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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Inflacja bazowa juz blisko szczytu z 2020 r.

Fitch rozwazy obnizke ratingu jesli Polska bedzie dziata¢ w strone wyjscia z UE
Produkcja przemystowa w USA rozczarowuje

Dolar stabilny, ztoty oraz inne waluty rynkéw wschodzacych traca

Dalsza znaczna wyprzedaz polskich obligacji rzadowych

Dzisiaj w Polsce pface i zatrudnienie, na Wegrzech decyzja o stopach procentowych

W poniedziatek gietdy nieco w dét po gorszym od oczekiwan odczycie wrzesniowej produkdji
przemystowej w USA. Nie dos¢, ze odczyt rozczarowat, -1,3% m/m wzgledem oczekiwanego 0,1%
m/m, to jeszcze odczyt za sierpien zrewidowano w dét o 0,5pp. Do przyczyn zaliczy¢ mozna m.in.
brak poétprzewodnikéw do produkdji np. samochoddéw. Wedtug nas problemy z dostawami
potprzewodnikéw moga sie przedtuzy¢ do | pot. 2022 r. Cena barytki ropy Brent wzrosta o 0,7%
do $85,40. Rentownos¢ 10L UST wzrosta jedynie nieznacznie o 1pb do 1,59%, jednak na krétszym
koncu wzrosty byly znaczniejsze, np. 2L +6pb do 1,68%.

Cztonek RPP Kamil Zubelewicz powiedzial, ze wedtug niego stopa referencyjna juz teraz na
poziomie 2,0% nie bytaby zbyt wysoka a jedynie podniostaby obecnie mocno ujemna realng stope
procentowg do ok. -3,6% z -5,0%. Wg niego tylko wyzsza cena pienigdza niz przed kryzysem
(1,5%) zagwarantowataby w Srednim okresie powrdt inflacji do celu. Ze wzgledu na nadptynnosc¢
w sektorze bankowym Zubelewicz uwaza tez, ze i stopa rezerw obowigzkowych powinna by¢
wyzsza niz obecne 2,0%. Wedtug niego naturalne umocnienie ztotego skutkowatoby znacznie
nizszym CPI, nie rozumie obawy RPP przed umocnieniem ztotego.

Agencja ratingowa Fitch odniosfa sie do wyroku TK z 7 pazdziernika (potwierdzenie wyzszosci
prawa polskiego nad unijnym). Agencka uznata, ze wyrok jest sprzeczny z obecnoscig Polski w UE
a co wiecej stwarza ryzyka dla wzrostu gospodarczego oraz jakosci rzadzenia (governance) w
Polsce. Wyrok ,stanowi czynnik ryzyka dla cztonkostwa Polski w UE, ktére wymaga, by kraje
cztonkowskie uznawaty prymat prawa unijnego”. Agencja rozwazyfaby zmiane ratingu i ew.
perspektywy ratingu jesli Polska podijetaby konkretne kroki w kierunku opuszczenia UE. Fitch
przypomniat, ze w 2016 r. rating Wielkiej Brytanii zostat obnizony zaraz po referendum
brexitowym - o jeden poziom a perspektywa zmieniona ze stabilnej na negatywna.

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci, paliw i energii wzrosta we wrzesniu do 4,2% r/r
wobec 3,9% w sierpniu. To zaledwie 0,1 pkt. proc. ponizej szczytu z ubiegtego roku, ktéry byt
najwyzszym poziomem odnotowanym od 2007 r. Naszym zdaniem gtéwna miara inflacji bazowej,
CPI po wyfaczeniu cen zywnosci, paliw i energii bedzie na koniec roku blisko 4,5% a przez co
najmniej pierwsza potowe 2022 r. moze pozostawac powyzej 5%. Pozostate miary inflacji bazowe]
réwniez wyraZnie sie podniosty we wrzesniu: inflacja po wylaczeniu cen administrowanych z 5,1%
r/r do 5,5% (najwyzej od 2001 r.), inflacja po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych z 3,8% do
4,1% (najwyzej od 2011 r.), inflacja po odrzuceniu 15% koszyka o najwigkszych zmianach cen z
4,1% do 4,5% (najwyzej od 2011 r.). Cho¢ ostatnio kilku cztonkéw RPP wyrazito wole poczekania z
nastepnymi krokami zaciesniania polityki pienieznej po pazdziernikowej podwyzce stép to
naszym zdaniem presja ptyngca z biezacych danych o inflagji a takze spodziewany przez nas
wysoki przebieg listopadowej projekgji inflacji NBP przekonajg Rade do kolejnej podwyzki juz na
listopadowym posiedzeniu.

EURUSD przy niskiej zmiennosci oscylowat w okolicy 1,1600, po czym przez noc przesunat sie
do 1,1650.

EURPLN rozpoczat tydzien po 4,5670 jednak w ciggu dnia na skutek komentarza agencji Fitch
(piszemy o tym wyzej) oraz dalszego wzrostu rentownosci na rynkach bazowych oraz
taniejacych akgji, kurs wzrést na koniec dnia pod 4,5900. Tym samym z technicznego punktu
widzenia ponownie na celowniku pojawia sie formacja podwdjnego szczytu z lipca br. przy
poziomie 4,60. Przetamanie tego poziomu otworzytoby droge do intensywniejszego wzrostu, w
pierwszym kroku, do 4,65. Dzi$ Parlament Europejski obraduje nt. wyroku polskiego Trybunatu
Konstytucyjnego, i m.in. przepyta w tej sprawie premiera Mateusza Morawieckiego. Réwnolegle
sprawe omawiac¢ dzis beda ministrowie krajéw UE ds. europejskich.

Co do pozostatych walut regionu EURHUF wzrést o 0,6% do 361,7 i tym samym testuje
szczyt z lipca br. Dzi$ decyzja wegierskiego banku centralnego. Oczekiwana przez rynek
podwyzka o 15pb do 1,80% jest prawdopodobnie zbyt mata by zatrzymac deprecjacje forinta -
oczekujemy wzrostu kursu do 365,0. EURCZK wzrést o 0,3% do 2545. WrzeSniowe ceny
producentéw wzrosty doktadnie tyle ile oczekiwat rynek: 9,9% r/r (0,7% m/m). Wartos$¢ rubla
wobec koszyka walut spadta o 0,6% pomimo drozejacej ropy, co oznacza, ze rubel moze by¢
wykupiony po ponad 2% umocnieniu wzgledem dolara od poczatku miesigca.

Na rynku stopy procentowej krzywa obligacyjna zanotowata kolejny dzien wysokiej
zmiennosci a 10L rentownos¢ wzrosta o 11pb do 2,71% przy niskiej ptynnosci, podobnie 10L
IRS 0 ok. 11pb do 2,74% a krotkie IRS nawet o 14pb.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45856 CZKPLN 0.1797 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.9356 HUFPLN* 12668 465 1
EURUSD 11653 RUBPLN 0.0554 450 W
CHFPLN 42732 NOKPLN 0.4701
GBPPLN 5.4200 DKKPLN 0.6162 4.35 4
USDCNY 6.4049 SEKPLN 0.4563 420 |
*za 100HUF -
Poprzednia sesja na rynku FX 18/10/2021 4.05
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45549 45910 45659 45870 45715 3.90 1
USDPLN  3.9359 3.9597 3.9424 3.9538 3.9471 375 |
EURUSD  1.1570 1.1613 1.1578 1.1607 -
3.60 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 18/10/2021 2 ¢ § E 8 8§ £ 2 28 8 £ £ B B
Obligacje na rynku miedzybankowym e 8 I & - & 8 €° 'R o & < @
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 1.82 12 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 2.31 13 290 4
DS0432 (10L) 275 11 270 1 —2d —5 10
250
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 2?8 /w/\/-—\/w/v
Termin PL us EZ 190 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 170
(pb) (pb) (pb) 150 -
1L 1.68 10 0.24 2 -0.50 1 1.30
2L 217 14 0.58 5 -0.35 5 1.10 1
3L 238 14 0.88 5 -0.24 6 0.90 1
a 248 13 109 4 015 6 o
5L 2.55 13 1.23 3 -0.07 6 030 -
8L 267 11 1.51 4 0.13 4 010 -
10L 274 9 1.59 1 024 3 010 5 3 T Fo§ 8§ =2 2 3 g by ¥y
. e 8 ¥ & ©- ¥ & €° 'R o & < @
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 032 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.38 1 250 -
w 050 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLNFRA6X9
2W 0.51 0
™ 0.57 0 200 1
3M 0.69 0
6M 0.86 1 150 -
1Y 1.15 1
1.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb) 050 -
x4 1.1 1
Xg ;SZ 152 WL o e @ o o © o N NN
. = © [ = £ =3 2 ® o
9x12 236 9 §§§§g§°$$§§§3§
3x9 1.76 9
6x12 2.20 11
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 450
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —Es IT —HU
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢ Zmiana 400 1
(pb) (pb) 350 -
Polska 51 0 289 9
Francja 10 0 34 1 300 -
Wegry 59 0 406 12
Hiszpania 30 0 64 1 250 1
Wiochy 43 0 105 1 200 -
Portugalia 20 0 53 1
Irlandia 10 0 37 0 150
Niemcy 8 0 - -
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5 —~—r————— S T
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E _é g >§ ﬁ 8 cg; ;9_ ?, -% § E ~§ §
e 8 T & = R§ 8¢ R e = - e

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

WTOREK (19 pazdziernika)

10:00 PL Zatrudnienie IX % r/r 0.7 0.5 - 0.9
10:00 PL Ptace IX % r/r 8.7 9.1 - 9.5
14:00 HU Decyzja banku centralnego 19.X % 1.80 - 1.65
14:30 us Rozpoczete budowy domdw IX % m/m -0.3 - 39
SRODA (20 pazdziernika)
10:00 PL Produkcja przemystowa IX % r/r 8.2 7.6 - 13.2
10:00 PL PPI IX % r/r 10.0 9.9 - 9.5
11:00 EZ HICP IX % r/r 3.4 - 3.4
CZWARTEK (21 pazdziernika)
10:00 PL Produkcja budowlana IX % r/r 8.2 6.8 - 10.2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna IX % r/r 5.5 6.2 - 5.4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 320.0 - 293.0
14:30 us Indeks Philly Fed X 24.0 - 30.7
16:00 us Sprzedaz domow IX % m/m 2.83 - -2.0
PIATEK (22 pazdziernika)
09:30 DE PMI przemyst X pkt 56.8 - 58.4
09:30 DE PMI ustugi X pkt 55.0 - 56.2
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 573 - 58.6
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 55.5 - 56.4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 IX % r/r 8.6 9.1 - 9.1

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 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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 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 publikacji 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,
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