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Codziennik

Ztoty znowu stabszy

Gietdy w pigtek stabilne

Moody's: wyrok TK negatywny dla ratingu
Kropiwnicki: RPP byta jednomysina

Dolar nieznacznie stabszy, EURPLN podchodzi do 4,62

Dzisiaj inflacja w Czechach Naktady inwestycyjne, realnie, % r/r, wg

Na zamkniecie tygodnia gtéwne indeksy giefdowe nie ulegly wiekszym zmianom. W pigtek podwyzszong rozmiaru przedsigbiorstw
zmiennos¢ obserwowano na rentownosciach UST, ktére przejsciowo - po danych z rynku pracy - spadty
do 1,56%, jednak na koniec sesji znajdowaly sie juz powyzej 1,60% (+14 pb w tydzien). Bund zamknat

tydziert po -0,16% (+6 pb w tydzien), a barytka ropy naftowej Brent po 83$, prawie 53% wyzej (w 25

poniedziatek na posiedzeniu OPEC+ nie zwiekszono podazy ropy). W USA zatrudnienie poza rolnictwem

we wrzesniu wzrosto o 194 tys., znacznie ponizej oczekiwari 500 tys. (odczyt za poprzedni miesigc 20 1

zrewidowano do 366 tys. z 235 tys.) ze wzgledu na stabsze zatrudnianie przez wiadze stanowe i lokalne. 15 4

Stabszy odczyt raportu z rynku pracy nie wptynie na prawdopodobng date rozpoczecia ograniczania

skupu aktywdéw w ramach programu QE (od listopada). Z kolei prezes EBC powiedziata, ze stoimy w 10 4

obliczu bardzo nietypowego odbicia gospodarczego a wyjscie z sytuacji pandemicznej powinno by¢

zarzadzane z duzg ostroznoscia. 5 1

Cztonek RPP Eugeniusz Gatnar powiedzial, ze podwyzka stép do 0,50% miata znaczenie 0 -

,komunikacyjne”. Wedtug niego w horyzoncie 4 kwartatéw inflacja nie wréci do przedziatu odchylen (2,5%

+/- 1pp), jednak dodat, ze inflacja ma charakter podazowy i NBP nie ma nig duzego wptywu. Gatnar -5 4 razem

uwaza tez, ze polityka pieniezna powinna wréci¢ do sytuacji sprzed pandemii. tukasz Hardt byt

podobnego zdania i uwaza, ze stopy docelowo powinny wréci¢ do 1,50%, przy czym tempo normalizacji -10 1 10-49

nie jest jeszcze przesadzone. Zdaniem Hardta mocniejszy ruch stopami byt potrzebny, bo RPP byta juz A5 4 —50-249

spoézniona z reakcjg, jego zdaniem. Jerzy Kropiwnicki powiedziat natomiast, ze podwyzka stép w —>250

pazdzierniku miata na celu sttumi¢ oczekiwania na dalsze kroki ze strony RPP i ze liczy na stabilno$¢ stop 220 -

do korica swojej kadencji (w styczniu 2022 r.). Kropiwnicki powiedziat tez, ze RPP glosowata w N~ 2 0 2 2 2 g I
pazdzierniku jednomysinie. T & T 5 T 5 T I L

Wedlug agencji Moody’s (A2, stabilna) wyrok TK pogarsza relacje Polski z EU, co moze skutkowac Zrtdo: GUS, Santander

opdZnieniem uruchomienia KPO i nizszym wzrostem PKB (agencja szacuje wptyw programu na 0,3-0,5
pp rocznie), co jest z kolei negatywne dla profilu kredytowego Polski. Z kolei wedtug Fitch (A-, stabilna)
relacje z Unig pozostang napiete, ale rzad wycofa sie z dziatar zagrazajacych naptywowi Srodkéw.

Od 1 stycznia 2022 r. Ministerstwo Finanséw planuje podwyzke akcyzy na alkohol (mocne trunki, piwo
i wino) oraz na wyroby tytoniowe. W latach 2023-2027 corocznie stawka akcyzy ma dalej rosnac.
Szacujemy, ze podwyzka akcyzy doda 0,20-0,25 pp do inflacji CPl w 2022 r. oraz 0,15-0,20 pp w kolejnych
latach, przy czym efekt bedzie roztozony na kilka pierwszych miesiecy roku.

GUS opublikowat dane finansowe firm za pierwszg potowe 2021 r. w podziale wg poziomu
zatrudnienia. Przychody firma zatrudniajacych 10-49 oséb wzrosty o 11,5% r/r, w firmach zatrudniajgcych
49-249 0 17,8% r/r a w zatrudniajacych 250 i wiecej o 20,4% r/r. Sytuacja mniejszych firm (zatrudnienie
10-49) poprawiata sie wolniej niz duzych, ale i tak zaréwno przychody, jak i wyniki finansowe byly u nich
lepsze niz w analogicznym okresie 2019 r., a rentowno$¢ zysku netto wyzsza (7,3% wobec 6,0% w |
potowie 2019 r.). Z kolei inwestycje w najmniejszych firmach wzrosty w ujeciu realnym o 14,2% r/r, czyli
szybciej niz w wiekszych (wobec 8,5% r/r w firmach 50-249 i 7,8% r/r w firmach 250), ale podczas
pandemii spadly one mocniej niz w duzych firmach i w pierwszej potowie 2021 wrdécity do poziomu z
2019 r. Sadzimy, ze wysoki apetyt na inwestycje w mniejszych firmach powinien sie utrzymywac.
EURUSD, po tygodniu delikatnych spadkéw, nie zdotat ostatecznie przebi¢ 1,1550 w dét i po stabszym
odczycie zatrudnienia poza rolnictwem w USA zamknat tydzier po 1,1575.

EURPLN w pigtek rano otworzyt sie przy 4,58, a zamknat juz przy 4,62, niwelujac cate $rodowe i
czwartkowe spadki bedace nastepstwem $rodowej niespodziewanej decyzji o podwyzce stép. Dzisiaj
rano kurs jest blisko 4,60. Do ruchu w gére mogt przyczyni¢ sie sam prezes Glapinski, ktéry unikat
konkretnych stéw odnosnie do przysztej polityki pienieznej, a takze werdykt TK. Wedtug nas premia za
ryzyko w polskich aktywach bedzie wzrasta¢ a kurs EURPLN bedzie podaza¢ w gére (do 4,64 w tym
tygodniu, do 4,70 na koniec miesigca).

Co do pozostatych walut regionu EURHUF wzrést o 0,7% do 361 i wedtug nas bedzie podazat do
365, ze wzgledu m.in. na pogarszajacy sie bilans handlowy. Wrzesniowa inflacja wyniosta 5,5% r/r
(4,9% r/r miesigc wczesniej) i byta zgodna z oczekiwaniami. EURCZK nieznacznie wzrést do 25,47,
sierpniowa sprzedaz detaliczna w Czechach rozczarowata (3,7% r/r wzgledem oczekiwan 5,3% r/r i
1,5% r/r ostatnio). Silne wzrosty cen surowcéw energetycznych niezmiennie pomagajg rublowi — al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa
USDRUB zamknat tydzier az o 1,4% nizej niz w poprzedni piatek. email: ekonomia@santander.pl

Na rynku stopy procentowej w pigtek nastgpita stabilizacja po dos$¢ gwattownej wczesniejszej czesci WWW: Svantavnder.DI/SerWIS—ekonomlcznv
tygodnia. Z jednej strony, uwazamy, ze wyceny rynkowe $ciezki stép sg w tym momencie nadmierne Piotr Bielski 22 534 18 87

(oczekujemy jednej podwyzki 25 pb w listopadzie, a docelowo stope referencyjng w 2022 r. widzimy Marcin Luzinski 22 534 18 85
maksymalnie na 1,50%) | po uspokojeniu oraz powrocie plynnoéci nalezy sie lekka korekta w dét (IRS, Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
rentownosci obligacji). Z drugiej strony, po wyroku TK premia za ryzyko w polskich aktywach moze Grzegorz Ogonek 22 534 18 84
wzrasta¢, co ewentualng korekte przynajmniej ztagodzi, jesli nie odwrdéci. Na aukcji sprzedazy 7-

dniowych bonéw NBP w pigtek ustanowiono nowy rekord - sprzedano je za 257 mid zt.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5966 CZKPLN 0.1805
USDPLN 3.9698 HUFPLN* 1.2677
EURUSD 1.1583 RUBPLN 0.0554
CHFPLN 4.2823 NOKPLN 0.4672
GBPPLN 5.4245 DKKPLN 0.6155
USDCNY 6.4349 SEKPLN 0.4569
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08.10.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5855 4.6220 4.5870 46110 4.5956
USDPLN  3.9702 39990  3.9713 3.9845 3.9775
EURUSD  1.1539 1.1584 1.1548 1.1570 -
Rynek stopy procentowej 08.10.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 1.41 2
DS0726 (5L) 2.02 5
DS0432 (10L) 243 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 1.48 -1 0.18 1 -0.51 0
2L 1.92 -1 043 2 -0.40 3
3L 213 -4 0.73 3 -0.31 3
4L 2.24 -2 0.96 3 -0.23 3
5L 2.32 -2 1.14 4 -0.14 3
8L 2.46 -2 1.47 3 0.10 4
10L 2.53 -2 1.62 5 0.24 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.21 8
TN 0.44 -4
SW 0.50 -1
2W 0.50 -1
™ 0.56 0
3M 0.65 2
oM 0.76 3
1Y 1.03 8
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 1.00 5
3x6 1.31 2
6x9 1.80 -1
9x12 212 -6
3x9 1.40 3
6x12 197 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 51 0 257 -5
Francja 10 0 34 -1
Wegry 59 0 374 -2
Hiszpania 31 0 64 -1
Wiochy 44 0 103 -1
Portugalia 21 0 52 -3
Irlandia 11 0 37 -2
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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Kalendarz wydarzen i publikacji

PONIEDZIALEK (11 pazdziernika)

09:00 (o4 Inflacja IX % r/r 4.5 - 41
WTOREK (12 pazdziernika)
11:00 DE ZEW X pkt 29.0 - 31.9
SRODA (13 pazdziernika)
08:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 0.3 - 0.3
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m -1.5 - 1.5
14:30 us Inflacja IX % m/m 0.3 - 0.3
20:00 Us Minutes FOMC 22/09/2021
CZWARTEK (14 pazdziernika)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Viil min € -747 -896 - -1827.0
14:00 PL Bilans handlowy Vil min € -850 -289 - -714.0
14:00 PL Eksport Vil min € 21147 21600 - 22346.0
14:00 PL Import Vil min € 22016 21889 - 23060.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 326.0
PIATEK (15 pazdziernika)
10:00 PL Inflacja IX % r/r 5.8 5.8 - 5.5
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m -0.3 - 0.7
16:00 us Indeks Michigan X pkt 73.5 - 72.8

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 transakgji 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji 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 publikacji. 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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