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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Produkcja przemystowa powyzej prognoz

Rynki akgji stabilne

Dolar jeszcze mocniejszy, rentownosci wyzej

EURPLN zmienny: 4,72 potem 4,685 potem znowu 4,70

Produkcja przemystowa i inflacja PPl powyzej oczekiwan

Dzisiaj sprzedaz detaliczna i produkcja budowlana, za granicg listopadowe PMI

Na poczatku tygodnia gietdy byty niemrawe — wzrosty czy spadki zwykle nie przekraczaty 0,3%.
Wzrosty kontynuowat za to dolar - indeks dolara DXY wzrést o 0,4% do 96,4, po czesci na
skutek wyzszych rentownosci na rynkach bazowych. W rezultacie ztoto staniato o 1,3% do
$1822 za uncje. Cena ropy naftowe] wzrosfa nieznacznie +0,9% do $79,1 za barytke. W
listopadzie (wstepne dane) nastroje konsumentéw w strefie euro nieco rozczarowaly (-6,8 pkt,
oczekiwano -5,5 pkt, poprzednio -4,8 pkt), do przyczyn nalezy zaliczy¢ inflacje oraz wzrost liczby
infekcji Covid-19. Sprzedaz domdw w USA nieco wzrosta wzgledem poprzedniego miesigca
(6,34mIn vs 6,30mlIn) i réwnoczesnie najwyzszego poziomu od stycznia b.r. Podaz pozostaje
niska, co oznacza, ze ceny sprzedazy domdéw moga w najblizszych miesigcach wzrastac.

Obecny prezes Fed Jerome Powell zostat wyznaczony przez prezydenta USA Joego Bidena
na szefowanie Fed-owi przez drugg czteroletnig kadencje. Jego rywalka w wyscigu o fotel
prezesa Fed, Lael Brainard, zostata nominowana na wiceprezesa. Brainard jest uwazana przez
rynki za nieco bardziej gotebig, ale i za zwolenniczke mocniejszego regulowania dziatalnosci
bankowej. Prezydenckie nominacje muszg jeszcze zostac zaakceptowane przez Kongres.

Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku az o 7,8% r/r, zdecydowanie mocniej niz o
ok. 5%, ktére zaktadat rynek i my. To gtéwnie zastuga niesamowitego odbicia w wytwarzaniu
energii i ciepfa (40,6% r/r), z kolei w przemysle przetwdrczym aktywnos¢ rosta w solidnym
tempie, cho¢ nie tak imponujgcym (5,5% r/r). Uwazamy, ze sektor przetwérczy nadal bedzie
pokazywat solidne wzrosty produkgji, ciggniety przez ekspansje eksportu, ktéry wyglada wcigz
na konkurencyjny i niezwykle odporny. Zaburzenia w faficuchach dostaw i ewentualne
pandemiczne zamkniecia gospodarek europejskich mogg jednak doprowadzi¢ do nieco
stabszego wzrostu produkcji w kolejnych miesigcach. W pazdzierniku inflacja PPI skoczyta az
do 11,8% r/r przy oczekiwaniach rynkowych na ruch w gére do 10,8% i naszej prognozie
11,2%. To najwyzszy odczyt od 1997 r. Bazowy wskaznik PPl podnidst sie z 7,9% r/r do 8,5%,
czym potwierdzit, ze utrzymuje sie silna presja kosztowa na firmy, ale wciaz sg one w stanie
przenosi¢ jg na wiasne ceny. W listopadzie obnizyty sie niemal wszystkie sektorowe wskazniki
koniunktury z uwagi na gorszg ocene przysztych warunkéw prowadzenia biznesu, szczegdlnie
w przemysle. Wiecej napisalismy w Komentarzu ekonomicznym.

EURUSD w poniedziatek spadt o0 0,3% do 1,1250 ustanowiwszy kolejne, 3 z rzedu, minimum.
Wskazniki analizy technicznej (np. RSI) wskazujg na dos¢ mocne wyprzedanie, jednak ze
wzgledu na to, ze przyczyny spadkowego trendu s3 silne i wcigz aktualne (zacie$nienie polityki
pienieznej w USA), nie mozna wykluczy¢ dalszego spadku kursu EURUSD w najblizszych dniach.

EURPLN rozpoczat tydzieh od przebicia na dobre poziomu 4,70, po czym zaczat dalej wzrastac
i przejSciowo znajdowat sie nawet ponad 4,72 (+0,6%). W drugiej czesci dnia o kursie
walutowym wypowiedziat sie premier Mateusz Morawiecki: ,bedziemy robili wszystko aby ztoty
byt silniejszy, chcemy stabilnosci kursu”. Ponadto premier wypowiedziat sie o tarczy
antyinflacyjnej, ktéra zaktada obnizke akcyzy na nosniki energii. W reakgji na stowa premiera
kurs EURPLN gwattownie spadt i przejSciowo znajdowat sie 0,2% ponizej zamkniecia w pigtek,
po 4,6880. Na zamkniecie dnia kurs jednak ponownie przebit poziom 4,70. O kursie zfotego w
najblizszych dniach w najwiekszym stopniu decydowac bedzie sita dolara.

Pozostate waluty regionu tracity. EURHUF wzrést o kolejne 0,6% (dwudniowa zmiana to juz
+1,50%) a kurs dotknat poziomu 370.0. Na Wegrzech wskazniki nastrojow w biznesie ulegty w
listopadzie poprawie (do 9,1 z 8,7) natomiast nastroje konsumentéw ulegty pogorszeniu (do -
25,1 z -15,2). Forint moze traci¢ na skutek niedostatecznych podwyzek stép procentowych;
decyzja o 1-tygodniowej stopie depozytowej juz w najblizszy czwartek. EURCZK nie ulegt
zmianie (25,42). Czeski rzad poinformowat, ze ze wzgledu na zt3 sytuacje w szpitalach rozwaza
wprowadzenie stanu wyjatkowego. USDRUB wzrdst az o 2% do 74,8. W poniedziatek cena ropy
byta stabilna wiec do przyczyn nalezy zaliczy¢ umacniajgcego sie dolara.

Na rynku stopy procentowej w Polsce krzywe obligacyjna oraz IRS odreagowaly znaczna
czes¢ pigtkowych spadkéw — w poniedziatek krzywa obligacyjna wzrosta nieco ponad 10 pb na
krétkim koncu, ok. 10 pb w Srodku i 1-2 pb na dtugim koncu. Krzywa IRS zyskata ok. 15 pb na
krotkim koncu i 11 pb na dtugim koncu. Tak znaczne zmiany rentownosci z dnia na dzien
obrazujg m.in. niepewnos¢ inwestoréw zwigzang z zachowaniem kursu walutowego.
Ministerstwo Finanséw podato, ze na koniec pazdziernika zadtuzenie skarbu panstwa wyniosto
1127 mld zt (dtug krajowy 856,6 mld zt a w walutach obcych to 270,4 mlid zt).
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.7080 CZKPLN 0.1846
USDPLN 41811 HUFPLN* 1.2701
EURUSD 1.1258 RUBPLN 0.0559
CHFPLN 4.4921 NOKPLN 0.4672
GBPPLN 5.6034 DKKPLN 0.6328
USDCNY 6.3832 SEKPLN 0.4647
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 22/11/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6808 4.7244 4.6884 4.7072 4.721
USDPLN  4.1546 4.1891 4.1569 4.1785 4.1855
EURUSD  1.1234 1.1290 1.1277 1.1259 -
Rynek stopy procentowej 22/11/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 298 11
DS0726 (5L) 3.39 12
DS0432 (10L) 3.31 -7
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 292 12 0.41 5 -0.51 1
2L 3.19 16 0.84 7 -0.36 1
3L 3.27 15 1.14 10 -0.24 2
4L 3.26 13 1.30 10 -0.17 2
5L 3.25 14 1.41 10 -0.12 3
8L 3.15 12 1.61 12 0.04 3
10L 3.13 12 1.67 10 0.15 3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.01 4
T/N 1.11 0
SW 1.25 0
2W 1.29 1
™ 1.45 1
3M 1.68 -1
oM 2.04 2
1Y 244 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 2.39 2
3x6 3.03 12
6x9 3.38 18
9x12 3.45 20
3x9 3.27 16
6x12 3.54 21

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 52 0 361 -12
Francja 9 0 35 0
Wegry 50 0 468 13
Hiszpania 34 0 72 -1
Wiochy 50 1 124 3
Portugalia 23 0 65 0
Irlandia 10 0 45 -4
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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS z PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA KRA VWSKAZNIK OKRES 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 7.8 8.8
10:00 PL PPI X % r/r 10.8 11.2 11.8 10.3
16:00 us Sprzedaz doméw X % m/m -1.4 0.8 7.0
WTOREK (23 listopada)
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 57.0 - 57.8
09:30 DE PMI ustugi X pkt 52.0 - 524
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 57.5 - 58.3
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 54.0 - 54.6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % r/r 6.5 6.2 - 5.1
10:00 PL Produkcja budowlana X % r/r 2.9 33 - 4.3
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
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 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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