rano Niemiecka produkdcja
przemystowa za sierpien réwniez znacznie rozczarowata. Polskie rynki zyly jednak wczoraj czyms$
innym - niespodziewanym znacznym zaciesnieniem polityki pienieznej przez NBP.

RPP podniosta stope referencyjng z 0,1% do 0,5%, lombardowg z 0,5% do 1,0% i utrzymata
depozytowg na 0%. Stopa rezerw obowigzkowych poszta w gére z 0,5% do 2,0%. Wedtug nas to
dopiero poczatek cyklu zaciesnienia polityki. Nie spodziewamy sie szybkiego tempa podwyzek,
skoro prezes Glapiiski wielokrotnie podkreslat, ze wycofywanie sie z akomodacyjnej polityki nie
moze by¢ prowadzone w sposéb zagrazajgcy wzrostowi gospodarczemu. Jednakze seria
podwyzek stép o 25pb w kolejnych miesigcach jest mozliwa z uwagi na prawdopodobne
przekraczanie przez inflacje kolejnych waznych progéw juz w najblizszych miesigcach - w
pazdzierniku zapewne CPI przebije 6%, na przetomie roku zblizy sie do 7%. Podpowiedzi co do
Limingu” i skali kolejnych posunie¢ bedziemy szuka¢ w dzisiejszym wystgpieniu prezesa NBP na
konferencji prasowej o 15:00. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Dzi$ o 10:00 wznowienie rozprawy TK nt. prymatu prawa UE nad prawem krajowym.
Wczoraj wieczorem wiceprezes TSUE Rosario Silva de Lapuerta odrzucita wniosek Polski o
uchylenie wyroku ws. Izby Dyscyplinarnej, ktéry strona polska motywowata wiasnie wyzszoscia
prawa krajowego na postanowieniami TSUE.

Bank Swiatowy pokazat nowe prognozy dla Polski: wzrost PKB ma wynies$¢ 4,5% w tym roku
4,7% w 2022 i 3,3% w kolejnym (rewizja z odpowiednio 3,8%, 4,5% i 3,8%), natomiast inflacja
ma by¢ réwna w tym roku 4,2% a w kolejnych 3,6% i 3,1%.

EURUSD Spadt do 1,545. Widzimy potencjat do dalszego spadku EURUSD do 1.14.

EURPLN w miare zblizania sie decyzji RPP przesuwat sie coraz wyzej, w kulminacyjnym
momencie przechodzac ponad 4.62. Zaskakujaca podwyzka stép uruchomita tak silny popyt na
ztotego, ze pod koniec dnia kurs byt juz ponizej 4,56 (umocnienie ztotego o 1% w skali dnia), a
dzisiaj rano otwiera sie po 4,55. Dzisiejsze wystapienie prezesa NBP moze okazac sie kluczowe
dla przedtuzenia tego spadku, ktéry na razie dotart do 200-dniowe] Sredniej ruchomej. Naszym
zdaniem przewodniczacy RPP bedzie raczej starat sie sttumi¢ oczekiwania rynkéw na to jak
szybko bedzie dochodzi¢ do dalszych podwyzek stép w Polsce.

Co do pozostatych walut regionu EURHUF podszedt o kolejne 0,4% do 360, czyli niewiele
ponizej maksiméw z ostatnich dni wrzesnia, ale tam do$¢ wyraZnie zawrdcit (do 358,3 dzisiaj
rano). W minutes z wrzesniowego posiedzenia wegierskiego banku centralnego zapisano, ze
decyzja, ktéra wtedy zapadita o podwyzce stép o 15pb byta jednomysina, na kolejnych
posiedzeniach réwniez bedg podwyzki po 15pb az do czasu ustabilizowania sie perspektyw
inflacji. Korona czeska zareagowata na umocnienie dolara strata rzedu 0,3% (EURCZK w gére
do 25.40). Cho¢ tym razem ropa nie przesuneta sie w gére w notowaniach to rubel zdofat
utrzymac swoj poziom wobec dolara (USDRUB przy 72.40) przy wsparciu ze strony wysokich
danych inflacyjnych i jastrzebim komentarzu wiceprezesa rosyjskiego banku centralnego,
Aleksieja Zabotkina.

Na rynku stopy procentowej znaczny skok rentownosci: 5L i 10L o ok. 15pb, 2L o 24pb a od
poczatku miesigca o 40pb. 10L IRS podnidst sie o 7pb, cho¢ na fali zaskoczenia dziataniem RPP
dotart w ciggu dnia do 2,50% (zakmkniecie 2,40%). Stawka 5L podeszta wczoraj o 14pb do
2,17%, a 2L az o 26pb do 1,72%, co i tak jest duzo mniejszym ruchem niz wyskok stawek FRA
do roku o 40-50pb. BGK wyemitowat na rzecz funduszu covidowego 7-letnig obligacje w EUR
za 500 min EUR. Ministerstwo Finanséw, prawdopodobnie na skutek nieoczekiwanej
podwyzki stép procentowych, odwotato zaplanowang na dzisiaj aukcje zamiany. Pierwotnie
planowano sprzedaz 5 serii (OK0724, PS1026, WZ1126, WZ1131, DS0432) oraz kupno 3 serii
(PS0422, OK0722, WS0922).
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5431 CZKPLN 0.1805
USDPLN 3.9297 HUFPLN* 1.2581
EURUSD 1.1562 RUBPLN 0.0543
CHFPLN 4.2399 NOKPLN 0.4581
GBPPLN 5.3408 DKKPLN 0.6155
USDCNY 6.4452 SEKPLN 0.4473
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 06.10.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5429 4.6315 4.6070 4.5532 4.6203
USDPLN  3.9381 4.0065  3.9768 3.9444 3.9992
EURUSD  1.1527 1.1589 1.1584 1.1544 -
Rynek stopy procentowej 06.10.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 1.30 21
DS0726 (5L) 1.89 15
DS0432 (10L) 242 16
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 1.26 34 0.17 0 -0.52 1
2L 1.72 26 0.40 2 -0.43 0
3L 1.96 21 0.67 3 -0.35 0
4L 2.09 17 0.88 1 -0.26 1
5L 2.18 14 1.05 1 -0.18 0
8L 2.32 7 1.39 -1 0.06 1
10L 2.40 3 1.52 -1 0.19 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0
T/N 0.11 0
SW 0.1 0
2W 0.16 0
™ 0.19 0
3M 0.25 0
oM 0.34 1
1Y 0.56 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.89 36
3x6 1.20 47
6x9 1.59 42
9x12 197 46
3x9 133 45
6x12 1.74 41

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 51 0 260 16
Francja 10 0 35 0
Wegry 59 0 378 3
Hiszpania 31 0 66 0
Wiochy 45 0 107 2
Portugalia 21 0 56 0
Irlandia 11 0 38 0
Niemcy 8 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

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 wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji 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 konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji 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 ktérqkolwiek spotkq
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 I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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