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Codziennik 

 Rynek czeka na decyzję RPP 

  

Giełdy stabilne w piątek, lekkie wzrosty w poniedziałek 

EURUSD po sporym spadku w piątek znów blisko 1,16 

Rentowności na rynkach bazowych niezbyt zmienne 

EURPLN powyżej 4,61 w oczekiwaniu na RPP 

Dzisiaj przemysłowy PMI w Polsce, Niemczech, strefie euro 

W piątek giełdy były stabilne. Za to rentowność 10L UST najpierw wzrosła o 4pb do 1,61% by w 

drugiej części dnia spaść do 1,56%. Rentowność 10L Bunda podobnie najpierw wzrosła o 6pb do  

-0,07% a w drugiej połowie dnia spadła do -0,11%. Jeszcze bardziej zmienny był kurs EURUSD, 

który oddał całe czwartkowe wzrosty (z 1,1600 do 1,1690) i więcej – zamknął tydzień po 1,1560. 

Do tak istotnych zmienności mogły przyczynić się przepływy związane z końcem miesiąca a także 

dość bogaty kalendarz wydarzeń ekonomicznych w piątek. Wstępne dane o PKB z III kw. 

opublikowano w strefie euro (3,7% r/r względem oczekiwanych 3,5% r/r), Niemczech (2,5% r/r 

zgodnie z oczekiwaniami), Francji (3,3% r/r względem konsensusu 2,4% r/r), Włoszech (3,8% r/r vs 

3,0% r/r) a także Hiszpanii (2,7% r/r vs 3,9% r/r). Inflacja w strefie euro wzrosła 4,1% r/r – dużo 

powyżej oczekiwań 3,7% r/r oraz poprzedniego odczytu 3,4% r/r; a inflacja bazowa wyniosła 2,1% 

r/r vs oczekiwane 1,9% r/r. Bacznie obserwowany przez Fed wskaźnik inflacji PCE w USA wzrósł do 

4,4% r/r (a jego wersja bazowa do 3,6% r/r). Gorszy od oczekiwań był odczyt wskaźnika dochodów 

osobistych w USA za wrzesień – spadek do 1,0% z -0,3% poprzednio. W poniedziałek, kiedy polski 

rynek był zamknięty, giełdy za granicą lekko rosły, a dolar powrócił do 1,16 za euro. 

Wg wstępnego odczytu inflacja CPI w Polsce wzrosła do 6,8% r/r w październiku z 5,9% r/r 

we wrześniu, sporo powyżej (i tak już wysokich) oczekiwań z medianą na poziomie 6,5% r/r. To 

już kolejna z rzędu mocna niespodzianka w górę, która spowoduje przesunięcie prognoz na 

kolejny rok w górę. Jest obecnie prawie pewne, że inflacja CPI przekroczy poziom 7% r/r przed 

końcem 2021 r. a w I kw. 2022 może osiągnąć 8% r/r. Dane inflacyjne zwiększają 

prawdopodobieństwo podwyżki stóp procentowych na listopadowym posiedzeniu, uważamy 

obecnie, że podwyżka o 50 pb jest bardzo możliwa. Jednocześnie jest dla nas jasne, że nawet 

jeśli podwyżka nastąpi, to nie będzie to oznaczać końca cyklu. 

EURUSD w piątek spadł gwałtownie z okolic 1,1700 czyli 50 dniowej średniej ruchomej do 1,1560 

(1,1%). Tym samym kurs EURUSD zakończył październik niewielkim spadkiem (-0,2%). Wczoraj 

euro odrobiło nieco strat a kurs powrócił do 1,16. 

EURPLN w piątek spadł o 0,3% do 4,6110. W skali tygodnia zmiana EURPLN to jednak wciąż 

+0,3% a w skali miesiąca niewiele bo +0,1%. Dzisiaj rano kurs otwiera się nieco wyżej. W tym 

tygodniu zachowanie EURPLN zależeć będzie w dużej mierze od decyzji RPP na środowym 

posiedzeniu. Spodziewana przez nas podwyżka o 50pb może ustabilizować kurs na kilka dni.  

Co do pozostałych walut regionu EURHUF kontynuował w piątek trzydniową korektę w sumie o 

zasięgu 1,7% a tylko w piątek kurs spadł o 0,4% do 359,8. Dane o płacach na Węgrzech (za 

sierpień) nieco rozczarowały 8,9% r/r względem oczekwianych 9,5% r/r jednak wciąż utrzymują się 

na przyzwoitym poziomie. EURCZK, który wzrastał nieprzerwanie od 2 tygodni w piątek spadł o 

0,3% do 25,67. Wstępny odczyt PKB za III kw. w Czechach wyniósł 2,8% r/r czyli mniej niż 

oczekiwane 3,2% r/r. Koszyk rubla wzrósł tylko nieznacznie ale USDRUB – ze względu na 

zmienność dolara – aż o 1,0% do 70,9. Dane z Rosji były w piątek mieszane: sprzedaż detaliczna 

(za wrzesień) nieco rozczarowała 5,6% r/r vs 5,8% r/r ale za to spadła (również wrzesień) stopa 

bezrobocia do 4,3% z 4,4% poprzednio i oczekiwanych.  

Na rynku stopy procentowej długi koniec krzywej obligacyjnej obniżył się w piątek o ok 3pb 

(10L do 2,84%) za to krótki koniec podszedł w górę (2L do 1,99%) o około 10pb. Na krzywej IRS 

wzrosty odnotowano na wszystkich tenorach, choć też większe na krótkim końcu (2L +9pb do 

2,41%) niż na długim (10L +3pb do 2,78%). Takie zachowanie krzywych niechybnie miało 

związek z jeszcze bardziej rosnącymi oczekiwaniami na podwyżki stóp NBP. 

Ministerstwo Finansów podało, że stopień prefinansowania potrzeb pożyczkowych na 2022 r. 

wynosi 8%. Ponadto MF planuje w listopadzie dwa przetargi zamiany w dniach 4 oraz 25 

listopada, nie planuje się przetargu sprzedaży. BGK w listopadzie zaplanował dwa przetargi 

obligacji w dniach 8 oraz 29 listopada. Z kolei NBP poinformował, że w listopadzie wykona 

jeden przetarg zakupu obligacji w dniu 17 listopada. Ponadto na cotygodniowym piątkowym 

przetargu NBP sprzedał 7-dniowe bony za 242 mld zł. 

Agencja Moody's nie dokonała w piątek aktualizacji oceny kredytowej Polski. 

 

Departament Analiz Ekonomicznych: 

 

al. Jana Pawła II 17, 00-854 Warszawa 

email: ekonomia@santander.pl 
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Piotr Bielski 22 534 18 87 

Marcin Luziński 22 534 18 85 

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86 
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Inflacja CPI, % r/r 

 
Źródło: GUS, Santander 

 

 

 

 

Struktura wzrostu inflacji w październiku 

 
Źródło: GUS, Santander 
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4.6243 0.1804

3.9843 1.2683

1.1604 0.0557

4.3771 0.4725

5.4371 0.6212

6.3984 0.4665

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.6036 4.6251 4.6061 4.6164 4.6208

USDPLN 3.9786 3.9987 3.9853 3.9822 3.9664

EURUSD 1.1545 1.1593 1.1562 1.1591 -

Zmiana

(pb)

2.07 0

2.37 0

2.90 0

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.97 -2 0.33 2 -0.48 -2

2L 2.40 0 0.69 1 -0.25 -2

3L 2.58 0 0.95 0 -0.11 -2

4L 2.66 0 1.11 0 -0.03 -1

5L 2.69 0 1.23 1 0.02 -2

8L 2.76 3 1.45 0 0.17 -2

10L 2.78 1 1.56 1 0.27 -1

Termin

O/N

T/N

SW

2W

1M

3M

6M

1Y

Termin

1x4

3x6

6x9

9x12

3x9

6x12

Kraj Wartość Zmiana Wartość Zmiana

(pb) (pb)

Polska 52 0 301 -5

Francja 10 0 38 -6

Węgry 60 0 0 -415

Hiszpania 35 2 74 -3

Włochy 53 3 133 4

Portugalia 23 1 66 -2

Irlandia 11 0 44 -4

Niemcy 8 0 - -

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

Źródło: Refinitiv, Datastream

Rynek walutowy Kurs złotego

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN CZKPLN

USDPLN HUFPLN*

EURUSD RUBPLN

CHFPLN NOKPLN

GBPPLN DKKPLN

USDCNY SEKPLN

Rentowności obligacji skarbowych

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 01/11/2021

Benchmark
%

(termin)

DS1023 (2L)

Obligacje na rynku międzybankowym

Rynek stopy procentowej 01/11/2021

DS0726 (5L)

DS0432 (10L)

Stawki IRS na rynku międzybankowym**

PL US EZ

% % %

Stawki WIBOR

%
Zmiana

(pb)

0.29 3 3-miesięczne stawki rynku pieniężnego

0.35 2

0.52 1

0.56 2

0.61 1

0.74 2

0.96 2

1.94 -5

1.26 3

Stawki FRA (na rynku międzybankowym)**

2.32 -9

2.73 1

2.18 -3

2.62 1

1.28

%
Zmiana

(pb)

-3

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

**Informacje odnoszą się do stawek kupna na rynku międzybankowym na koniec dnia
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Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS 
KRAJ WSKAŹNIK OKRES   

PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA 

W-WA RYNEK SANTANDER  
 

WARTOŚĆ* 

PIĄTEK (29 października) 

09:00 CZ PKB SA III kw. % r/r 3.2   2.8 8.1 

10:00 PL Inflacja X % r/r 6.4 6.8 6.8 5.9 

10:00 DE PKB WDA III kw. % r/r 2.5   2.5 9.4 

11:00 EZ HICP wstępny szacunek X % r/r 3.7   4.1 3.4 

11:00 EZ PKB SA III kw. % r/r 3.5   3.7 14.2 

14:30 US Wydatki osobiste IX % m/m 0.6   0.6 0.8 

14:30 US Dochody osobiste IX % m/m -0.3   -1.0 0.2 

14:30 US Indeks cen PCE SA IX % m/m 0.3   0.3 0.4 

16:00 US Indeks Michigan X pkt 71.4   71.7 71.4 

PONIEDZIAŁEK (1 listopada) 

15:00 US ISM przemysł X pkt 60.5   60.8 61.1 

WTOREK (2 listopada) 

09:00 PL PMI przemysł X pkt 53.1 52.0 - 53.4 

09:55 DE PMI przemysł X pkt 58.2   - 58.2 

10:00 EZ PMI przemysł X pkt 58.5   - 58.5 

ŚRODA (3 listopada) 

  PL Decyzja RPP   %  0.75 1.00 - 0.50 

02:45 CN PMI usługi X pkt 53.5   - 53.4 

09:55 DE PMI usługi X pkt 52.4   - 52.4 

10:00 EZ PMI usługi X pkt 54.7   - 54.7 

11:00 EZ Stopa bezrobocia IX %  7.4   - 7.5 

13:15 US Raport ADP X tys. 400.0   - 568.1 

15:00 US Zamówienia dóbr trwałych IX % m/m     - -0.4 

15:00 US ISM usługi X pkt 61.8   - 61.9 

15:00 US Zamówienia przemysłowe IX % m/m -0.2   - 1.2 

19:00 US Decyzja FOMC 3 lis   0.25   - 0.25 

CZWARTEK (4 listopada) 

08:00 DE Zamówienia przemysłowe IX % m/m 0.4   - -7.7 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych   tys. 287.5   - 290.0 

14:30 CZ Decyzja banku centralnego 4 lis   2.0   - 1.5 

PIĄTEK (5 listopada) 

08:00 DE Produkcja przemysłowa SA IX % m/m -0.8   - -4.0 

09:00 HU Produkcja przemysłowa IX % r/r -   - 0.6 

11:00 EZ Sprzedaż detaliczna IX % m/m 0.2   - 0.3 

13:30 US 

Zmiana zatrudnienia poza 

rolnictwem X tys. 425.0   - 194.0 

13:30 US Stopa bezrobocia X %  4.7   - 4.8 

 

Źródło: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg 

* w przypadku rewizji dane uaktualnione 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedaży 

jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie mają charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjęto wszelkie możliwe starania w celu 

zapewnienia, że informacje zawarte w tej publikacji nie są nieprawdziwe i nie wprowadzają w błąd, jednakże Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi 

odpowiedzialności za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, które mogły w konsekwencji tego wyniknąć. Prognozy ani dane odnoszące się do przeszłości nie stanowią gwarancji przyszłych cen 

instrumentów finansowych lub wyników finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spółki zależne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być zainteresowani którąkolwiek z transakcji, 

papierów wartościowych i towarów wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spółki zależne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek spółką 

wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do użytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni kontaktować się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez 

jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba że istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeżone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona 

praw do baz danych. 

W sprawie dodatkowych informacji, dostępnych na życzenie, prosimy kontaktować się z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarządzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,  

al. Jana Pawła II 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl 


