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Codziennik 

Wysoka niemiecka inflacja, dziś odczyt dla Polski  

  

Akcje odreagowały piątkowe spadki, dolar mocniejszy 

Stabilne rentowności 10L w USA, wyższe w Niemczech po wysokim odczycie inflacji 

EURPLN niżej o ok. 0,5%, obligacje rządowe tracą – rentowności w górę o ok. 5pb 

Dziś w Polsce wstępny odczyt inflacji za listopad i drugi odczyt PKB za III kw. 

W poniedziałek indeksy giełdowe odrobiły mniej więcej połowę piątkowych strat i równolegle – 

znowu nieintuicyjnie – dolar się nieco umocnił. Rentowność 10L UST b/z po 1,54% a 10L Bunda 

wzrosła o 3-4pb do -0,30% po publikacji danych o inflacji w Niemczech i Hiszpanii. Za baryłkę ropy 

Brent płacono $75, nieco powyżej piątkowego minimum po $72. W USA niezakończona sprzedaż 

domów wzrosła znacząco, o 7,5% m/m (oczekiwano 1,0% m/m, poprzednio -2,4% m/m), co jest 

bardzo dobrym znakiem odnośnie sytuacji na rynku nieruchomości w USA na początku IV kw. 

Przypominamy, że indeks nastrojów deweloperów NAHB w listopadzie również wzrósł i to do 

najwyższego poziomu od 6 miesięcy. Ryzyka dla sektora pochodzą z braku materiałów i 

pracowników. Dziś rano ukazały się mocne dane z Azji: produkcja z Korei Płd., powrót chińskiego 

PMI dla przemysłu ponad 50 pkt i brak istotnego spadku usługowego wskaźnika. 

Wstępny odczyt listopadowej inflacji HICP w Niemczech wyniósł 6,0% r/r i zaskoczył analityków 

mocno w górę (oczekiwano 5,5% r/r, ruch z 4,6% r/r). Inflacja CPI wzrosła o 5,2% r/r (oczekiwano 

5,0% r/r, poprzednio 4,5% r/r) na skutek wzrostu cen energii (22,1% r/r), żywności (4,5% r/r), usług 

(2,8% r/r), najpewniej transportowych. W listopadzie szacujemy niemiecką inflację bazową na 

3,2% r/r, po 2,9% w październiku. Tak wysoki odczyt inflacji HICP w Niemczech powoduje, że 

dzisiejszy odczyt HICP w strefie euro szacujemy na 4,5% r/r. W Hiszpanii inflacja HICP wzrosła do 

5,6% r/r (oczekiwania 5,7%, poprzednio 5,4%), również na skutek wzrostu cen żywności i energii. 

Ceny producentów PPI we Włoszech wzrosły w październiku o 25,3% r/r (poprzednio 15,6% r/r). 

W strefie euro wskaźnik koniunktury zgodnie z oczekiwaniami spadł do 117,5 pkt z 118,6 pkt 

poprzednio. Pogorszenie odnotowano w nastrojach konsumentów i przetwórstwie (gdzie za to 

pozytywnie oceniono nadchodzące zamówienia), ale polepszenie w usługach, sprzedaży 

detalicznej i budownictwie. 

Rząd wprowadził nowe obostrzenia od 1 do 17 grudnia br.: niższe limity obłożenia miejsc w 

wybranych lokalach usługowych, zakaz lotu do 7 krajów południowej Afryki. Powroty spoza strefy 

Schengen wymagają trochę dłuższej kwarantanny. Ograniczenia nie dotyczą osób 

zaszczepionych. 

W listopadzie koniunktura gospodarcza mierzona wskaźnikami ESI uległa w Polsce delikatnej 

poprawie. Główny wskaźnik wzrósł z 106,6 pkt do 107,1 pkt. co jest najwyższym odczytem od 

marca 2019 r. Najlepszy wynik od września 2019 r. odnotował sektor usługowy a budowlany był w 

lepszym nastroju ostatnio w marcu 2020 r. Przemysłowy wskaźnik był nieco wyżej niż przez trzy 

ostatnie miesiące za to nastroje konsumentów były nieco słabsze niż przez ostatnie trzy miesiące. 

Sektory zgłaszały poprawę w zamówieniach, nasilające się problemy podażowe (niedobory 

materiałów budowlanych i siły roboczej, bardzo niski stan magazynów w branży handlowej), 

nasiliła się też presja na wzrost cen. W listopadzie konsumenci bardziej martwili się o przyszłą 

sytuację finansową i możliwość oszczędzania w przyszłości, wyraźnie podszedł też wskaźnik 

bieżąco odczuwanej inflacji a wskaźnik oczekiwań inflacyjnych był na drugim najwyższym 

poziomie w historii badania (od 2001 r., rekord odnotowano w kwietniu 2020 r.) 

EURUSD w poniedziałek oddał ok. 40% piątkowych wzrostów, spadł do 1,1270. Dziś rano jednak 

po tej korekcie nie ma już śladu – kurs na nowo jest wyraźnie powyżej 1,13. Opublikowany tekst 

przemówienia szefa Fed na jego dzisiejsze wystąpienie przed senacką komisją bankową USA 

podkreśla zagrożenie dla gospodarki ze strony nowej odmiany koronawirusa co mogło przyczynić 

się do nocnego osłabienia dolara. 

EURPLN spadł o 0,5% do 4,6860 na gruncie polepszających się nastrojów na rynkach globalnych. 

Pozostałe waluty regionu: EURHUF spadł o 0,4% do 368,2. W październiku stopa bezrobocia 

spadła zgodnie z oczekiwaniami do 3,9% (poprzednio 4,0%) co wskazuje na napięty rynek pracy. 

EURCZK niżej o 0,4% do 25,60 (dokładnie 200-dniowa średnia ruchoma). USDRUB spadł do 

74,67. Prezes CBR Elvira Nabiullina wyraziła zmartwienie inflacją: wg niej pandemia może być 

określona mianem przejściowej jednak jej efekty, które trwają przez rok lub dwa już nie mogą być 

tak określane w kontekście polityki pieniężnej. 

Na rynku stopy procentowej w Polsce krzywa obligacyjna przesunęła się ok. 5pb w górę np. 

10L do 3,17%. Krzywa IRS również, ale nieco mniej – 3pb – i głównie na długim końcu. W środku 

zaledwie o 2pb (5L do 3,07%). NBP podał, że od grudnia br. skup aktywów NBP może być 

przeprowadzany w zależności od sytuacji rynkowej. Zakładamy, że wstępny odczyt CPI pokaże 

dziś wzrost do 7,4% r/r w listopadzie (takie są też oczekiwania rynku) a pełne dane o PKB za 

III kw. potwierdzą kontynuację gospodarczego odbicia. 

Departament Analiz Ekonomicznych: 

 

al. Jana Pawła II 17, 00-854 Warszawa 

email: ekonomia@santander.pl 

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny 

Piotr Bielski 22 534 18 87 

Marcin Luziński 510 027 662 

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86 

Grzegorz Ogonek 22 534 18 84 

 

Polska: ESI, sektorowe wskaźniki koniunktury 

 
Źródło: Komisja Europejska, Santander 
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4,6795 0,1823

4,1319 1,2716

1,1322 0,0551

4,4842 0,4544

5,5015 0,6287

6,3717 0,4547

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4,6819 4,7074 4,7006 4,6849 4,6982

USDPLN 4,1534 4,1771 4,1678 4,1600 4,1627

EURUSD 1,1257 1,1295 1,1276 1,1262 -

Zmiana

(pb)

2,86 5

3,30 1

3,21 5

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 2,81 -2 0,35 0 -0,52 1

2L 3,00 0 0,75 3 -0,37 2

3L 3,07 -2 1,03 2 -0,26 3

4L 3,06 -2 1,18 1 -0,19 2

5L 3,05 -3 1,28 2 -0,13 2

8L 2,96 -7 1,47 2 0,05 3

10L 2,96 -3 1,55 3 0,16 3

Termin

O/N

T/N

SW

2W

1M

3M

6M

1Y

Termin

1x4

3x6

6x9

9x12

3x9

6x12

Kraj Wartość Zmiana Wartość Zmiana

(pb) (pb)

Polska 52 0 353 4

Francja 9 0 36 -1

Węgry 51 0 478 13

Hiszpania 35 0 75 -1

Włochy 52 0 130 -1

Portugalia 23 0 68 -1

Irlandia 11 0 50 0

Niemcy 7 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundów

Źródło: Refinitiv, Datastream

Rynek walutowy Kurs złotego

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN CZKPLN

USDPLN HUFPLN*

EURUSD RUBPLN

CHFPLN NOKPLN

GBPPLN DKKPLN

USDCNY SEKPLN

Rentowności obligacji skarbowych

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 29.11.2021

Benchmark
%

(termin)

DS1023 (2L)

Obligacje na rynku międzybankowym

Rynek stopy procentowej 29.11.2021

DS0726 (5L)

DS0432 (10L)

Stawki IRS na rynku międzybankowym**

PL US EZ

% % %

Stawki WIBOR

%
Zmiana

(pb)

0,94 -8 3-miesięczne stawki rynku pieniężnego

1,07 -1

1,27 2

1,40 3

1,65 8

1,99 8

2,33 4

2,84 -10

2,59 4

Stawki FRA (na rynku międzybankowym)**

3,15 -6

3,16 -4

3,08 -9

3,28 3

2,46

%
Zmiana

(pb)

-4

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

**Informacje odnoszą się do stawek kupna na rynku międzybankowym na koniec dnia
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Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS 
KRAJ WSKAŹNIK OKRES   

PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA 

W-WA RYNEK SANTANDER  
 

WARTOŚĆ* 

PIĄTEK (26 listopada) 

 11:30 PL Wynik budżetu skumulowany X mln PLN -   51 888 47 589 

PONIEDZIAŁEK (29 listopada) 

11:00 EZ ESI XI pkt 117.9   117.5 118.6 

14:00 DE Inflacja HICP XI % m/m -0.2   0.3 0.5 

16:00 US Niezakończona sprzedaż domów X % m/m 1.0   -4.7 -2.4 

WTOREK (30 listopada) 

09:00 CZ PKB SA III kw. % r/r 2.8   - 2.8 

10:00 PL Inflacja XI % r/r 7.4 7.4 - 6.8 

10:00 PL PKB III kw. % r/r 5.1 5.1 - 5.1 

11:00 EZ HICP wstępny szacunek XI % r/r 4.3   - 4.1 

16:00 US Conference Board Konsumenci XI pkt 110.0   - 113.8 

ŚRODA (1 grudnia) 

08:00 DE Sprzedaż detaliczna X % m/m 0.6   - -1.9 

09:00 PL PMI przemysł XI pkt   53.5 - 53.8 

09:00 HU PKB III kw. % r/r 6.1   - 6.1 

09:55 DE PMI przemysł XI pkt 57.6   - 57.6 

10:00 EZ PMI przemysł XI pkt 58.6   - 58.6 

14:15 US Raport ADP XI tys. 515.0   - 571.1 

16:00 US ISM przemysł XI pkt 61.0   - 60.8 

CZWARTEK (2 grudnia) 

11:00 EZ Stopa bezrobocia X %  7.4   - 7.4 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych 27 lis tys.     - 199.0 

PIĄTEK (3 grudnia) 

02:45 CN PMI usługi XI pkt 51.0   - 53.8 

09:55 DE PMI usługi XI pkt 53.4   - 53.4 

10:00 EZ PMI usługi XI pkt 56.6   - 56.6 

11:00 EZ Sprzedaż detaliczna X % m/m 0.3   - -0.3 

14:30 US 

Zmiana zatrudnienia poza 

rolnictwem XI tys. 500.0   - 531.0 

14:30 US Stopa bezrobocia XI %  4.5   - 4.6 

16:00 US Zamówienia dóbr trwałych X % m/m 0.2   - -0.5 

16:00 US ISM usługi XI pkt 65.0   - 66.7 

16:00 US Zamówienia przemysłowe X % m/m 0.5   - 0.2 

 

Źródło: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg 

* w przypadku rewizji dane uaktualnione 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedaży 

jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie mają charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjęto wszelkie możliwe starania w celu 

zapewnienia, że informacje zawarte w tej publikacji nie są nieprawdziwe i nie wprowadzają w błąd, jednakże Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi 

odpowiedzialności za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, które mogły w konsekwencji tego wyniknąć. Prognozy ani dane odnoszące się do przeszłości nie stanowią gwarancji przyszłych cen 

instrumentów finansowych lub wyników finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spółki zależne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być zainteresowani którąkolwiek z transakcji, 

papierów wartościowych i towarów wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spółki zależne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek spółką 

wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do użytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni kontaktować się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez 

jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba że istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeżone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona 

praw do baz danych. 

W sprawie dodatkowych informacji, dostępnych na życzenie, prosimy kontaktować się z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarządzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,  

al. Jana Pawła II 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl 


