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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe  8 października 2021 

Codziennik 

Podwyżek może być więcej, ale nie co miesiąc 

  

Wg prezesa NBP RPP celowo zaskoczyła rynki podwyżką, nie określił co zamierza dalej 

TK orzekł o niezgodności przepisów UE z polską Konstytucją 

EURPLN wzrósł o połowę środowego spadku w trakacie wystąpienia Adama Glapińskiego 

Stawki IRS i krótki koniec krzywej dochodowości znów mocno w górę 

Dzisiaj m.in. kluczowe dane z rynku pracy USA 

W czwartek rynki były w dobrym nastroju wobec wizji odsunięcia do grudnia problemu limitu 

zadłużenia w USA. Pozytywnie działało też cofanie się ceny ropy w pierwszej połowie dnia (później 

USA zdementowały informację o chęci uruchomienia rezerwy strategicznej co wywołało odbicie, 

Brent doszedł do 83 USD za baryłkę). Giełdy w Europie rosły o ponad 1%, w górę szły też indeksy 

amerykańskie. EURUSD pozostał w okolicy 1,1550. Niemiecka produkcja przemysłowa za sierpień 

okazała się dużo słabsza niż oczekiwano (-4% m/m zamiast -0,5%), poziom produkcji był wciąż o 

9% niższy niż przed pandemią. W samym przemyśle przetwórczym spadek produkcji wyniósł 

4,7% m/m, a badane firmy zaznaczyły, że to głównie efekt niedoborów podażowych. W sierpniu 

niemiecki eksport spadł o -1,2% m/m, więcej niż oczekiwano. Nowe zgłoszenia po zasiłki w USA 

okazały się nieco niższe od oczekiwań i poprzednich odczytów co oznacza niską dostępność siły 

roboczej. Dzisiejszy miesięczny raport o rynku pracy w USA, będzie ważny dla rynków bo może 

odbić się na dalszych decyzjach Fed co do ograniczania skupu aktywów. Chińskie PMI w usługach 

mocno wzrosły we wrześniu do 53,4 przebijając oczekiwania o ok 4pp. 

Na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapiński powiedział, że było intencją RPP 

zaskoczyć rynki finansowe, wprowadzając podwyżkę stóp procentowych wcześniej niż 

oczekiwano oraz w skali ok. 3x większej niż wyceniał rynek. Glapiński powiedział, że komunikat po 

posiedzeniu RPP specjalnie sformułowano tak, by nie sygnalizował ani prawdopodobnej 

kontynuacji podwyżek ani jej nie wykluczył. Przyjmujemy za scenariusz bazowy, że stopy 

procentowe wzrosną po raz kolejny w listopadzie o 25pb (wstępny odczyt CPI za październik 

wyraźnie przebije 6%, nowa projekcja inflacyjna NBP będzie dużo wyższa niż poprzednia, plus 

złoty może być pod presją w konsekwencji wyroku TK – patrz niżej). Kolejne podwyżki mogą 

wystąpić w styczniu, marcu i ewentualnie lipcu a na koniec 2022 r. główna stopa procentowa 

wyniesie 1,50%. Jednak niepewność co do dokładnego rozłożenia kolejnych decyzji RPP w czasie 

jest wysoka. Więcej w Komentarzu ekonomicznym. 

Trybunał Konstytucyjny stwierdził niezgodność niektórych przepisów Traktatu o UE z polską 

Konstytucją. Komisja Europejska wkrótce po tym wydała komunikat, ostrzegający, że nie zawaha 

się podjąć działania w celu ochrony jednolitego stosowania prawa Unii i jego integralności, a 

komisarz ds. sprawiedliwości Didier Reynders sprecyzował, że chodzi w tym kontekście o trwające 

negocjacje nad Krajowym Planem Odbudowy, jak i tzw. mechanizm warunkowości. Rośnie ryzyko 

dłuższego opóźnienia wypłaty środków z Funduszu Odbudowy, a gdyby spór eskalował - być 

może również z Funduszu Spójności, co znacznie pogorszyłoby perspektywy gospodarki i 

wywołało presję na złotego. Wiele będzie zależało od postawy rządu w negocjacjach z KE. 

EURUSD pozostał w okolicy 1,1550 i wciąż wg. nas wykazuje potencjał do spadku do 1,1400. 

EURPLN po środowym spadku wczoraj wycofał się z połowy tego ruchu, podchodząc do 4,59 z 

okolic 4,54. Do szybkiego ruchu doszło w trakcie wystąpienia prezesa NBP, w miarę 

przemycania przez niego sygnałów, że RPP nie ma zamiaru kopiować podejścia Czech czy 

Węgier (zapowiadanie serii dalszych podwyżek i wielkości kroków, zacieśnianie polityki 

pieniężnej na każdym kolejnym posiedzeniu). Trudno teraz o jasność co do dalszych posunięć 

RPP. Podejrzewamy, że poza reagowaniem na globalny nastrój, złoty będzie też podatny na 

krajowe dane, szczególnie inflacyjne. Wyrok TK może wywołać negatywną presję na złotego. 

Co do pozostałych walut regionu EURHUF był już spokojniejszy i w trakcie sesji testował 

możliwość powrotu poniżej 358, otwiera się dziś ok. 359. EURCZK poruszał się w podobnym 

obszarze co dzień wcześniej, niedaleko od 25,40 choć sierpniowy wynik produkcji 

przemysłowej w Czechach okazał się sporym rozczarowaniem i korona może się osłabiać do 

euro. USDRUB spadł o blisko 0,9% a poprzedni raz poniżej 72,0 przebywał w czerwcu br. 

Na rynku stopy procentowej długi koniec krzywej obligacyjnej utrzymał się powyżej 2,40%, 

segment 5L podszedł o 8pb a w trakcie dnia przejściowo znajdywał się powyżej 2%. Na krótkim 

końcu utrzymał się dynamiczny wzrost, sięgając 1,31% (ok. 11pb powyżej poziomów na koniec 

środy). Ruchy dokonały się mimo odwołania aukcji zamiany i przy dużo mniejszych ruchach na 

rynkach bazowych. Stawka IRS 10L po środowym teście 2,50% wczoraj zamknęła się już 

powyżej tego poziomu a 5L w środę testujące 2,20% wczoraj dotarło powyżej 2,30%. 2L IRS 

wykonał drugi z rzędu skok o ok. 26pb. Rentowność 10-letnich obligacji niemieckich nie 

zmieniła się (ok. -0,19%), a Treasuries licząc do dziś rano podeszła ok 6pb do 1,59%. BGK 

podał, że na przetargu 11 października zaoferuje 4 serie obligacji (FPC0725, FPC0328, 

FPC0631 i FPC0733) za minimum 0,5 mld zł. 

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 

 

Produkcja przemysłowa, %r/r 

 
Źródło: Bloomberg, Santander 

 

 

 

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

s
ie

 1
9

lis
 1

9

lu
t 
2
0

m
a
j 
2
0

s
ie

 2
0

lis
 2

0

lu
t 
2
1

m
a
j 
2
1

s
ie

 2
1

Niemcy

Polska

Czechy

Węgry
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4.5865 0.1805

3.9727 1.2615

1.1546 0.0553

4.2612 0.4581

5.4016 0.6155

6.4490 0.4473

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.5369 4.5808 4.5496 4.5760 4.5472

USDPLN 3.9258 3.9626 3.9380 3.9579 3.9334

EURUSD 1.1546 1.1571 1.1554 1.1560 -

Zmiana

(pb)

1.39 9

1.97 8

2.43 1

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.49 23 0.17 0 -0.51 0

2L 1.93 21 0.41 2 -0.43 0

3L 2.17 21 0.70 3 -0.34 1

4L 2.27 18 0.92 4 -0.26 0

5L 2.34 16 1.10 5 -0.17 1

8L 2.48 16 1.44 5 0.06 0

10L 2.55 15 1.58 6 0.20 0

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 0 262 2

Francja 10 0 35 0

Węgry 59 0 376 -2

Hiszpania 31 0 65 0

Włochy 44 -1 104 -3

Portugalia 21 0 55 0

Irlandia 11 0 39 1

Niemcy 8 0 - -

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

Źródło: Refinitiv, Datastream

Rynek walutowy Kurs złotego

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN CZKPLN

USDPLN HUFPLN*

EURUSD RUBPLN

CHFPLN NOKPLN

GBPPLN DKKPLN

USDCNY SEKPLN

Rentowności obligacji skarbowych

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 07.10.2021

Benchmark
%

(termin)

DS1023 (2L)

Obligacje na rynku międzybankowym

Rynek stopy procentowej 07.10.2021

DS0726 (5L)

DS0432 (10L)

Stawki IRS na rynku międzybankowym**

PL US EZ

% % %

Stawki WIBOR

%
Zmiana

(pb)

0.13 3 3-miesięczne stawki rynku pieniężnego

0.48 37

0.51 40

0.51 35

0.56 37

0.63 38

0.73 39

1.29 9

0.95 39

Stawki FRA (na rynku międzybankowym)**

1.81 22

2.19 22

1.43 11

1.95 21

0.95

%
Zmiana

(pb)

6

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
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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   56.2 60.8 

10:00 EZ PMI usługi IX pkt 56.3   56.4 59.0 

16:00 US ISM usługi IX pkt 59.8   61.9 61.7 

ŚRODA (6 października) 

  PL Decyzja RPP   %  0.1 0.1 0.5 0.1 

08:00 DE Zamówienia przemysłowe VIII % m/m -2.2   -7.7 4.9 

09:00 HU Produkcja przemysłowa VIII % r/r 4.8   2.6 8.0 

11:00 EZ Sprzedaż detaliczna VIII % m/m 0.9   0.3 -2.6 

14:15 US Raport ADP IX tys. 428   568 340 

CZWARTEK (7 października) 

08:00 DE Produkcja przemysłowa SA VIII % m/m -0.5   -4.0 1.3 

09:00 CZ Produkcja przemysłowa VIII % r/r 5.1   1.4 1.1 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych   tys. 348   326 364 

PIĄTEK (8 października) 

03:45 CN PMI usługi IX pkt 49.2   53.4 46.7 

08:00 DE Eksport VIII % m/m 0.5   -1.2 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 


