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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Mocna przecena polskich obligacji

Gietdy w dét, EURUSD testuje minima z poczatku pazdziernika (1,1530)

Rentownos$¢ UST stabilna, Bunda wzrasta

Mocna wyprzedaz polskich obligacji po informacji o dodatkowym posiedzeniu RPP
EURPLN stabilnie

Dzisiaj inflacja w Niemczech i USA, produkcja przemystowa w strefie euro, minutes FOMC

We wtorek ceny akcji spadaty zaréwno w Azji, w Europie jak i w USA, na skutek obaw o wptyw
inflacji i wysokich cen energii na wzrost gospodarczy, ale tez w obawie przed tym, ze
rozpoczynajacy sie w tym tygodniu sezon publikowania wynikéw za Ill kw. moze nie by¢ az tak
dobry (dzisiaj poznamy wyniki m.in. banku JP Morgan oraz funduszu BlackRock).

Indeks ZEW oczekiwania spadt w pazdzierniku zaréwno w strefie euro (do 21,0 z 31,1) jak i w
Niemczech (do 22,3 z 26,5), a ZEW ocena sytuadji biezacej w Niemczech do 21,6 z 28,0 miesigc
wezesniej. Do przyczyn nalezg dos¢ niskie oceny sektoréw samochodowego oraz elektronicznego
(najnizej od listopada 2020). Przypominamy, ze to juz kolejny gorszy odczyt ptynacy z Niemiec - w
zeszlym tygodniu rozczarowaty m.in. zamowienia w przemysle jak i eksport (oba za sierpien). Do
tego, we wrzesniu ceny hurtowe przyspieszyly do 13,2% r/r z 12,3%. Lepsze od oczekiwar dane z
rynku pracy przyptynety m.in. z Wielkiej Brytanii oraz Norwegii. W USA wskaznik NFIB optymizmu
matych przedsiebiorcéw nieco sie obnizyt do 99,1 wobec prognoz 99,5, subindeksy cenowe
wskazujg na stabilizacje cen w najblizszych miesigcach. Przedsiebiorcy sg dos¢ optymistyczni jesli
chodzi o sprzedaz a ich gféwnym zmartwieniem jest niedobor sity roboczej. Richard Clarida z Fed
potwierdzit, ze Fed planuje zakonczy¢ zakupy obligacji w potowie 2022 r.

Prezes NBP Adam Glapinski powtérzyt wczoraj swoje wczesniejsze stowa, ze inflacja jest
wywotywana przez czynniki podazowe, a nie popytowe, a podwyzka stép ma zapobiec
wystgpieniu efektéw drugiej rundy w przysztosci.

NBP poinformowat, ze dodatkowe posiedzenie RPP, (jednodniowe niedecyzyjne) odbedzie sie
19 pazdziernika. Ponadto 21 pazdziernika zostanie opublikowany protokét z decyzyjnego
posiedzenia RPP z 6 pazdziernika. Jednodniowe posiedzenie wrécito do kalendarza takze we
wrzesniu i na nastepnym posiedzeniu RPP podniosta stopy, wiec rynek po tej informacji zaczat
grac na dalsze podwyzki stép w tym roku. Naszym zdaniem jednak RPP wraca po prostu do trybu
pracy sprzed pandemii, kiedy posiedzenia niedecyzyjne odbywaly sie regularnie. Od czasu
poprzedniego posiedzenia nie wptynie duzo nowych informacji, réwniez projekcja bedzie naszym
zdaniem dostepna dopiero w listopadzie, np. rok temu listopadowa projekdja inflacji uwzgledniata
dane makroekonomiczne zbierane do 26 pazdziernika, odnosita sie do wstepnego odczytu inflacji
z 30 paZdziernika oraz danych o zachorowaniach na Covid-19 az do 5 listopada.

MFW w raporcie World Economic Outlook zmienit prognozy gospodarcze m.in dla Polski. Wzrost
PKB w Polsce jest prognozowany w 2021 na 5,1% (4,6% poprzednio) a ten w 2022 tez 5,1% (5,2%
poprzednio). Odnosnie do inflacj, w 2021 prognozowana jest 4,4%, a w 2022 3,3%,
Sredniorocznie. Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych w 2021 wyniesie 2,3% a w 2022 1,6%
PKB. Wzrost PKB $wiatowego w 2021 r. zrewidowano nieznacznie w dét do 5,9% z 6,0% a w 2022
pozostawiono bez zmian po 4,9%. MFW ostrzegt przed ryzykiem wzrostu inflacji globalnie, w
kontekscie czego zachecit banki centralne do pozostawania ,czujnymi"”.

We wtorek w dzienniku ustaw opublikowano wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z 7
pazdziernika w sprawie wyzszosci konstytucji nad prawem unijnym. A dzisiaj sprawa wyroku
polskiego TK zostanie poruszona na kolegium komisarzy UE podczas konferendji w Brukseli.

EURUSD wahat sie we wtorek niedaleko poziomu otwarcia (1,1550) jednak pdzniej zblizyt sie
do minimum z paZdziernika czyli 1,1530. Przetamanie tego poziomu otwiera droge do
spadkdéw w kierunku 1,1400.

EURPLN w obliczu wzrastajgcych FRA, ktére na koniec dnia wyceniaty ok. 50 pb podwyzki na
posiedzeniu RPP w listopadzie oraz dodatkowo ok. 25 pb w grudniu, zachowywat sie w miare
stabilnie (umocnienie 0,2% do 4,5750).

Co do pozostatych walut regionu EURHUF wzrést o 0,4% do 360,50. EURCZK byt stabilny w
okolicy 25,40. Podobnie USDRUB 71,90. Nadwyzka w bilansie handlowym Rosji wzrosta w
sierpniu wiecej niz oczekiwano (do 17,1 mld dolaréw wobec prognoz 16,4 mld dolaréw).

Na rynku stopy procentowej po dwdch tygodniach niemal nieprzerwanej wyprzedazy
obligacji wydawato sie, ze czas przynajmniej na stabilizacje i zastanowienie. Jednak informacje
0 nieplanowanym posiedzeniu RPP 19 paZdziernika w konfrontacji z nieptynnym rynkiem
spowodowaty dalsze wzrosty rentownosci np. 10L o 14 pb do 2,67%. Krzywa IRS réwniez
przesuneta sie w gére ale w mniejszym stopniu, o 7pb, a stawka 10L osiggneta 2,70%. Rynek
FRA oczekuje do konca roku podwyzek o ok. 75 pb. Naszym zdaniem oczekiwania rynkowe na
podwyzki stép w najblizszych miesigcach sa przesadzone i mozliwa jest korekta w dot.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 45779 CZKPLN 0.1799 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.9660 HUFPLN* 12580 4685 1
EURUSD 1.1547 RUBPLN 0.0552 450 W
CHFPLN 4.2659 NOKPLN 0.4641
GBPPLN 53937 DKKPLN 0.6153 4.35 4
USDCNY 6.4477 SEKPLN 0.4520
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 12.10.2021 405 -
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45712 45921 45883  4.5764 4.5859 3.90
USDPLN 39595 39727 39704 3.9655 3.9664 475
EURUSD  1.1531 11570 1.1555 1.1540 -
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Rynek stopy procentowej 12.10.2021 2 82 E g 8 g 22 ¢ % 8 B £ B
Obligacje na rynku miedzybankowym & 8 2 3 ~ & - Y e 8 2 5
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 1.68 15 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 2.31 7 290 4
DS0432 (10L) 258 5 270 - —2a —5 1oL
250 A
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** ;?8
Termin PL us EZ 190 1
% Zmiana % Zmiana b Zmiana 170
(pb) (pb) (pb) 150 -
1L 1.60 8 0.20 0 -0.50 1 1.30
2L 2.05 8 0.46 2 -037 2 1.10 7
3L 226 6 076 1 -0.26 3 0.90 1
aL 239 7 097 1 017 3 o
5L 249 9 1.14 0 -0.07 4 0:30 |
8L 2.63 9 1.46 -3 0.17 3 010 -
10L 2.71 9 1.59 -3 0.30 3 010 T : 8T 8§ B u% O_E: 2 g g ¢ ¢ %
: & 8 2 3~ & - Y 2 8 o rx =
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.24 4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.35 -6 250
W 0.50 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
2W 0.50 0
™ 0.56 1 200 1
3M 0.67 1
oM 0.80 2 150
Y 1.07 5
1.00 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb) 0.50 - I
x4 1.10 4
3x6 1.44 9 000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
= 12 ° 2 T E Y 82808080 Yoyoy
9x12 2.33 10 ¢ 8 2 3~ I 2 N e 8 o 5
3x9 1.58 15
6x12 2.11 13
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 400 -
CDS 5Y USD Spread 10L* —P —Cz ES IT —HU
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢ Zmiana 350
(pb) (pb)
Polska 51 0 268 3 300 1
Francja 10 0 33 -1
Wegry 59 0 374 0 250
Hiszpania 31 0 63 -1
Wiochy 43 0 101 2 200 1
Portugalia 21 0 51 -1
Irlandia 1 0 38 0 150 1
Niemcy 8 0 - - 100 |
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E _é -g g ﬁ ﬁ u—% g% % '% '% E E §
&8 8 2 3 " & Y e 8 e 5 =

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

SRODA (13 pazdziernika)

11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m -1.5 - 1.5
14:30 us Inflacja IX % m/m 0.3 - 03
20:00 Us Minutes FOMC 22/09/2021

CZWARTEK (14 pazdziernika)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -747 -896 - -1827.0
14:00 PL Bilans handlowy Vil min € -850 -289 - -714.0
14:00 PL Eksport Vi min € 21147 21600 - 22346.0
14:00 PL Import Vi min € 22016 21889 - 23060.0
14:30 UsS 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 uUs 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 wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 informacji oraz straty, ktdre mogly w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakgji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek 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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