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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Rzad przedstawit Tarcze Antyinflacyjng

Rynki akgji stabilne lub nieco wyzej

EURUSD nieco wyzej, EURPLN w dét do 4,67

Rzad przedstawit szczegbty , Tarczy Antyinflacyjnej”
Dzisiaj brak istotnych danych

Rynki akcji byly wczoraj w miare stabilne, dolar oscylowat wokét niedawnych mocnych
poziomoéw, rentownosci na rynkach bazowych nieznacznie sie obnizyty. Ceny zfota i ropy byty
stabilne. W Niemczech nastroje konsumentéw GfK ulegly pogorszeniu na skutek szerzacej sie
pandemii oraz wzrastajacych cen.

Minutes z posiedzenia EBC 27-28 paZzdziernika pokazaty, ze europejscy bankierzy centralni
uwazaja obecng inflacje za przejéciowa, nie odnotowano efektéw drugiej rundy, a wzrost
oczekiwan inflacyjnych skategoryzowano jako przyszte ryzyko raczej niz rzeczywistos¢.
Stwierdzenie to uprawdopodobnia, ze po zakoriczeniu pandemicznego programu PEPP,
program APP jednak zostanie zwiekszony na posiedzenie w grudniu.

Prezes NBP Adam Glapinski w wywiadzie dla ,Gazety Bankowe|" powtdrzyt, ze RPP jest
zdeterminowana by nie dopusci¢ do utrwalenia sie podwyzszonej inflacji.

Wiceminister finanséw Sebastian Skuza powiedziat, ze po trzech kwartatach 2021 r. jednostki
samorzadu terytorialnego osiggnety nadwyzke 23,4 mld zt wobec 22,4 mld zt po dwdch.
Poprawa salda w stosunku do poprzedniego kwartatu jest zgodna z wzorcem sezonowym.

Rzad przedstawit zatozenia tzw. tarczy antyinflacyjnej, ktéra ma ograniczy¢ wptyw wzrostu
cen na budzety gospodarstw domowych. Pakiet zakfada obnizenie podatkéw na paliwa i
surowce energetyczne oraz dopfaty dla gospodarstw domowych o najnizszych dochodach.
Wedtug szacunkéw rzadowych tgczna wartos¢ proponowanych rozwigzan to ok. 10 mid zt.
Szacujemy, ze obnizg one inflacje o w | kw. 2022 r. o ok. 0,9-1,4 pp. Wptyw dziatar rzgdowych
bedzie jednak tymczasowy, a dodatkowa stymulacja fiskalna, spowoduje wzrost inflacji w
dalszej perspektywie. W zwigzku z tym obnizamy nasze szacunki inflacji na | kw. 2022 r. -
przebicie poziomu 8% r/r wydaje sie mato prawdopodobne - ale nieco podnosimy $ciezke na
kolejne kwartaty. Wydaje sie, ze ,sptaszczenie” trajektorii CPl w pierwszych miesigcach 2022
moze dla RPP by¢ argumentem, zeby po podwyzce stép procentowych w grudniu (ktérej wcigz
sie spodziewamy, w skali 75 pb) pozwoli¢ sobie na przerwe w dalszym zaciesnianiu polityki
pienieznej i obserwacje sytuadji do publikacji marcowej projekdji. Dalsze podwyzki bedg jednak
zapewne niezbedne, wiec nadal zaktadamy, ze stopa referencyjna NBP moze dojs¢ do 3,0%
jeszcze w | pétroczu 2022. Wiecej szczegdtdw w Komentarzu ekonomicznym.

Szczegbtowe dane o ptacach w paZdzierniku pokazaty, ze spowolnienie wobec wrzeénia (do
8,4% r/r z 8,7% r/r) byto gtéwnie skutkiem stabszych wyptat w gérnictwie (spadek dynamiki o 10
pp), podczas gdy ptace w pozostatych sektorach byly nawet nieco lepsze niz zaktadalismy (8,5%
r/r wobec 8,6% r/r we wrzesniu). Sadzimy, ze wysoka inflacja oraz niskie bezrobocie beda
przekfadaty sie na utrzymanie presji ptacowej na wysokim poziomie w najblizszych kwartatach.
Z kolei dane o zatrudnieniu pokazaly, ze za wzrostem o 4 tys. etatéw kryt sie spadek
zatrudnienia w przemysle (-2 tys.), przede wszystkim w sektorze produkcji samochoddéw (-2
tys.). Spadki w przemysle zostaly przykryte wzrostem zatrudnienia w transporcie (+4 tys).
Mocny wzrost liczby osob na kwarantannie w listopadzie moze naszym zdaniem ujemnie
wptyna¢ na zatrudnienie w tym miesigcu.

EURUSD zatrzymat spadkowy trend na poziomie 1,1200 i w czwartek tylko nieznacznie i powoli
odbit w kierunku 1,125, gdzie zakonhczyt dzien.

EURPLN drugi dzien z rzedu spadat. Wprawdzie nie tak jak w Srode po stowach prezesa NBP
(0,9% do 4,68), ale zauwazalnie tj ok. 0,3% do ok 4,67. Do przyczyn umocnienia mozna zaliczy¢
lepsze nastroje inwestoréw w regionie CEE po podniesieniu przez Wegry 1-tygodniowej stopy
depozytowej do 2,90% z 2,50%, co znacznie umocnito forinta (EURHUF tylko w czwartek spadt
0,6% do 366,0). Pozostate waluty regionu: EURCZK drugi dzien z rzedu nie zmienit poziomu
(25,50). Czesi wprowadzili stan wyjatkowy. USDRUB spadt o 0,4% do 74,7, ale - co istotniejsze -
w ciggu ostatnich trzech sesji kurs narysowat techniczng formacje flagi. Kluczowe zatem bedzie
zachowanie pary walutowej w najblizszych dniach - aby trend wzrostowy byt potwierdzony
konieczne jest zamkniecie powyzej 75,2, a do gtebszej korekty moze dojs¢, o ile zamknigcie
zobaczymy ponizej 74,0.

Na rynku stopy procentowej w Polsce krzywa obligacyjna byta relatywnie stabilna a krzywa
IRS po zmiennym dniu ostatecznie zamkneta sie 2-4 pb wyzej. Na przetargu zamiany
Ministerstwa Finanséw skupiono obligacje za 1,90 mld zt (serie PS0422, OK0722, WS0922,
WZ1122) a sprzedano za 2,08 mld zt (serie OK0724, PS1026, DS0423 oraz WZ1126, WZ1131).
Z kolei BGK odwotat aukcje obligacji zaplanowang na 29 listopada.
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Nasze prognozy CPI - dotychczasowe i po
uwzglednieniu wpltywu tarczy antyinflacyjnej
(pokazujemy przedziat wptywu, w zaleznosci
od zatozen)
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Zrédho: GUS, Santander
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 46853 CZKPLN 0.1823 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 41718 HUFPLN* 12634 465 1
EURUSD 11230 RUBPLN 0.0553 450 -
CHFPLN 44813 NOKPLN 0.4612
GBPPLN 5.5459 DKKPLN 0.6299 4.35 4
USDCNY 6.3882 SEKPLN 0.4569
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 25/11/2021 4.05
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46624 46813 46773 46734 46688 3.90 1
USDPLN 41543 41727 4.1698 41678 416 375 |
EURUSD  1.1206 1.1230 1.1210 11211 -
360 -
Rynek stopy procentowej 25/11/2021 g 8 § £ £ § § % £ &£ B ® 2 2
Obligacje na rynku miedzybankowym & *° & N = & I & ¢ & o
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.07 -1 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 3.59 -1 400 -
DS0432 (10L) 3.47 1 360 | —2d —5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 320 1
Termin PL us EZ 2.80
% Zmiana b Zmiana % Zmiana 240 1
(pb) (pb) (pb) 200 |
1L 3.07 6 043 0 -0.51 0 ’
2L 332 4 0.87 0 035 0 160 -
3L 3.39 5 1.19 1 -0.23 -1 120 -
4L 3.39 2 134 0 -0.15 -1 080 |
5L 3.38 2 1.44 0 -0.08 -1
8L 3.25 2 1.62 0 0.10 -1 0.40
10L 323 2 1.68 0 0.21 -1 0.00 T T T T T T T T T T T T T
Stawki WIBOR & < & ~ - s ¥ X &8 o
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.02 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.12 2 4.00
W 105 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
W 133 3 350 1
™ 1.53 6 300 |
3M 1.82 10
6M 2.19 10 250 -
1Y 2.52 6
2.00
1.50
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana 1.00 -
(]
(pb)
1x4 257 12 0.50 1
3x6 3.25 8 0.00 ‘ ‘ ‘
6x9 3.56 6 T Q [} k=3 o () Ko} [} N N @2 ©°
9x12 357 0 ;;gwaﬁégggg‘*gwa
3x9 345 5
6x12 3.72 6
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 500
CDS 5Y USD Spread 10L* 450 —PL —CZ —Es IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 400
Po\ské 52 0 372 4 350
Francja 9 0 36 0
Wegry 51 0 461 12 300
Hiszpania 34 0 77 2 250 -
Wiochy 51 0 131 2
Portugalia 22 0 69 1 200
Irl.and|a 11 0 49 0 150 -
Niemcy 7 0 - -
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw —————— T —— o —
Vs @ g 2 = 2 8 8 v v % ¥ e o
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia £ b} S © = o« @ @ = = s s > oy
Q o N 15 R ~ b~ = < o~ Q N

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS - PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES Zz
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 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 56.9 57.6 57.8
09:30 DE PMI ustugi X pkt 51.5 53.4 52.4
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 57.4 58.6 58.3
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 53.0 55.8 54.6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % r/r 6.5 6.2 6.9 5.1
10:00 PL Produkcja budowlana X % r/r 34 3.3 4.2 4.3
SRODA (24 listopada)
10:00 DE Ifo X pkt 96.7 96.5 97.7
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % r/r 8.4 8.5 8.6 8.6
14:30 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m 0.2 -0.5 -04
14:30 us PKB 11 kw. % k/k 2.2 2.1 2.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 260.0 199.0 270.0
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 66.8 - 66.8
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X % m/m 0.0 0.4 14.0
16:00 us Wydatki osobiste X % m/m 1.0 13 0.6
16:00 us Dochody osobiste X % m/m 0.2 0.5 -1.0
16:00 us Indeks cen PCE SA X % m/m 0.7 0.6 0.3
20:00 us Minutes FOMC 3 lis
CZWARTEK (25 listopada)
08:00 DE Nastroje konsumentéw (GfK) X -1.0 -1.6 0.9
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 5.5 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 transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq char u porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadza bfqd, > Bank nie gwarantuje dokfadnosci 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
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Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz /kolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
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jednostki Santander Bank Pc
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.p!
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