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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Co dzisiaj zrobi RPP?

Gietdy w Europie i USA na lekkim plusie

Mocniejszy dolar, rentowno$¢ 10L UST stabilna (1,55%) przed srodowym FOMC
Rentownos¢ 10L Bunda spada o 6pb do -0,16%, 10L POLGB w gore o 5pb
Dzisiaj decyzja RPP, wieczorem FOMC, dane o PMI/ISM w ustugach

W przeddziert posiedzenia FOMC rynki wykazywaty mniejszg zmienno$¢ typowa dla okresu
wyczekiwania na istotne wydarzenie gospodarcze. Rentownos¢ 10L UST nie ulegta zmianie
(1,55%) a dolar zyskat ale tylko nieznacznie. Niemiecki Bund zyskiwat (10L rentownos¢ spadfa do
-0,16%) a polskie obligacje rzadowe tracity (+5pb to 2,89%) i tym samym spread pomiedzy nimi
rozszerzyt sie do 305pb - poziomu nie widzianego od 2017 r. Finalne odczyty przemystowych PMI
w strefie euro, Niemczech i Francji zostaly nieznacznie zrewidowane. Pierwsze dwa w dét (o
odpowiednio -0,2pp do 58,3 oraz -0,4pp do 57,8) a Francuski w gére (0 0,1pp do 53,6). Wstepne
odczyty z Whoch i Hiszpanii byly mieszane - ten pierwszy wzrést o 1,5pp do 61,1 a drugi spadt o
0,7pp do 57,4. W Szwajcarii pazdziernikowe miary inflacji zaskoczyty 0,1pp w gore.

Wskaznik PMI w polskim przemysle przetwdrczym niespodziewanie wzrést w pazdzierniku
do 53,8 pkt z 53,4 pkt, podczas gdy oczekiwano spadku do 53,1. Wskazniki opisujgce biezaca
produkcje i nowe zamodwienia utrzymaty sie jeszcze powyzej poziomu neutralnego, ale wg
badania wzrosty tych wielkosci byty ttumione problemami z tancuchami dostaw - niedoborami
materiatéw i waskimi gardtami w transporcie - ktére zapewne byly tez przyczyng stabszego
popytu z UE (drugi z rzedu spadek wskaznika zamoéwien eksportowych). Rosnace koszty wcigz
byly przenoszone na ceny wiasne. Kolejki zamdwiers dalej sie wydtuzaty, réwniez z powodu
trudnosci w znalezieniu nowych pracownikéw na rynku. Mimo to po raz pierwszy od dziewieciu
miesiecy wzrosty zapasy produktéw gotowych. Nie wyczerpat sie tez wbrew utrzymujgcym sie
trudnosciom optymizm jesli chodzi o przyszta aktywnos¢ gospodarcza.

Wg ankiety kredytowej NBP w Il kw. poprawit sie popyt firm na kredyt, ale o mniej niz
zakladano, a na IV kw. banki réwniez przewidujg poprawe popytu. Wyjatkiem byty
dtugoterminowe kredyty dla MSP gdzie nie odnotowano i nie przewiduje sie odbicia. Banki
zamierzajg w IV kw. ztagodzi¢ polityke kredytowg wobec MSP i nie zmienia¢ jej wobec duzych
firm. Banki odczuty w Il kw. i przewidujg na IV kw. solidny wzrost popytu na kredyt
konsumpcyjny przy nadal luzowanej polityce kredytowej w tym segmencie. Za to w kredycie
mieszkaniowym banki spodziewajg sie lekkiego wystudzenia popytu w miare zacie$niania
polityki kredytowej (wdrazanie poprawek w Rekomendacji S). Banki w Il kw. odczuly istotny
wzrost zapotrzebowania na finansowanie $érodkéw trwatych co sugeruje dalszy wzrost
dynamiki inwestycji w sektorze przedsigbiorstw w tym okresie. Odnotowano tez dalszy wzrost,
cho¢ stabszy niz w Il kw. zapotrzebowania na finansowanie zakupu doébr trwatych przez
konsumentéw. Z ankiety kredytowej wcigz wynika, ze popyt na kredyt hipoteczny jest
stymulowany tym co dzieje sie na rynku mieszkaniowym (silne wzrosty cen).

EURUSD zamknat wtorek po 1,1590 (-0,1%) i jest tym samym wyzej o 0,3% od poczatku listopada.
Jedli na dzisiejszym posiedzeniu FOMC uruchomiony zostanie proces zmniejszania tempa
zakupdw aktywow (tzw. taper), dolar moze sie umacnia¢ w krétkim terminie.

EURPLN we wtorek spadt 0 0,3% do 4,6080 czeSciowo na skutek pozytywnego zaskoczenia w
przemysfowym PMI, a czesciowo na skutek jeszcze wyzszych stawek FRA na krétkim koricu
krzywej (szczegdly ponizej w akapicie o stopach procentowych). Los EURPLN w najblizszych
dniach zaleze¢ bedzie od dzisiejszej decyzji RPP, my oczekujemy podwyzki stop o 50pb.

Co do pozostatych walut regionu EURHUF spadt o 0,4% do 359,4 po lepszym od oczekiwan
odczycie PMI w przemysle (53,1 vs 52,5). WrzeSniowy PPl na poziomie 14,0% r/r obnizyt sie z
poziomu 14,4% r/r miesigc wczesniej. Z kolei do nie widzianego ponad dekade poziomu obnizyt
sie sierpniowy bilans handlowy: -75Tmin euro (pogorszenie wzgledem -461min euro miesigc
wczesniej). Dynamika importu wyrazona w euro wzrosta do 19,0% r/r a eksportu jedynie o 4,2%
r/r. EURCZK byt we wtorek stabilny (25,58), podobnie jak USDRUB (71,55).

Na rynku stopy procentowej wzgledem zamkniecia w poprzedni pigtek krzywa obligacyjna
wrosta od ok 8pb na krétkim koncu (2L wzrost do 2,07%) oraz 3pb na dtugim (10L do 2,87%),
natomiast krzywa IRS przesuneta sie w goére mniej wiecej réwnolegle o 6pb (2L do 2,48%, 10L
do 2,84%). Do znacznych wzrostéw doszto na kontraktach FRA, przyktadowo 3x6 o ok 17pb do
2,17%, a 9x12 o 7pb do 2,83%. Przed dzisiejszym posiedzeniem RPP rynek zatem wycenia na
trzech najblizszych posiedzeniach RPP podwyzki o, odpowiednio, 75pb, 50pb oraz 25pb (w
sumie 150pb w ciggu trzech miesiecy).

Ministerstwo Finanséw podato, ze na przetargu zamiany zaplanowanym na najblizszy

czwartek (4 listopada) odkupi papiery PS0422, OK0722, WS0922 a sprzeda papiery OK0724,
PS1026 i DS0432 a takze zmiennokuponowe WZ1126 oraz WZ1131.
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Wskazniki PMI dla przemystu przetwérczego
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 46052 CZKPLN 0.1804 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.9740 HUFPLN* 12699 465 1
EURUSD 11586 RUBPLN 0.0556 450 W
CHFPLN 4.3500 NOKPLN 0.4670
GBPPLN 54169 DKKPLN 0.6212 4.35 4
USDCNY 6.3984 SEKPLN 0.4642
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 02/11/2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45999 46251 46214 46093 46129 3.90 1
USDPLN 39637 39862 39812 3.9808 3.9772 375
EURUSD  1.1573 1.1613 1.1605 1.1578 -
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 02/11/2021 E F E g 8§ £ 2 2 8 £ £ B 8 8
Obligacje na rynku miedzybankowym 8 T & - & & €° KR o = - v g
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 224 17 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 2.50 13 310
DS0432 (10L) 291 1 290 A —2d —5 —0
270 1
. . 250 A
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 230 -
Termin PL us EZ 210
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 1?8
(pb) (pb) (pb) 150 |
1L 2.09 13 0.29 -3 -0.50 -2 1:30 |
2L 2.50 9 0.65 4 032 -7 110 -
3L 2.68 9 0.92 -3 -0.19 -8 0.90
4L 2.75 9 1.09 2 -0.11 -8 0.70 1
sL 2.77 8 123 0 0,05 7 ggg ]
8L 2.79 3 1.47 3 0.11 -7 0.10 -
10L 2.84 5 1.57 1 0.21 -6 K T o= = ) . . . . ‘ I . . |
Stawki WIBOR cos 8 T« - -«
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.25 -4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 0.37 2 3.00 -
W 055 3 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2w 061 5 250 -
™ 0.64 3
3M 0.78 4 200
6M 0.99 3
1Y 1.28 2
1.50
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 1.00 -
Termin % Zmiana AI/_,-I
(pb) 0.50 -
x4 1.45 16
3x6 218 24 0.00 ‘ ‘ ‘
6x9 2.54 22 E g g g g 39; ;93. 2 g g E § § §
9x12 2.82 8 =3 = < = Q N © I ™ ~ — © =)
3x9 239 21
6x12 2.75 13
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 53 0 307 6
Francja 10 0 35 -2 300
Wegry 60 0 415 5
Hiszpania 33 ] 70 4 250 1
Wiochy 51 -2 125 -8 200 -
Portugalia 22 -1 61 -5
Irlandia 11 0 42 -3 150
Niemcy 8 0 - -
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5 —_——— S
**Informacje odnosz3 sig¢ do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia E g g g g 0_9,- ;9; % % § E ~§ § §
8 ¥ 8 = 8 8 R s - e g

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS z PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA KRA VWSKAZNIK OKRES RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (29 pazdziernika)
09:00 cz PKB SA 1 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 11 kw. % r/r 2.5 25 9.4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek X % r/r 3.7 4.1 34
11:00 EZ PKB SA 11 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 S Indeks Michigan X pkt 71.4 71.7 71.4
PONIEDZIALEK (1 listopada)
15:00 S ISM przemyst X pkt 60.5 60.8 61.1
WTOREK (2 listopada)
09:00 PL PMI przemyst X pkt 53.1 52.0 53.8 53.4
09:55 DE PMI przemyst X pkt 58.2 57.8 58.2
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 58.5 58.3 58.5
SRODA (3 listopada)

PL Decyzja RPP % 0.75 1.00 - 0.50
02:45 CN PMI ustugi X pkt 53.1 53.8 53.4
09:55 DE PMI ustugi X pkt 52.4 - 524
10:00 EZ PMI ustugi 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 Zamowienia dobr trwatych IX % m/m - -0.4
15:00 us ISM ustugi X pkt 61.8 - 61.9
15:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m -0.2 - 1.2
19:00 us Decyzja FOMC 3 lis 0.25 - 0.25

CZWARTEK (4 listopada)
08:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m 0.4 - -7.7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 287.5 - 290.0
14:30 (o4 Decyzja banku centralnego 4lis 2.0 - 1.5
PIATEK (5 listopada)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA IX % m/m -0.8 - -4.0
09:00 HU Produkcja przemystowa IX % r/r - - 0.6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0.2 - 03
Zmiana zatrudnienia poza

13:30 us rolnictwem X tys. 425.0 - 194.0
13:30 us Stopa bezrobocia X % 4.7 - 4.8

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 rekomendadji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek 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
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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,
al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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