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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
EBC przyznaje, ze inflacja bedzie dtuzej wysoka

Lagarde zapewniata, ze jeszcze nie wystapity warunki do podwyzek stop

EURUSD zdecydowanie w gére, ztoty stabilny do euro, forint kontynuuje umocnienie
Rentownosci polskich obligacji i stawki IRS znéw mocno w gére

Dzi$ m.in. wstepny odczyt inflacji za pazdziernik w Polsce i strefie euro

Mimo préb przez EBC przedstawienia swojej postawy jako wcigz bardzo tagodnej i wskazar na
brak pospiechu w zaciesnianiu polityki na wczorajszej sesji EURUSD odbit o 0,7%. Indeksy
gietdowe w Europie niewiele sie zmienity, a te w USA wzrosty. Rentowno$¢ UST powoli podeszta
do 1,60%. Inflacja w Niemczech zaskoczyta w gore przesuwajac sie z 4,1% r/r do 4,6% (konsensus
wynosit 4,5%). Pierwsze oszacowanie PKB w USA w Il kw. wskazato na nizszy wzrost niz zaktadat
rynek. Gtéwny wskaznik ESI dla strefy euro podszedt nieco ponad poziomy z poprzednich dwdéch
miesiecy, szczegdlnie dzigki lepszym ocenom koniunktury przez sektor ustug. Ogolny wskaznik
zatrudnienia EEl wzrést do najwyzszego poziomu od ponad trzech lat.

EBC nie zmienit stop procentowych i zapewnit, ze w ramach programu PEPP nadal bedzie
kupowat aktywa (w ujeciu netto) co najmniej do konca marca 2022 r. cho¢ w umiarkowanie
nizszej skali niz w i Il kw. br. Podczas konferencji prasowej Christine Lagarde zaznaczyta, ze
okres wzrostu inflacji potrwa dtuzej niz pierwotnie zaktadano, ale i tak w trakcie 2022 r. presja
inflacyjna powinna sie obnizy¢. Jednoczesnie uznata, ze w ani teraz ani w najblizszej przysztosci
nie beda spetnione warunki do rozpoczecia cyklu podwyzek stép - wbrew temu co zaktada
rynek. Szefowa EBC powiedziata tez, ze poki co utrudnienia podazowe i wysokie koszty energii
nie odbijajg sie na tempie ozywienia, ale moze tak by¢ jesli sie dtuzej utrzymaja.

tukasz Hardt z RPP zwrécit uwage na znaczenie kursu walutowego w walce z inflacja. Jego
zdaniem celowe utrzymywanie stabej waluty ma niewielkie znaczenie dla pobudzania eksportu,
za to moze wzmagac presje cenowg w dobrach importowanych. Hardt uwaza, ze réwniez na
listopadowym posiedzeniu RPP (w najblizsza $rode) powinno dojs¢ do podwyzki stop
procentowych. W swojej wypowiedzi wspomniat o wyliczanych przez NBP oczekiwaniach
inflacyjnych konsumentéw przekraczajacych 6% i opracowaniach jednoznacznie wskazujgcych
na przetozenie wysokiej inflacji na wzrost oczekiwan ptacowych. Jego zdaniem za delikatnym
zaciesnieniem polityki pienieznej przemawia tez poluzowanie polityki fiskalnej w ramach
Polskiego tadu.

Szefowa Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen: polski Krajowy Plan Odbudowy zostanie
zatwierdzony jeéli zostanie do niego wpisane zobowigzanie do odpowiednich zmian w
systemie sagdowniczym, ktére sg osig sporu Polski z UE. Po stronie polskiej dyplomacji pojawit
sie gtos, ze niezatwierdzanie polskiego KPO to podstawa do ztozenia skargi na KE do TSUE.

Wskazniki ESI dla Polski za paZzdziernik na szczeblu sektoréw nie odbiegaly istotnie od kilku
poprzednich odczytéw. Wsrdd sktadowych warto odnotowac odbicie oczekiwanej produkgji w
przemysle i wzrost oczekiwan cenowych najwyzej od 2004 r. w tym sektorze. W budownictwie
narastanie niedoboréw pracownikéw (wskaznik najwyzej od 1,5 roku) i materiatéw (najwyzej
odkad sa dane, czyli od 1993 roku). O ile w przemysle udato sie nieco poprawi¢ bardzo niskie
stany magazynowe wyrobéw gotowych to w handlu detalicznym indeks zapaséw towaréw
spadt najnizej od 2007 r. Oczekiwania inflacyjne konsumentéw osiggnety drugi najwyzszy
poziom w historii badania po odczycie z kwietnia 2020 r.

EURUSD wyczekiwat na decyzje i komunikacje EBC blisko wokét 1,16, po czym wystrzelit do 1,168 i
tam pozostat przez reszte dnia.

EURPLN przesunat sie minimalnie w gére. Wiecej dziato sie na USDPLN, ktéry z poziomdéw nieco
ponizej 4,00 opadt do 3,96. Juz dzi$ rano ztotego moze rozrusza¢ publikacja paZdziernikowej
inflacji. Zaskoczenie w goére (konsensus jest na 6,5% r/r) bedzie dziatato na rzecz narastania
oczekiwani na stosunkowo duzg podwyzke stop na listopadowym posiedzeniu RPP. Jednak
rynkowa wycena tego nastepnego ruchu juz jest wysoka wiec mocniej destabilizujgco na zfotego
moze podziata¢ zaskoczenie w dét przez CPI (bytby to pierwszy raz w tej fali narastania dynamiki
CPI kiedy dosztoby do przeszacowania a nie niedoszacowania inflagji).

Co do pozostatych walut regionu EURCZK lekko wzrdst, tak jak EURPLN. EURHUF trzecig sesje z
rzedu istotnie spadt - o 0,5% ponizej 361.5. Cho¢ ropa poczatkowo przedtuzyta wczoraj silny
spadek z poprzedniej sesji to ostatecznie jej dzienna zmiana byta niewielka co pozwolito USDRUB
utrzymac sie blisko 70,3 - poziomu wokdt ktérego spedzit wiekszos¢ Srodowej sesiji.

Na rynku stopy procentowej na dzien przed wstepnym odczytem CPl za pazdziernik
wyprzedaz dotyczyta przede wszystkim krétkich obligacji (rentownos¢ 2L 9pb w gére do 1,93%.
Na $rodku krzywej ruch wyniést ok. +6pb, a dtugi koniec pozostat w miejscu. Na krzywej IRS ,
przesuniecia byly jeszcze wieksze: 15pb na 2L (do 2,30%), 10pb na 5L, 5pb na 10L (do 2,75%).
Na rynku FRA stawka 9x12 podeszta jeszcze o ponad 10pb.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 4,6249 CZKPLN 0,1795 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,9642 HUFPLN* 1,2660 465 1
EURUSD 11664 RUBPLN 0,0564 450 W
CHFPLN 4,3473 NOKPLN 0,4735
GBPPLN 5,4668 DKKPLN 0,6215 4,35 4
USDCNY 6,3903 SEKPLN 0,4642
*za 100HUF 4,20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 28.10.2021 4,05 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46101 46311 46218 46231 4,6284 3,90 -
USDPLN  3,9488 3,9978 3,9803 3,9561 3,9938 375 |
EURUSD  1,1580 1,1692 1,1605 1,1682 - '
3,60 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 28.10.2021 E T E 8§ 8 £ &£ 4 8 £ & £ B ¥
Obligacje na rynku miedzybankowym & & 8« 2 Y 2 - e g e
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 1,93 9 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 2,37 8 3,10 4
DS0432 (10L) 2,90 2 2,90 1 —2ad —5 10
2,70 4
. . 2,50 A
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 230 -
Termin PL us EZ 210 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 1?8
(pb) (pb) (pb) 150 |
1L 1,81 7 0,30 1 -0,45 2 1:30 |
2L 2,31 14 0,64 -1 027 5 110 |
3L 2,50 13 0,92 0 -0,14 5 0,90
4L 2,58 12 1,12 1 -0,07 5 0,70 1
sL 2,64 11 121 K 0,01 5 ggg ]
8L 2,70 6 1,51 4 015 5 010 |
10L 2,76 4 1,56 0 025 5 010 5 E g ﬁ g e = 2 @ E E E § §
. 8 &« g 2 g 8 Y 2 - »v g oy
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0,26 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
T/N 0,33 2,50
W 0,51 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 0,54
™ 0,60 200 1
3M 0,72
oM 0,94 150 -
1Y 1,23

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
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Termin % Zmiana
(pb) 0,50 -
x4 1,16 3
3x6 1,75 10 000
oo 2 ° g g g8 2288 oLy
3x9 1,93 15
6x12 2,39 15
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 52 0 305 -4
Francja 10 0 35 0 300
Wegry 60 0 411 -2
Hiszpania 31 1 66 1 250 1
Wiochy 45 2 114 7 200 -
Portugalia 20 0 56 1
Irlandia 11 0 42 2 150 -
Niemcy 8 0 - -
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5 — "
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E g -g ﬁ ﬁ '—% :9' % % 5 E E § §
& & g ° R A S A B

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS z PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
W-WA KRA VWSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (22 pazdziernika)
09:30 DE PMI przemyst X pkt 56.6 58.2 58.4
09:30 DE PMI ustugi X pkt 55.2 52.4 56.2
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 57.1 54.7 58.6
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 55.4 54.7 56.4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 IX % r/r 8.6 8.5 8.6 9.1
PONIEDZIALEK (25 pazdziernika)
10:00 DE Ifo X pkt 97.9 97.7 98.8
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 5.6 5.6 5.6 5.8
WTOREK (26 pazdziernika)
16:00 us Conference Board Konsumenci X pkt 109.5 113.8 109.8
16:00 us Sprzedaz nowych domaéw IX % m/m 2.4 14.0 -1.4
SRODA (27 pazdziernika)
08:00 DE Nastroje konsumentéw (GfK) IX % m/m -0.5 0.9 0.3
14:30 us Zamaéwienia débr trwatych IX % m/m -1.0 -0.4 13
CZWARTEK (28 pazdziernika)
11:00 EZ ESI X pkt = 119.0 117.9
13:45 EZ Decyzja EBC 28/10/2021 % 0.0 0.0 0.0
14:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0.4 0.5 0.3
14:30 us PKB 11 kw. % k/k 3.0 2.0 6.7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 290 281 291
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domaéw IX % m/m 1.0 -2.3 8.1
PIATEK (29 paZzdziernika)
09:00 cz PKB SA 11 kw. % r/r 3.2 - 8.1
10:00 PL Inflacja X % r/r 6.5 6.5 - 5.9
10:00 DE PKB WDA 11 kw. % r/r 2.7 - 9.4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek X % r/r 3.7 - 34
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r 3.5 - 14.2
14:30 us Wydatki osobiste IX % m/m 0.5 - 0.8
14:30 us Dochody osobiste IX % m/m -0.1 - 0.2
14:30 us Indeks cen PCE SA IX % m/m 0.3 - 0.4
16:00 us Indeks Michigan X pkt 71.4 - 71.4

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 rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spétkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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