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W RPP mniej woli zacie$niania niz zaktada rynek

Opis dyskusji na ostatnim posiedzeniu RPP nie pokazuje zapatu do dalszych podwyzek

Gieldy stabilne mimo kolejnych pozytywnych zaskoczer w wynikach spétek USA

EURUSD stabilny, rentowno$¢ UST oraz Bundéw znowu w gore

EURPLN wzrasta powyzej 4,60, ostabienie polskich obligacji

Dzisiaj dane o M3, a za granicg (Niemcy, strefa euro) seria wstepnych PMI Sprzedaz detaliczna, poziom a trend sprzed

W czwartek pomimo kolejnych pozytywnych co do zasady (z matymi wyjatkami) zaskoczen z pandemii, dane odsezonowane

publikacji wynikéw amerykarskich spdtek za 11l kw. gietdy byly stabilne. Dane gospodarcze jednak 150
byly pozytywne, np. w USA liczba podan o zasitek spadta do 290 tys., a sprzedaz domoéw wzrosta
az o 7% m/m. Christopher Waller z Fed powiedziat, ze jesli inflacja utrzyma sie zbyt wysoko to Fed 140 4

bedzie musiat dziata¢ w 2022 r. szybciej i bardziej agresywnie niz oczekiwat. Dodat, ze w
scenariuszu bazowym inflacja na koniec 2022 r. spada do 2% jednak zauwazyt, ze wystepuje duzo
wiecej ryzyk w gére niz oczekiwat i ta sytuacja moze sie utrzymywac. Raphael Bostic uznat, ze juz
na przetomie Il IV kw. 2022 r. moze doj$¢ do pierwszej podwyzki stop w USA.

Minutes z pazdziernikowego posiedzenia RPP (gdzie podniesiono gtéwng stope o 40pb) nie
ujawnity zapatu Rady do salszego zaciesniania polityki pienieznej. Wiadciwie fatwiej znalez¢ cytaty
tagodzace potrzebe szybkiego dziatania, niz te tlumaczace pazdziernikowa podwyzke np.
"Wiekszos¢ cztonkéw Rady ocenita, ze wzrost wynagrodzen jest wiedziony giéwnie wzrostem
wydajnosci, a inflacja nie generuje nadmiernej presji ptacowej", ,W opinii wiekszosci czionkdw

Rady czynniki popytowe same w sobie nie powodujg nadmiernego wzrostu dynamiki cen”. 100

Uzasadnieniem podwyzki byto to, ze "w sytuacji prawdopodobnego dalszego ozywienia

aktywnosci gospodarczej i korzystnej sytuacji na rynku pracy inflaca moze utrzymac sie na 90 -~ B e o o e & 44
podWAylezony.m poziom?e dhuzej niz dotychczas c?clzekiwano.i' Rownoczesnie, tylko znajdujag si‘e ‘; E_ ‘; ; ‘; E_ ; Z,_ ‘; E_
w mniejszosci cztonkowie Rady "podkreslali réwniez znaczenie kanatu kursowego w mechanizmie Zréd/c:u()jUS s@nmwmm @ @ @
transmisji monetarnej.", co interpretujemy jako brak checi po stronie RPP do aktywnego B

WpWania na kurs v.va.lutowy w celu ogranic.zan.ia inflgcji.]ak napisano w os‘Eatr?im gkapi@g daléze Produkcja budowlana w Polsce

decyzje beda uzaleznione od danych. Przyjmujemy, ze wstepny odczyt pazdziernikowej inflacji w

przysztym tygodniu (wg nas sporo powyzej 6%) oraz skala rewizji w gére Sciezki inflacji w obecnie 60 - % 1Ir r 140
szykowanej projekgji inflacjij NBP skioni do kolejnej podwyzki stép juz na listopadowym —%1/r, s.a.

posiedzeniu. Inny dokument NBP ujawnit, ze wniosek o podwyzke stép o 190pb we wrzeéniu 50 { =——2015=100, s.a., (pr. 0$)

uzyskat jeden glos (Zubelewicz) a wniosek o podwyzke o 15pb trzy gtosy (Gatnar, Hardt, 130
Zubelewicz). 40

Rafat Sura z RPP wyrazit zdanie, ze stopy procentowe powinny by¢ podwyzszane stopniowo do 120
poziomdw sprzed pandemii, przy czym nie wie jeszcze czy kolejna podwyzka powinna byc¢ juz w 30

listopadzie. Wskazat, ze dokonana podwyzka miata przeciwdziata¢ pojawieniu sie spirali ptacowo-

cenowej, ktérej jeszcze nie widac, a ktéra mogfaby sie rozwing¢ w 2022 r. Dodat, ze jego zdaniem 20 [ 110
stopa rezerwy obowigzkowej (podwyzszona do 2%) jest juz na docelowym poziomie.

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 5,1% r/r we wrze$niu, a wiec nieco ponizej prognoz - nie chce 10 - 100
wréci¢ do przedpandemicznego trendu pomimo mocnego rynku pracy i braku istotnych restrykcji

epidemicznych, co moze mie¢ przetozenie na stabszy wzrost sprzedazy i konsumpcji prywatnej w 0

IV kw. 2021 r. We wrze$niu produkcja budowlana wzrosta o jedynie 4,3% r/r podczas gdy rynek 0
zakladat 8,2% a my 6,8%. Zakladamy, ze budownictwo bedzie w stanie utrzymac ok. 4% r/r -10

wzrostu jeszcze w trakcie IV kw., ale w | pot. 2022 r. moze doj$¢ do wyhamowania ponizej zera. | a0
GUS zrewidowat kwartalne dane o PKB za 2020 i pot 2021 r. podnoszac roczne tempo wzrostu -20 -

gospodarczego we wszystkich okresach. Natomiast deficyt sektora finanséw publicznych w 2020

r. zostat zrewidowany do 7,1% PKB z 6,9%. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym. .30 L 70

Zrédio: GUS, Santander

EURUSD kolejny dzier stabilny w okolicy 1,1650.

EURPLN wzrdst o 0,5% do 4,60 (a przejsciowo o 0,6% do 4,61) czes$¢ ruchu wynikata z ogdlnie
nieprzychylnych dla walut EM nastrojéw na globalnych rynkach, a cze$¢ nastapita w reakdji na
minutes z pazdziernikowego posiedzenia RPP, ktére w naszym odczuciu miato relatywnie gotebi

wydZwiek w $wietle rynkowej wyceny dalszych wzrostéw stop. Departament Analiz Ekonomicznych:

Co do pozostatych walut regionu EURHUF nieco podrést do 362,9 (+0,2%) i jest juz 1,0%
powyzej poziomu z poczatku miesigca. EURCZK wzrdst nawet wiecej (+0,3%) do 25,62 i podobnie al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa
jak w przypadku forinta wzrost kursu od poczatku miesigca oscyluje przy 1,0%. Pierwszy raz od i '

, . ) email: ekonomia@santander.pl
diuzszego czasu tracit rubel - kurs USDRUB wzrést 0 0,6% do 71,2.

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Na rynku stopy procentowe]j rentowno$¢ Bund wzrosta kolejne 3pb do -0,09% (od poczatku Piotr Bielski 22 534 18 87

miesigca to juz 11pb) a UST 1pb do 1,67% (19pb od poczatku miesigca). Krajowa krzywa Marcin Luzifnski 22 534 18 85
obligacyjna wzrosta 4-6pb a IRS 2-3pb czeSciowo w rezultacie powyzszego. Na jedynej w tym Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
miesigcu aukgji zamiany MF sprzedato obligacje za 4,2 mid zt a kupito za 4,0 mld zt). Po przetargu Grzegorz Ogonek 22 534 18 84

stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych na 2022 r. wynosi 8%. Z kolei BGK oznajmit, ze 25

pazdziernika zaoferuje obligacje trzech serii za co najmniej 0,5mld zt.

—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

& Santander Bank Polska S.A. 1



https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20211021132656/download?id=163658&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6034 CZKPLN 0.1791
USDPLN 3.9564 HUFPLN* 1.2540
EURUSD 1.1634 RUBPLN 0.0557
CHFPLN 43113 NOKPLN 0.4730
GBPPLN 5.4564 DKKPLN 0.6184
USDCNY 6.3941 SEKPLN 0.4603
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 21/10/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45772 46067  4.5808 4.6033 4.593
USDPLN 39282  3.9591 3.9322 3.9533 3.9449
EURUSD  1.1629 1.1657 1.1650 1.1640 -
Rynek stopy procentowej 21/10/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 1.84 6
DS0726 (5L) 2.28 2
DS0432 (10L) 2.75 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 1.67 3 0.26 2 -0.49 2
2L 2.14 4 0.62 8 -0.35 2
3L 2.35 3 0.94 8 -0.22 4
4L 245 3 1.16 9 -0.12 5
5L 2.53 3 1.30 7 -0.04 5
8L 2.65 4 1.58 5 0.16 3
10L 2.72 4 1.70 5 0.27 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.28 1
T/N 0.38 1
SW 0.50 0
2W 0.52 1
™ 0.59 0
3M 0.70 0
6M 0.90 1
1Y 1.18 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 1.10 2
3x6 1.57 2
6x9 1.97 1
9x12 234 1
3x9 1.73 2
6x12 2.16 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 52 0 285 1
Francja 10 0 34 0
Wegry 60 0 396 7
Hiszpania 30 0 63 0
Wiochy 43 0 105 1
Portugalia 19 0 51 0
Irlandia 11 1 37 1
Niemcy 8 0 - -

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

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PIATEK (22 pazdziernika)

& Santander

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 mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce 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 spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek 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 krajéw, 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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