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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzisiaj inflacja w USA, Niemczech, Czechach

Akcje kolejny dzien na zielono. S&P 500 juz 2,1% powyzej poczatku listopada
EURUSD stabilny (1,1590), rentownos$¢ 10L UST i Bunda nizejo 4pb (1,44%, -0,29%)
EURPLN kolejny dzien stabilny nieco ponizej 4,60

W kraju wyptaszczanie krzywych IRS i obligacyjnej

Dzisiaj pazdziernikowa inflacja w USA, Niemczech, Czechach

Akgje kolejny dzier wzrastaty wczoraj a rentownosci na rynkach bazowych powoli sie obsuwaty w
oczekiwaniu na dzisiejsze dane o dynamice cen w amerykanskiej gospodarce w pazdzierniku.
Barytka ropy Brent delikatnie drozata i utrzymuje sie powyzej 84 USD. Takze czwarty dzien z rzedu
drozato ztoto (1830 USD za barytke). Niemiecki indeks ZEW pokazujacy ocene sytuacji biezacej
spadt do 12,5, oczekiwano spadku do 18,3 po poprzednim odczycie 21,6. Za to indeksy ZEW
opisujace oczekiwania, zaréwno ten dla Niemiec jak i ten dla catej strefy euro, dos¢ znacznie
wzrosty (na skutek nizszych oczekiwan inflacyjnych, optymizmu zwigzanego z cenami akcji oraz
sektoréw gospodarki niedotknigtych zaburzeniami w tanicuchach dostaw). Optymizm nie byt
réwnomiernie roziozony po sektorach co sugeruje, ze moze okaza¢ sie krétkotrwaty. USA
pazdziernikowy indeks NFIB spadt do 98,2 pkt mimo, ze oczekiwano wzrostéw do 99,5 (poprzedni
odczyt 99,1). Pogorszenie wynikato m.in. z perspektyw ogdlnych warunkéw otoczenia
biznesowego na kolejne 6 miesiecy (faricuchy dostaw). Najwiekszymi problemami do prowadzenia
dziatalnosci MSP moze by¢ inflacja, koszty pracy i jakoé¢ pracy. Dzié dzier odczytéw inflacyjnych.
Wiemy juz, ze w Niemczech inflacja HICP wyniosta w pazdzierniku 4,6% (zgodnie ze wskazaniem
wstepnego odczytu) a w Chinach ceny konsumpcyjne wzrosty o 1,5% r/r (nieco silniej niz myslano)
wobec 0,7% w poprzednim odczycie. Nastroje na rynkach popsuto zaskocznie w gére przez
chinski PPI podchodzacy w dynamice r/r z 10,7% do 13,5% (najwyzszy odczyt od poczatku wieku).

Klaas Knot z EBC powiedziat, ze bank powinien unika¢ przywigzywania sie do sztywnych obietnic
odnosnie polityki pienieznej (miat na mysli forward guidance) i réwnoczesnie nie lekcewazy¢ ryzyk
w gore dotyczacych inflacji. Dodat, ze nie jest jasne czy EBC bedzie zwiekszat stary program APP
pod koniec dziatania pandemicznego programu PEPP, a duzo bedzie zaleze¢ od perspektyw
inflacji. Wg. niego warunki do podniesienia stép procentowych w 2022 r. raczej nie zostang
spetnione. James Bullard z Fed powiedziat, ze inflacja wydaje sie mie¢ szerszy zasieg niz sie
czesto to przedstawia. Rynek pracy jest dos¢ rozgrzany (stopa bezrobocia moze spas¢ do ponizej
4% w | kw. 2022 r.) i tym samym Fed moze musie¢ reagowac wczesniej niz to obecnie oczekiwane,
jesliinflacja utrzyma sie na podwyzszonym poziomie.

Cztonek RPP Rafat Sura powiedziat, ze w celu obnizenia inflagji ponizej 3,5% (gérna granica
przedziatu celu inflacyjnego) przed koncem 2023 r. podniesienie poziomu stép procentowych
tylko do poziomu sprzed pandemii (tj. 1,50%) moze nie wystarczy¢. Z kolei inny cztonek RPP
tukasz Hardt uznat, Ze jest wysoce prawdopodobne, Zze cykl podwyzek bedzie kontynuowany
réwniez na posiedzeniu grudniowym. Dodat jednak, ze trzeba by¢ ostroznym ze zbyt szybkimi
podwyzkami (co sugeruje, ze jest zwolennikiem cyklu podwyzek roztozonego dtuzej w czasie).
Dodat, ze podwyzki stép procentowych nie wpltyna raczej na biezacg inflacje, ewentualnie przez
kanat kursowy (potencjalne umocnienie zfotego).

EURUSD w przeddzien publikacji paZzdziernikowych danych o amerykariskiej inflacji nie byt
zmienny - otworzyt i zamknat dzier przy 1,1590.

EURPLN byt stabilny i wiekszos¢ dnia poruszat sie w waskim przedziale 4,59-4,60. Jednak kolejny
dzien nie dotart do 50-dniowej $redniej ruchomej, ktéra znajduje sie niewiele nizej (4,5830), co
nalezy odczytywac negatywnie dla polskiej waluty - kurs prawdopodobnie w najblizszych dniach
powrdci powyzej 4,60.

Co do pozostatych walut regionu EURHUF spadt do 360,0 z 361,0 po wyzszym od oczekiwan
odczycie inflacji w pazdzierniku (6,5% r/r, oczekiwania 6,2% r/r, poprzednio 5,5% r/r). Tym samym
kurs EURHUF wrécit do poziomu z poczatku miesigca. EURCZK nie ulegt zmianie (25,23). Rynkowe
oczekiwania co do dzisiejszej czeskiej inflacji za pazdziernik wynosza 5,5% r/r jednak mozna
przyja¢, ze po wczorajszym zaskoczeniu na Wegrzech, przewaza ryzyko wyzszego odczytu.
USDRUB spadt 0 0,8% do 70,75. Bank centralny Rumunii podnidst stopy procentowe do 1,75% z
1,50% - mniej niz oczekiwat rynek (2,00%), w rezultacie EURRON zblizyt sie do 4,95. Bank zaczat
zacie$niac polityke w pazdzierniku i jak dotad podnidst stopy w sumie o 50pb.

Na rynku stopy procentowej krzywe IRS i obligacyjne stawaly sie bardziej ptaskie (rentownosci
na krétszych tenorach poszly 2-4pb w gore a te na dtuzszych tenorach 2-4pb w déf). Tym samym,
na krzywej IRS spread 2x10 jest juz ujemny (-2pb) a 5x10 az -5pb. Kontrakty FRA wyceniajg w tym
momencie ok. podwyzke stop NBP na grudniowym posiedzeniu RPP o 70-75pb.

10 listopada 2021

10L realna stopa procentowa w USA, %

-0.5

cze 20
lip 20
sie 20
wrz 20
paz 20
lis 20
gru 20
sty 21
lut21
mar 21
kwi 21
maj 21
cze 21
lip 21
sie 21
wrz 21
paz 21
lic 21

Zrédo: Bloomberg, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
10 listopada 2021

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45927 CZKPLN 0.1804
USDPLN 3.9673 HUFPLN* 1.2721
EURUSD 1.1576 RUBPLN 0.0561
CHFPLN 4.3406 NOKPLN 0.4664
GBPPLN 53827 DKKPLN 0.6212
USDCNY 6.3933 SEKPLN 0.4641
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 09.11.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45828  4.5981 4.5865 4.5933 4.5942
USDPLN ~ 3.9500 39712  3.9543 3.9638 3.9622
EURUSD 1.1568  1.1608 1.1598 1.1587 -
Rynek stopy procentowej 09.11.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 2.85 2
DS0726 (5L) 2.88 -4
DS0432 (10L) 2.89 -10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 2.63 5 0.28 -1 -0.50 0
2L 291 4 0.62 3 -0.36 0
3L 3.00 3 0.89 2 -0.26 0
4L 299 2 1.04 -3 -0.20 -1
5L 2.96 2 115 -5 -0.15 -2
8L 2.88 0 137 5 -0.01 -4
10L 2.90 -1 1.45 5 0.10 -5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.95 -8
T/N 1.08 -2
SW 1.25 0
2W 1.26 0
™ 133 0
3M 1.57 2
6M 1.87 4
1Y 2.25 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 218 43
3x6 274 11
6x9 3.00 6
9x12 3.10 4
3x9 2.96 8
6x12 3.19 9

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 53 0 318 -5
Francja 9 -1 34 1
Wegry 60 0 426 7
Hiszpania 32 0 68 0
Wiochy 45 0 114 0
Portugalia 21 0 60 2
Irlandia 11 0 43 1
Niemcy 7 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

CZAS z PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

W-WA KRA VWSKAZNIK OKRES RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (5 listopada)

08:00 DE Produkcja przemysfowa SA IX % m/m 1.0 -1.1 -3.5

09:00 HU Produkcja przemystowa IX % r/r -0.2 -1.7 0.6

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

Zmiana zatrudnienia poza
13:30 us rolnictwem X tys. 450.0 531.0 312.0
13:30 uUs Stopa bezrobocia X % 4.7 4.6 4.8
PONIEDZIALEK (8 listopada)

09:00 (o4 Produkcja przemystowa IX % r/r -1.7 -4.0 1.4
WTOREK (9 listopada)

08:00 DE Eksport IX % m/m 0.0 -0.7 -0.8

09:00 HU Inflacja X % r/r 6.2 6.5 5.5

11:00 DE ZEW Xl pkt 18.3 12.3 21.6
SRODA (10 listopada)

08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0.5 - 0.5

09:00 (4 Inflacja X % r/r 5.4 - 4.9

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 269.0

14:30 us Inflacja X % m/m 0.55 - 0.4
PIATEK (12 listopada)

10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 4.8 - 11.2

11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m - - -1.6

16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 72.5 - 71.7

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 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce 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,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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 krajow, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji 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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