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Codziennik
“Whatever it takes” po polsku

RPP podniosta stopy procentowe o 75pb, ,zrobi wszystko” zeby obnizy¢ inflacje

Indeksy gietdowe i EURUSD stabilne przed FOMC, lekko wyzej po FOMC

Rentownos¢ 10L UST wzrasta do 1.58% po dobrych danych makro

Stawki IRS w Polsce mocno w gére po podwyzce stép procentowych NBP o 75pb

Dzisiaj zaméwienia przemystowe w Niemczech, decyzja o stopach w Czechach i UK Projekcje NBP dla inflacji CPI

W dniu posiedzenia FOMC, ale jeszcze przed nim, na gietdach nie odnotowano znaczacej zmiennosci (rodki przedziatu projekcji)

natomiast wrosfa rentowno$¢ 10L UST do 1,58% na skutek serii dobrych danych z USA. Po decyzji 79 Marzec 21

Fed gieldy w USA wzrosly do nowych rekordéw. Pazdziernikowy raport ADP wskazal, ze Lipiec 21

amerykanskie spdtki powiekszyly zatrudnienie o wiecej niz oczekiwano (571 tys.). Indeks ISM w = = = Listopad 21 i<
ustugach wzrést do 66,7, najwyzszczego poziomu w historii. Zamdwienia przemystowe we wrzes$niu
réwniez byly lekko powyzej oczekiwan. Obraz gospodarki wylaniajacy sie z tych odczytow jest taki, ze
strona podazowa gospodarki nie nadaza za dynamicznie rosnagcym popytem, co moze podtrzymac
wysokg dynamike cen. W Europie, Prezes EBC Christine Lagarde powiedziafa, Ze jest bardzo mato

prawdopodobne by EBC podnidst stopy procentowe w 2022 roku. 1

Fed nie zmienit stép procentowych a i zasugerowat cierpliwo$¢ odnosnie podwyzek stép. 19

Zgodnie z oczekiwaniami, bank rozpoczat zmniejszanie skupu aktywow (tzw. tapering) od 0 \

listopada br. Tempo zmniejszania réwniez jest zgodne z oczekiwaniami i wynosi 15 mid $ na
miesigc (w podziale 10 mld $ obligacje rzadowe i 5 mld $ MBS). Prezes Fed Jerome Powell

powiedziat, ze gospodarka USA wréci do réwnowagi podazy i popytu (nieréwnowaga trwa dtuzej Zrédio: NBP, Santander
niz oczekiwano) a inflacja spadnie do celu 2% w dtuzszym okresie.
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Projekcje NBP dla wzrostu PKB

Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie podnies¢ gtéwne stopy procentowe o 75pb. Nowa h ) . e
(Srodki przedziatu projekcji)

projekcja pokazata nieco nizszy wzrost w 2022 r. (wcigz blisko 5%) i wyraznie wyzszg Sciezke
inflacji CPI (w 2022 $rednio 5,8%). Druga z rzedu mocna podwyzka (po +40pb w pazdzierniku)
wskazuje, ze ocena ryzyk inflacyjnych przez bank centralny mocno sie zmienita. Po konferencji
prasowej prezesa NBP, na ktérej zadeklarowat, ze RPP uczyni ,wszystko co konieczne”, zeby
sprowadzi¢ inflacje do celu, sadzimy, ze cykl zacieSniania polityki bedzie kontynuowany, a
kolejne decyzje beda zalezne od danych. Nie mozna wykluczy¢ kolejnej podwyzki juz w grudniu
(inflacja przebije naszym zdaniem 7%), a docelowy poziom stopy referencyjnej w tym cyklu
moze siegnac¢ 3%. Wiecej w naszym komentarzu.

Stopa bezrobocia wg BAEL (odsezonowana) pozostata we wrzesniu trzeci miesiac z rzedu na
poziomie 3,4%, jednym z najnizszych w UE i niewiele powyzej minimum wszechczaséw 2,9% z
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marca 2020. Liczba bezrobotnych po korekcie sezonowej wyniosta 574 tys., delikatnie sie
obnizajgc wobec sierpnia, ale pozostajgc 3,6% powyzej poziomu sprzed roku. Dane implikujg -1
kontynuacje spadkowej tendencji liczby aktywnych zawodowo i liczby pracujacych, po ich -2
wczesniejszym wyraznym wzroécie do lokalnych maksiméw w potowie br. Warto pamieta¢, ze 3
dane BAEL nie obejmuija populacji krétkoterminowych migrantéw zarobkowych. Utrzymywanie

sie silnego popytu na pracownikéw, sygnalizowane przez firmy w badaniach koniunktury,
powinno skutkowac utrzymaniem wysokiej presji ptfacowej w kolejnych kwartatach.

EURUSD przed FOMC byt w miare stabilny w okolicy 1,158. Po decyzji kurs podskoczyt do 1,161
ale w nocy caty ten ruch sie cofnat i dzien zaczynamy znowu na poziomie 1,158.
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EURPLN w odpowiedzi na podwyzke stép NBP spadt o 0,5% do 4,5850, po czym w nocy
przedtuzyt ten ruch do 4,58. Tym samym kurs znajduje sie wiasnie na poziomie 50-dniowe]
Sredniej ruchomej i fakt czy go przebije bedzie wymowny w kontekscie kierunku na kolejne dni.

Co do pozostatych walut regionu EURHUF po spadkowym trendzie trwajagcym od 27
pazdziernika wydaje sie stabilizowa¢ przy 359,0. Minutes z posiedzenia MNB 19 paZdziernika
wskazaly, ze decyzja o podwyzce stép procentowych o 15pb do 1,80% byta jednomysina. Bank
obiecat kontynuowa¢ cykl podwyzek tak dtugo az perspektywy inflacji sie ustabilizujg wokét celu
inflacyjnego MNB (3,0% +/- 1pp), a ryzyka dla inflacji beda zréwnowazone. Obecne perspektywy
inflacyjne maja ryzyka raczej w gore i ta sytuacja moze trwac dtuzej niz wczesniej oczekiwano.
Podobnie, osiggniecie celu inflacyjnego i odpowiednia reakca MNB moze zajg¢ dhuzej niz Departament Analiz Ekonomicznych:

2023 -

oczekiwano. EURCZK spadt o 0,2% do 25,52. USDRUB wzrést o 0,9% do 72,15 (50-dniowej
Sredniej ruchomej), a od konca sierpnia wzrost kursu wynosi juz prawie 4,0%. Inflacja w Rosji al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa

zaskoczyta w gore i wyniosta 8,1% r/r (cel inflacyjny CBR to 4,0%). email: ekonomia@santander.pl

Na rynku stopy procentowej obie krzywe tj. obligacyjna oraz IRS w reakcji na podwyzke stép www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
przesunely sie w gore i wyptaszczyly. W przypadku obligacji krétki koniec wzrést ok 20pb a Piotr Bielski 22 534 18 87

dtugi nieco mniej, rzedu 15pb. Krzywa IRS wzrosta o 20pb na 2L (do 2,72%) i 10pb na 10L (do Marcin Luzifnski 22 534 18 85

2,94%). Kontrakt FRA 1x4 zamknat sie na poziomie 1,71%, co prawdopodobnie oznacza Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
oczekiwania na podwyzke w grudniu rzedu 25pb. Grzegorz Ogonek 22 534 18 84

Ministerstwo Finanséw dzisiaj odkupi papiery PS0422, OK0722, WS0922, a sprzeda papiery
OK0724, PS1026 i DS0432 a takze zmiennokuponowe WZ1126 oraz WZ1131.
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20211103191708/download?id=163696&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik

4 listopada 2021

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5796 CZKPLN 0.1804
USDPLN 3.9555 HUFPLN* 1.2786
EURUSD 11574 RUBPLN 0.0551
CHFPLN 4.3343 NOKPLN 0.4644
GBPPLN 54124 DKKPLN 0.6212
USDCNY 6.3938 SEKPLN 0.4626
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 03/11/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45710 4.6077 4.6022 4.5916 4.6
USDPLN 39480 39800  3.9727 3.9636 3.9681
EURUSD  1.1560 1.1598 1.1584 1.1582 -
Rynek stopy procentowej 03/11/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 2.34 10
DS0726 (5L) 2.66 16
DS0432 (10L) 291 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin us EZ
% Zmiana N Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 235 26 0.31 1 -0.51 -1
2L 2.73 23 0.67 2 -0.31 1
3L 2.90 22 0.96 3 -0.19 0
4L 293 19 1.13 4 -0.11 0
5L 293 16 1.27 4 -0.05 0
8L 291 12 1.51 3 0.11 0
10L 2.94 10 1.62 6 0.21 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.28 3
TN 0.59 22
SW 0.59 4
2W 0.66 5
™ 0.72 8
3M 0.84 6
oM 1.05 6
1Y 1.35 7
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 1.71 27
3x6 246 28
6x9 2.90 36
9x12 3.10 29
3x9 2.69 30
6x12 3.06 31

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 52 0 308 1
Francja 10 0 35 0
Wegry 60 0 409 -6
Hiszpania 33 0 69 -1
Wiochy 48 -4 122 -3
Portugalia 22 0 60 -1
Irlandia 11 0 43 1
Niemcy 8 0 - -

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

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

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 (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 2.5 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 1.25 0.50
02:45 CN PMI ustugi X pkt 53.1 53.8 53.4
11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 7.4 7.4 7.5
13:15 us Raport ADP X tys. 400.0 571.0 523.0
15:00 us Zamowienia dobr trwatych IX % m/m -04 -0.3 -04
15:00 us ISM ustugi X pkt 62.0 66.7 61.9
15:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m 0.1 0.2 1.2
19:00 UsS Decyzja FOMC 3 lis 0.25 0.25 0.25

CZWARTEK (4 listopada)
08:00 DE Zamaéwienia przemystowe IX % m/m 1.8 13 - -8.8
09:55 DE PMI ustugi X pkt 52.4 - 524
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 54.7 - 54.7
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 przemysfowa 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

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji 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 mogly w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji 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 ktérqkolwiek 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 ktérqkolwiek spdtkq
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 istniejqce 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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