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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Splot negatywnych czynnikéw dla ztotego

Awersja do ryzyka w zwigzku z nasileniem pandemii w Europie

Wyraznie mocniejszy dolar, duze straty walut wschodzgcych, EURPLN pod 4,70
Spadek rentownosci w kraju i na rynkach bazowych

Dzi$ krajowa produkcja przemystowa i budowlana, inflacja PPI

Nasilenie obaw o pandemie w Europie, surowsze restrykcje koronawirusowe w Danii i Norwegii
oraz ogtoszenie lockdownu przez Austrie od dzi$ na 10 dni sprawity, ze na europejskich
gietdach wystapity spadki a rentownosci 10-letnie na rynkach bazowych cofnely sie az o 6-8 pb.
Ropa stracita ponad 3%. Gietdy w USA po dobrym starcie réwniez sie cofnely a przegtosowanie
w Izbie Reprezentantéw pakietu fiskalnego ,Build Back Better Act” wprowadzajgcego wydatki
socjalne i zwigzane z transformacja energetyczng na sume 2 bln USD w ciggu 10 lat nie dato
powoddéw do odbicia - trudniejsze bedzie bowiem uzyskanie przez prezydenta Joego Bidena
akceptacji Senatu dla tego projektu. Oznakami przejscia rynkéw w tryb awersji do ryzyka byt
tez spadek EURCHF ponizej 1,05 pierwszy raz od 2015 r. i wyrazne umocnienie dolara
(EURUSD zndéw ponizej 1,13). Dwéch czionkéw FOMC, podkredlito potencjalng potrzebe
przyspieszenia dopiero co uruchomionego procesu zmniejszania comiesiecznych zakupdéw
aktywéw przez Fed. Christopher Waller chciatby podwojenia tempa redukcji w styczniu a
Richard Clarida uwaza, ze dyskusje nad tym nalezy podjac juz w grudniu. Na poczatku tego
tygodnia administracja Joego Bidena ma wskaza¢ nominata na nastepnego szefa Fed.

Prezes NBP Adam Glapinski skomentowat wyrazne osfabienie ztotego. Wedtug niego winic¢
nalezy umacniajgcego sie dolara, fale pandemii w Europie i sytuacje na granicy biatoruskiej.
Prezes zaznaczyt, ze poki kurs przesuwajg czynniki rynkowe i ruchy nie sg zbyt silne to nie
bedzie reakgcji NBP, natomiast ,w warunkach podwyzszonej inflacji dalsze ostabianie ztotego
nie bytoby spdjne z politykg stoép procentowych NBP".

Rzecznik Komisji Europejskiej Christian Wigand poinformowat, ze KE wystata listy do Polski i
Wegier w zwigzku z mechanizmem warunkowosci wyptaty $srodkéw z funduszy UE. Kraje
maja dwa miesigce na udzielenie informacji, ktére pomoga KE w ocenie czy spetnione sa
warunki do uruchomienia wypfat.

W paZdzierniku przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 0,5% r/r,
zgodnie z oczekiwaniami rynku i naszymi. Dane potwierdzajg, ze szeroko obserwowane
zaburzenia w fancuchach dostaw, niedobory materiatéw oraz bardzo niskie bezrobocie, ktére
przyczynia sie do niedoboréw na rynku pracy, nie pozwalajg na réwnie silne wzrosty
zatrudnienia jak w pierwszych miesigcach po wyjsciu gospodarki z lockdownu. Ptace w firmach
wzrosty o 8,4% r/r wobec oczekiwan rynkowych 8,9% i naszej prognozy 8,7%. Nizszy wynik jest
dos¢ zaskakujacy w warunkach zgfaszanych trudnosci firm z rekrutacjg i szybko rosnacych
kosztéw zycia. Sttumiony wzrost zatrudnienia moze jeszcze wystepowac przez kilka miesiecy,
nasilone zachorowania na Covid i juz ok. 0,5 min 0séb na kwarantannie réwniez dziatajg na
rzecz nizszych odczytéw.

Wskazniki nastrojéw konsumentéw spadly w listopadzie, zaréwno sktadnik biezacy jak i ten
opisujacy oczekiwania. Konsumenci byli wyraZnie mocniej zaniepokojeni o swojg biezacqa i
przyszta sytuacje finansowa jak tez o sytuacje gospodarcza. Jednoczesnie nie zmienit sie
wskaznik obaw o bezrobocie, za to spadio poczucie konsumentéw, Zze w kolejnych 12
miesigcach beda w stanie oszczedza¢. Wyciggamy z tego wniosek, Zze za pogorszeniem
nastrojow konsumenckich stata nasilajgca sie inflacja.

EURUSD gwattownie wrécit ponizej 1,13, na chwile nawet pod 1,125 zgodnie z nasza sugestia,
ze czwartkowa korekta wczesniejszego spadku byta zbyt delikatna, zeby zatrzymac trend.

EURPLN w kolejnym ruchu w gére dotart w pigtek z 4,67 pod wazny technicznie poziom 4,70,
ktérego przebicie bedzie prowadzi¢ do 4,75. To efekt zlozenia czynnikéw globalnych (zte
nastroje, mocniejszy dolar) i lokalnych (realne stopy nadal najnizej w regionie, zagrozone
wyptaty z UE, nowa fala Covid-19, sytuacja na granicy, pogarszajacy sie bilans ptatniczy). Dzisiaj
rano jest juz blisko 4,69.

Pozostate waluty regionu réwniez mocno ucierpiaty: forint ostabit sie o ponad 1% do euro
(do 368) a korona czeska o 0,5% (EURCZK do 25,4). W tych okolicznosciach podejscie USDRUB
do 73,4 (+0,2%) trzeba uznac za dobry wynik dla rubla.

Na rynku stopy procentowej w Polsce rentownosci obligacji spadty o 3 pb na krétkim koncu,
6 pb na srodku i 9 pb na dtugim koncu krzywej za to krzywa swapowa opadfa cata o ok. 13 pb.
Stawki FRA obnizyty sie od 10 pb (3x6) po ponad 20 pb dla tych najodleglejszych (21x24).
Pigtkowa operacja otwartego rynku dokonana przez NBP zdjeta z rynku miedzybankowego 264
mld zt ptynnosci co jest rekordowym wynikiem. Na poczatku roku wyniki byty rzedu 170 mid zt
a w potowie roku zaczety przekracza¢ 200 mld zt.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6895 CZKPLN 0.1838
USDPLN 4.1599 HUFPLN* 1.2639
EURUSD 1.1271 RUBPLN 0.0567
CHFPLN 44778 NOKPLN 0.4654
GBPPLN 5.5793 DKKPLN 0.6296
USDCNY 6.3807 SEKPLN 0.4641
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 19/11/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6590 4.6967 4.6641 4.6912 4.6844
USDPLN  4.1021 41629 41094 4.1449 4.1457
EURUSD  1.1248 1.1360 1.1351 1.1318 -
Rynek stopy procentowej 19/11/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 2.87 -12
DS0726 (5L) 3.27 -5
DS0432 (10L) 3.38 3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 2.80 -7 0.36 2 -0.51 0
2L 3.04 -12 0.77 3 -0.36 -1
3L 3.12 -13 1.04 2 -0.26 -2
4L 3.13 -1 1.20 1 -0.19 -4
5L 3.1 -12 1.31 1 -0.14 -5
8L 3.03 -12 1.49 -5 0.02 -6
10L 3.02 -13 1.57 -4 0.12 -6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.97 -1
T/N 1.1 1
SW 1.25 0
2W 1.28 0
™ 1.44 2
3M 1.69 3
oM 2.02 1
1Y 242 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 237 -3
3x6 292 -12
6x9 3.21 -13
912 3.25 -12
3x9 3.12 -13
6x12 3.34 -18

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 52 0 372 10
Francja 9 0 35 0
Wegry 51 0 455 9
Hiszpania 34 1 73 1
Wiochy 50 1 121 0
Portugalia 23 0 65 2
Irlandia 11 0 49 2
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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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS P PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (19 listopada)
10:00 PL Zatrudnienie X % r/r 0.5 0.5 0.5 0.6
10:00 PL Ptace X % r/r 8.9 8.7 8.4 8.7
PONIEDZIALEK (22 listopada)
10:00 PL Produkcja przemystowa X % r/r 5.3 5.0 - 8.8
10:00 PL Produkcja budowlana X % r/r 2.9 3.3 - 4.3
10:00 PL PPI X % r/r 10.8 11.2 - 10.2
16:00 us Sprzedaz domow X % m/m -1.4 - 7.0
WTOREK (23 listopada)
09:30 DE PMI przemyst X pkt 57.0 - 57.8
09:30 DE PMI ustugi X pkt 52.0 - 524
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 57.5 - 58.3
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 54.0 - 54.6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % r/r 6.5 6.2 - 5.1
SRODA (24 listopada)
10:00 DE Ifo X pkt 96.7 - 97.7
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % r/r 8.4 8.5 - 8.6
14:30 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m 0.2 - -0.3
14:30 us PKB 111 kw. % k/k 2.2 - 2.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 260.0 - 268.0
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 66.8 - 66.8
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X % m/m 1.0 - 14.0
16:00 us Wydatki osobiste X % m/m 0.85 - 0.6
16:00 us Dochody osobiste X % m/m 0.35 - -1.0
16:00 us Indeks cen PCE SA X % m/m 0.7 - 0.3
20:00 us Minutes FOMC 3 lis - 0.0
CZWARTEK (25 listopada)
08:00 DE Nastroje konsumentéw (GfK) X -1.0 - 25
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 5.5 5.5 - 5.6

Zrédho: 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 mozZliwe 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 mogty w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji 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,
papieréw 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 ktérgkolwiek 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 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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