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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
PKB powyzej prognoz, a ztoty stabnie

Wzrost PKB w III kw. wynidst 5,1% r/r i 2,1% kw/kw (s.a.)

Wysoka inflacja w USA umacnia dolara i ostabia obligacje

Ztoty najstabszy w tym roku do euro, dolara i franka

PKB w Il kw. powyzej oczekiwan

Dzisiaj w Polsce ostateczny odczyt inflacji za pazdziernik, saldo obrotéw biezacych

W ostatnich dniach rynki pozostawaly pod wptywem danych inflacyjnych z USA, gdzie inflacja
wyniosta 6,2% r/r, a inflacia bazowa wzrosta do 4,6% r/r, przebijajagc oczekiwania. Znaczne
przyspieszenie wzrostu cen w ocenie rynku zwiekszyto prawdopodobienstwo wczesniejszych
podwyzek stép procentowych w USA. Miato to przetozenie na umocnienie dolara i ostabienie walut
gospodarek wschodzacych oraz na wzrost rentownosci obligacii.

Komisja Europejska opublikowata swoje jesienne prognozy gospodarcze. Prognozy PKB strefy
euro i UE na 20217 r. lekko sie poprawity kosztem 2022 r. Zdaniem KE ozywienie w gospodarce
europejskiej jest mocniejsze od oczekiwan, a giéwnym czynnikiem pozostanie konsumpdja,
wspierana mocnym rynkiem pracy i spadajgca stopg oszczednosci. Czynnikami ryzyka dla wzrostu sa
zakiécenia w tancuchach dostaw oraz wzrost cen energii. Problemy z fancuchami dostaw beda
szkodzi¢ zwlaszcza gospodarce niemieckiej i czeskiej, dla ktérych obnizono prognozy. Prognoza PKB
dla Polski ulegta lekkiej poprawie w 2021 r (4,9%) i nie zmienita sie na 2022 (5,2%).

Wg wstepnego szacunku wzrost PKB w Il kw. 2021 r. wyniést 5,1% r/r, powyzej prognoz i po
11,2% r/r w Il kw. W ujeciu odsezonowanym PKB wzrést o 2,1% kw/kw, mocniej niz w Il kw. (1,8%
kw/kw), co jest dos¢ zaskakujgce skoro wiekszos¢ restrykcji epidemicznych zostata zniesiona juz w
Il 'kw., a w Ill kw. narastaty problemy z fahcuchami dostaw, prowadzgce do przyhamowania
aktywnosci, przede wszystkim w przetworstwie i budownictwie. Szczegdtowe dane o strukturze
wzrostu zostang opublikowane dopiero pod koniec listopada, ale naszym zdaniem zobaczymy
mocny wzrost konsumpgdji i ujemny wkiad eksportu netto. Inwestycje moga zaskoczy¢, bo naktady
w sektorze publicznym sg raczej stabe, a w prywatnym mocne, przy czym szkodzi¢ im moze nizsza
dostepno$¢ maszyn i srodkéw transportu. Naszym zdaniem w IV kw. moze doj$¢ do zwolnienia
wzrostu w ujeciu kw/kw ze wzgledu na problemy podazowe i ustepujacy efekt normalizacji
aktywnosci gospodarczej, przy czym roczna stopa wzrostu nadal bedzie wysoka. Widzimy
argumenty za podniesiem naszej prognozy PKB na 2021 r. powyzej 5%. Odczyt PKB byt zgodny z
prognozg NBP, nie powinien zatem istotnie zmieni¢ pogladéw w RPP.

W Il kw. przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej wyniosto 5657,3 1, czyli 0 9,4%
wiecej niz rok weczesniej. W Il kw. dynamika r/r wyniosta 9,6% a poprzednio tak wysokie tempo
obserwowane byto w latach 2008-2009.

Wg NBP na rynku mieszkaniowym dynamika cen transakcyjnych w 10 najwiekszych miastach
wzrosta w Il kw. z 13% r/r do 14,7% na rynku pierwotnym, a na rynku wtérnym z 7,5% r/r do
10,3%. Z kolei indeks hedoniczny (czyli uwzgledniajacy jako$¢ mieszkan) wzrést o 9,6% r/r z 7,2%
r/r. Oznacza to, ze kolejny kwartat z rzedu obnizyta sie dostepnos¢ finansowa mieszkan (bez
uwzglednienia kredytu).

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat dzi$ rano w PAP, Ze obecnie bardziej prawdopodobny
jest dalszy wzrost stép procentowych, ale faktyczne decyzje beda uzaleznione od naptywajacych
danych i trudno przewidzie¢, czy ta ocena ulegnie zmianie. W $rode pojawita sie wypowiedZ
Glapinskiego, wg ktérej szybkie i mocne zwalczanie inflacji wigzatoby sie z kosztem (wzrost
bezrobocia, masowe upadki firm), a NBP ,musi bra¢ to pod uwagg”. Z kolei cztonek RPP Cezary
Kochalski powiedziat, ze dotychczasowe podwyzki stép sg adekwatng odpowiedzig na zmiany w
perspektywach inflacji i jesli inflacjia nie wroci do celu w 2023 r,. to bedzie on zwolennikiem
kolejnych podwyzek.

EURUSD po publikacji danych o inflacji w USA obnizat sie o i osiggnat 1,143 pod koniec pigtkowe]
sesji, najnizej od Il kw. 2020 r.

EURPLN od $rody poruszat sie w trendzie wzrostowym i pod koniec tygodnia byt tuz ponizej 4,64.
Z kolei kurs USDPLN zakonczyt tydzien powyzej 4,05 (najwyzej od potowy 2020 r.), a kurs CHFPLN
powyzej 4,39 (w zasadzie najwyzej w historii, jesli nie liczy¢ krétkotrwatego skoku w 2015 r.
spowodowanym dezycjg SNB o zaprzestaniu obrony kursu EURCHF na 1,20).

Pozostate waluty regionu tracity, podobnie jak ztoty. USDRUB wzrdst do 72,5 na koniec
pigtkowej sesji z 70,9 we wtorek (+2,2%), EURHUF do 366,0 z 360,5 (+1,5%). EURCZK pozostat
dos¢ stabilny przy 25,20 i to pomimo wyzszego od oczekiwan odczytu inflacji w pazdzierniku
(5,8% r/r vs oczekiwane 5,5% r/r oraz 4,9% ostatnio).

Na rynku stopy procentowej w Polsce doszlo do wyraZnych wzrostéw stawek, zwlaszcza na
krétkim korcu, wobecz czego doszio do poglebienia odwrdcenia krzywych. Rentownos$¢ 2-letniej
obligacji osiggneta 3,09% i byta 0 18 pb wyzsza niz rentowno$¢ papieréw 10-letnich. 2-letni IRS wzrdst
z kolei do 3,21% i byt o 25 pp wyzej niz 10-letnia stawka. Wzrosty takze kontrakty FRA, w tym 1x4 do
2,40%, czyli zaczeta wycenia¢ wzrost 3-miesiecznego WIBORu o ponad 80pb w grudniu.

15 listopada 2021

Wzrost PKB

10 A

5_

0_

-5_

-10
W O© O NMNMNMNOWOWOO O O «—
- - - -« NN NN
[cNeNecNeNeNeNeNeNeNeNeNeNeNe]
- N M M M M M M

mmmmm \Vyréwnany sezonowo, % kw/kw

Niewyréwnany sezonowo, % r/r

Zrédo: GUS, Santander

Prognozy wzrostu gospodarczego wg Komisji
Europejskiej

2021 2022
UE 5,0(0,2) 4,3 (-0,2)
Strefa euro 5,0(0,2) 4,3 (-0,2)
Niemcy 2,7(-09) 4,6 (0,0)
Francja 6,5(0,5) 38(-04)
Wiochy 6.2(1,2) 43(0,1)
Hiszpania 4,6 (-1,6) 55(:08)
Niderlandy 4,0(0,7) 3,3(0,0)
Polska 4,9(0,1) 5.2 (0,0)
Szwecja 39(07) 3501
Czechy 30(09) 4,4(-0,1)
Wegry 74(1,1) 54(0,4)
Rumunia 7,0(-04) 51(0,2)

W nawiasach réznica wobec prognoz z lipca 2021 r
Zrddfo: Komisja Europejska, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6322 CZKPLN 0.1804
USDPLN 4.0431 HUFPLN* 1.2541
EURUSD 1.1457 RUBPLN 0.0558
CHFPLN 4.3961 NOKPLN 0.4660
GBPPLN 54323 DKKPLN 0.6212
USDCNY 6.3809 SEKPLN 0.4627
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12/11/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6262 4.6493 4.6365 4.6346 4.6412
USDPLN  4.0391 4.0626  4.0511 4.0504 4.0559
EURUSD  1.1431 1.1461 1.1442 1.1441 -
Rynek stopy procentowej 12/11/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 311 15
DS0726 (5L) 3.08 11
DS0432 (10L) 291 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 2.90 10 0.34 -1 -0.50 -2
2L 3.20 10 0.75 1 -0.32 -4
3L 3.23 8 1.05 -1 -0.20 -5
4L 3.19 7 1.20 1 -0.13 -5
5L 3.14 7 1.31 1 -0.07 -4
8L 2.96 3 1.52 2 0.08 -2
10L 2.97 5 1.61 3 0.18 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.99 5
T/N 1.13 0
SW 1.25 0
2W 1.26 0
™ 136 3
3M 1.61 3
oM 1.91 3
1Y 2.29 3
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 241 14
3x6 3.07 12
6x9 3.36 13
912 3.45 15
3x9 3.27 1
6x12 3.52 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 52 0 317 2
Francja 9 0 36 0
Wegry 50 0 418 6
Hiszpania 34 2 72 2
Wiochy 49 1 121 3
Portugalia 23 1 64 2
Irlandia 11 0 44 0
Niemcy 7 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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Kurs ztotego
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CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .-

W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (12 listopada)

10:00 PL PKB 111 kw. % r/r 4.8 3.8 5.1 11.2

11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m -0.5 -0.2 -1.7

16:00 us Indeks Michigan X pkt 72.5 66.8 71.7

PONIEDZIALEK (15 listopada)

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

14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych IX min € - -1175 - -1686

14:00 PL Bilans handlowy IX min € - -321 - -1413

14:00 PL Eksport IX min € - 25104 - 21775

14:00 PL Import IX min € - 25425 - 23188

WTOREK (16 listopada)

09:00 HU PKB 11 kw. % r/r - - 17.8

11:00 EZ PKB SA 111 kw. % r/r - - 3.7

14:00 HU Decyzja banku centralnego 16 lis % - - 1.8

14:00 PL Inflacja bazowa X % r/r - 4.6 - 4.2

14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0.75 - 0.7

15:15 us Produkcja przemystowa SA X % m/m 0.75 - -1.29
SRODA (17 listopada)

11:00 EZ HICP X % r/r - - 4.1

14:30 us Rozpoczete budowy domdw X % m/m 1.6 - -1.6

CZWARTEK (18 listopada)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 260.0 - 269.0

14:30 usS Indeks Philly Fed Xl 21.0 - 23.8
PIATEK (19 listopada)

10:00 PL Zatrudnienie X % r/r - 0.5 - 0.6

10:00 PL Ptace X % r/r - 8.7 - 8.7

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informadji 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 gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc¢ zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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 publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informacji, 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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