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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Inflacja potwierdzona na 6,8% w pazdzierniku

CPI moze przebi¢ 7% w listopadzie, kolejny duzy deficyt C/A we wrzesniu

Duzy spadek EURUSD, EURPLN wcigz wysoko

Rentownosci na rynkach bazowych wyzej o 5pb, w kraju o 3pb

Dzisiaj m.in. inflacja bazowa w Polsce, decyzja wegierskiego banku centralnego

W poniedziatek w trakcie dnia doszio do gwattownego spadku wartosci euro przy jednoczesnym
odbiciu dolara. Rentownosci zakrecity w gore rosngc w segmencie 10 lat o ok. 5pb w USA (do 1,61%)
i Niemczech (do -0,23%). Europejskie gieldy delikatnie zyskaty. Indeks koniunktury w przemysle New
York Fed Empire wyraznie spadt w zakresie oczekiwan firm na najblizsze sze$¢ miesiecy ale
poprawita sie ocena biezacej sytuacji - odbity wskazniki nowych zamdéwiert i dostaw oraz
zatrudnienia i diugosci tygodnia pracy, wskaznik cen wiasnych ustanowit nowy rekord a wskaZznik
kosztéw pozostat bliski rekordu. UE porozumiata sie w sprawie natozenia sankcji na Biatorus za
sytuacje na granicy z Polska, NATO wydato ostrzezenie wobec Rosji w zwigzku z koncentracjg wojsk
przy granicy ukrainskiej.

Ostateczne dane o pazdziernikowej inflacji CPI potwierdzity wstepny odczyt na 6,8% r/r, ale
jednoczesnie miesieczny odczyt wzrostu cen zostat podniesiony do 1,1% z 1,0%. Nasz szacunek
inflacji bazowej na pazdziernik to wcigz 4,6% r/r co byloby jej najwyzszym odczytem od 20 lat.
Nasilenie inflacji jest szerokie a prég 7% r/r zapewne peknie juz w listopadzie, podczas gdy w
lutym 2022 r. wg nas zostanie osiggniety szczyt 8,2% r/r. Powinno to wzbudzi¢ presje na RPP do
dalszego podnoszenia stép procentowych. Naszym zdaniem juz w grudniu dojdzie do podwyzki o
50pb. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Bilans na polskim rachunku obrotéw biezacych wynidst we wrzesniu -1339 min € przy
oczekiwaniach rynkowych -1300 min € i naszej prognozie -1175 min €. Wzrost eksportu o 12,2%
r/r byt zgodny z oczekiwaniami, natomiast import (+21,5% r/r) okazat sie nieco stabszy niz
zaktadano, cho¢ nadal rést zdecydowanie szybciej niz eksport (w odniesieniu do tego samego
miesigca 2019 r. eksport byt wyzszy o 21,6% a import o 26,1%). Tak duza réznica w tempie
rocznego wzrostu eksportu i importu wystapita tez na rachunku ustug: eksport wzrést o 3,1% r/r
(ale w poréwnaniu z wrze$niem 2019 r. byt nizszy o ok. 6%) a import wzrést o 17,2% r/r (czyli ok.
+2% wobec wrzesnia 2019 r.). Analitycy NBP wspomnieli znowu w publikacji miesiecznym bilansie
pfatniczym o surowcach energetycznych (ropa, produkty na bazie ropy, gaz) jako gtéwnym
czynniku napedzajacym wzrost importu, dodajac, ze rosnace globalne ceny surowcéw odbity sie
tez na wartosci importowanych przetworzonych metali i produktéw chemicznych. Z drugiej strony
niedobory mikroprocesoréw wywotaty spadek eksportu samochoddw i czesci samochodowych, w
tym baterii. 12-miesieczna suma kroczaca salda na rachunku obrotéw biezgcych spadta dalej we
wrzeéniu do 04% PKB z 0,9% miesigc wczesniej i 2,8% w kwietniu. Szybkie przejscie od
rekordowych nadwyzek w handlu zagranicznym do znacznych deficytéw to jeden z czynnikéw
wywotujgcych obecnie stabo$¢ ztotego wbrew dokonanym podwyzkom stép procentowych i
wysokiej wycenie dalszych podwyzek.

Eryk ton z RPP uznatl, ze podwyzka stép procentowych w grudniu br. moze nie by¢ potrzebna,
cho¢ nie jest to przesadzone. Jego zdaniem juz wkrétce moze doj$¢ do powazniejszego spadku
cen surowcéw co zmniejszytoby presje inflacyjng w Polsce. Jerzy Kropiwnicki z RPP, ktérego
kadencja konczy sie w styczniu 2022 r., nie potrafit jednoznacznie odpowiedzie¢ czy w grudniu i
styczniu bedzie gtosowat za podwyzkami stép. Decyzje te bedg mu.in. zaleze¢ od sktadowych
biezacej inflacji a takze jej wptywu na oczekiwania inflacyjne.

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze na koniec pazdziernika miato na rachunku
walutowym waluty obce o réwnowartosci 6,5 mid €. To do$¢ niski stan, biorgc pod uwage duze
kupony i zapadalnosci dtugu denominowanego w walutach obcych w | kw. 2022 r. (w samym
styczniu ok 9 mld €) i wobec malejagcych szans na wypfate Srodkéw z unijnego funduszu
odbudowy jeszcze w tym roku.

EURUSD po do$¢ stabilnej pierwszej potowie dnia rungt po potudniu w dét z okolic 1,1450 do
1,1370. To jego najnizsze poziomy od potowy ub.r.

EURPLN po danych o CPI (z wyzszym wzrostem cen m/m) kurs na moment spadt w okolice
4,6250 po czym odbit sie do 4,64, a we wtorek rano otwiera sie przy 4,65. Ztoty w najblizszych
dniach moze dalej traci¢. Dane o bilansie ptatniczym przypomniaty rynkowi o fundamentalnej
zmianie na niekorzys¢ ztotego.

Pozostate waluty regionu miaty wczoraj lepszy dzien niz ztoty: EURCZK minimalnie obnizyt sie w
okolice 25,21 a EURHUF zszedt o 0,3% do 366. USDRUB poruszat sie w tym samym zakresie co w
pigtek, nieco ponizej 72,5 przez wiekszos$¢ dnia.

Na rynku stopy procentowej w Polsce krzywa obligacyjna przesunefa sie w gére ok 3-5pb (10L do
2,96%) a krzywa IRS byta stabilna na diugim konicu krzywej (10L 2,94%) i nieco nizej na krétkim (2Y
3,12%)
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 46437 CZKPLN 0.1804 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 40814 HUFPLN* 12685 465 1
EURUSD 11378 RUBPLN 0.0563 450 W
CHFPLN 44097 NOKPLN 0.4677
GBPPLN 5.4633 DKKPLN 0.6212 4.35 4
USDCNY 6.3771 SEKPLN 0.4633
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 15/11/2021 4.05
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46209 46473 46342 46412 4.6365 3.90 1
USDPLN  4.0357 4.0710 4.0446 4.0638 4.0497 375 |
EURUSD  1.1413 1.1462 1.1460 1.1419 -
360 -
Rynek stopy procentowej 15/11/2021 g g 8 § £ =2 E § £ £ 8 B § 2
Obligacje na rynku miedzybankowym T & = &K ~ S P = e 2 T
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.15 4 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 3.15 7 350 4
DS0432 (10L) 297 6 3301 —24 —s 1oL r
290 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 2.70 -
Termin PL us EZ 528 ]
o Zmiana o Zmiana o Zmiana 210 -
* (pb) * (pb) . (pb) 1901
1L 2.86 -5 034 0 -0.50 0 150 1
2L 3.11 -9 0.76 2 -0.32 0 1.30 -
3L 319 -4 103 -1 -0.20 0 e
4L 3.16 3 122 2 0.12 1 070 -
5L 3.12 -2 1.34 3 -0.06 1 0.50 -
8L 297 1 157 5 0.10 2 8?8 ]
10L 296 2 1.65 5 0.20 2 010 T T 8§ 8 = = 3 3 v v oy ¥ @ o2
< © - e} N © 4 ™ ~ ~ w =) ~
Stawki WIBOR A - - oo
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.98 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.10 -3 4.00
w 15 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
W 127 1 350 1
™ 1.39 3 300 |
3M 1.62 1
6M 1.94 3 2.50
1Y 2.36 7
200
) 1.50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana 1.00 -
%
(pb)
1x4 247 5 0.50 1
3x6 3.04 -4 0.00 ‘ ‘ ‘
6x9 332 -4 T o8 [ [ E=3 o [} Koy N N N N ®
ox12 334 EL §§§§°’&$§§§3§§$
3x9 3.26 -2
6x12 3.51 -1
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 52 0 321 5
Francja 9 0 37 2 300
Wegry 50 0 418 1
Hiszpania 34 0 72 0 250 1
Wiochy 49 0 123 2 200 -
Portugalia 23 0 62 -2
Irlandia 11 0 45 1 150
Niemcy 7 0 - -
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 50
**Informacje odnosz3 sig¢ do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia -g g g g g% ;9- % '% g g § ‘5 § f
T 8 = 8 8 R o= - e g T

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 6.8 5.9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IX min € - -1175 -1339 -1441
14:00 PL Bilans handlowy IX min € - -321 -111 -1279
14:00 PL Eksport IX min € - 25104 24537 21680
14:00 PL Import IX min € - 25425 24648 22959
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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendcji 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 transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spétkq
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 istniejgce 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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