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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja jednak nie jest przejSciowa

Szef NBP o determinacji w walce z inflacjg, przemystowy PMI zaskoczyt wzrostem,
Nastroje na gietdach wcigz chwiejne

Dolar i 10L rentownosci na rynkach bazowych stabilne

EURPLN mocno w dét, krajowe IRS i rentownosci w goére

Na zamknieciu europejskiego handlu gietdy w Europie byly ok. 2% na plusie, w USA nieco mniej,
po spadku obaw o nowy szczep Covid-19 oraz solidne odczyty PMI w przemysle. Wieczorem
nastroje byly juz jednak wyraZnie gorsze i sprowadzity S&P ponad 1% ponizej otwarcia.
Rentowno$¢ 10L UST oscylowata wokét 1,48%, w przypadku Bunda brak wigkszych zmian
(-0,33%). Ropa po niedawnych znacznych spadkach odbita tylko o ok. 2% do ok. $72,5, po czym
wiekszo$¢ tego odbicia zostata cofnieta. Dla najblizszej perspektywy cen ropy istotne jest trwajgce
do dzié posiedzenie OPEC+ czy kartel zgodnie z wczesniejszym harmonogramem zwigkszy podaz
ropy w tym miesigcu o kolejne 400 tys. bpd czy moze ze wzgledu na Covid-19 zrobi pauze lub
nawet przejsciowo zmniejszy podaz.

Wiele krajow publikowato przemystowe wskazniki PMI za listopad. Poprawa m/m nastgpita
m.in. w Japonii (54,5, +0,3 pkt), Korei Pd. (50,9, +0,7 pkt), Indiach (57,6, +1,7 pkt). W Europie PMI
ulegly poprawie m/m we Frangji (559, +1,3 pkt) i Wioszech (62,8, +1,7 pkt) a pogorszeniu w
Hiszpanii (57,1, -0,3 pkt). W stosunku do wstepnych wyliczen ostateczne odczyty PMI
przemystowych z Wielkiej Brytanii, strefy euro i Niemiec ulegly nieznacznemu (0,1-0,2 pkt)
obnizeniu do, odpowiednio, 58,1, 58,4, 57,4. W USA ISM w przemysle nieco zaskoczyto w goére
(61,1, +0,3 pkt) a sktadniki nowych zamdwier oraz zatrudnienia byly silne.

Przemystowy wskaznik PMI w Polsce wzrést do 54,4 (+0,6 pkt m/m) w listopadzie, najwyzej od
sierpnia. Ankieta potwierdzita solidng ekspansje produkcji przemystowej, wspierang gtéwnie przez
zamodwienia eksportowe. Problemy w farcuchach dostaw tylko sie nasility, co doprowadzito do
dalszej eskalacji presji inflacyjnej. Spotki raportowaty znaczace wzrosty cen wiasnych. A takze
znaczne braki na rynku pracy, ktére usprawiedliwity pierwsze spadki zatrudnienia od potowy 2020
r. Podsumowujac, ankieta potwierdza pozytywne perspektywy polskiej produkdji przemystowej w
IV kw., ze wzrastajacym wptywem zaktdcer podazowych na presje inflacyjna.

Prezes NBP Adam Glapinski oswiadczyt, ze zaréwno NBP jak i rzad zrobig wszystko, zeby
wysoka inflacja trwata jak najkrécej oraz, odnoszac sie od niedawnej deklaracji szefa Fed, ze
réwniez zmienia retoryke na ,inflacja nie jest przejSciowa, inflacja jest ucigzliwa”, przy czym
starania do zbicia inflacji nie beda czynione kosztem duzego bezrobocia. Pojawita sie tez
wypowiedZz Grazyny Ancyparowicz z RPP, ze rezygnacja z rygorystycznej unijnej polityki
klimatycznej obnizyfaby inflacie a na ostabienie tendencji do pres;ji inflacyjnej w Polsce mozna
liczy¢ za pare miesiecy.

Agencja S&P Global Ratings zmienita prognoze PKB dla Polski w tym i przysztym roku. Prognoze
na 2021 r. podniesiono do 5,2% z 5,1%. Z kolei tg na 2022 r. obnizono do 5,0% z 5,3%.

EURUSD ustabilizowat sie - w Srode przebywat w przedziale 1,1300-1,13500 i dzis rano pozostaje
w tej okolicy. EURPLN w érode kontynuowat spadki i to do$¢ dynamicznie. Kurs przejsciowo
znajdowat sie ponad 1% ponizej wtorkowego zamkniecia (minimum w okolicy 4,61) po czym odbit
na zamkniecie w okolice 4,6250 (50-dniowa $rednia ruchoma). Spadki od poczatku ruchu (26
pazdziernika 4,7150) zsumowaty sie w 3 dni do 1,9%. Po tak dynamicznej korekcie
pozycjonowanie jest z pewnoscig bardziej neutralne a kurs EURPLN pewnie bedzie w duzej
mierze zalezat od oczekiwar budujacych sie przed przysztotygodniowym posiedzeniem RPP.

Pozostate waluty regionu: EURHUF spadt 0,4% do 363,2 a 3-dniowy spadek wyniést 1,8%.
Finalny odczyt PKB za IIl kw. na Wegrzech nie réznit sie od wstepnego: 6,1% r/r (0,7% kw/kw). W
pazdzierniku ceny producentdw PPl przyspieszyly do najwyzszego tempa wzrostu od 1997 r. (na
skutek ruchu cen paliw) 18,5% r/r z 14,0% r/r miesigc wczesniej. MNB zwiekszy wymagania
kapitatowe bankéw od 2022 r. powotujac sie na nadzwyczajne okolicznosci zwigzane z Covid-19.
Prezes MNB Gyorgy Matolcsy oznajmit, ze program QE zostanie zakonczony (ostatnio byt
wykorzystywany w ok. 75% mozliwosci) co pomoze zaciesni¢ warunki finansowe na Wegrzech,
10L obligacja (rentowno$¢) wzrosta tam do 4,50%. Dzi$ takze prawdopodobnie znowu zostanie
podniesiona 1-tygodniowa stopa depozytowa (obecnie 2,90%, oczekiwania 3,05%). Wegierski PMI
w przemysle spadt o 0,9 pkt do 52,2 pkt czym rozczarowat. W Czechach PMI w przemysle wzrdst
do 57,1 pkt (+2,0pkt m/m). EURCZK byt stabilny w okolicy 25,50. USDRUB tylko nieznacznie sie
obnizyt do 73,80. Jego 3-dniowy spadek wynidst ok. 2,4%.

Na rynku stopy procentowej w Polsce krzywa obligacyjna przesunefa sie w gére o ok. 8-9 pb a
krzywa IRS 0 9-14pb. 10L obligacja rzadowa doszta do rentownosci 3,19%, 10L ASW zawezit sie do
16pb (spadek o 4pb). Spread do Bunda wrdcit powyzej 350 pb.
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EURPLN doznat szybkiego spadku, ale jeszcze
nie przetamat trendu wzrostowego
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 4,6201 CZKPLN 0,1811 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 4,0804 HUFPLN* 1,2590 465 1
EURUSD 1,1320 RUBPLN 0,0552 450 -
CHFPLN 44318 NOKPLN 0,4501
GBPPLN 54246 DKKPLN 0,6212 4,35 4
USDCNY 6,3716 SEKPLN 0,4495
*za 100HUF 4,20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 01.12.2021 4,05 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46058 46517 46482 46164 4,6494 3,90 1
USDPLN  4,0630  4,1142  4,0999 4,0764 4,1051 275 |
EURUSD  1,1301 1,1359 1,1335 1,1322 - '
3,60 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 01.12.2021 8§ 8 8 £ 2 § § £ £ ® § £ 2 =2
Obligacje na rynku miedzybankowym T e ] TN = & 5 w2 =
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 2,91 7 Rentownosci obligacji skarbowych
géggg (5L) 3,33 13 4,00 ol —5 L
(100 322 11 360 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 320
Termin PL us EZ 2,80 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 240 -
(pb) (pb) (pb) 200 |
1L 2,91 7 0,39 1 -0,51 0 ’
2L 3,08 10 0,80 0 0,36 1 1,60 -
3L 3,12 11 1,06 1 -0,24 1 1,20 -
4L 3,12 10 1,18 0 -0,17 1 080 |
5L 3,11 11 1,25 -1 -0,12 0 '
8L 3,03 11 1,40 -2 0,03 0 0,40 -
10L 3,03 12 1,48 -1 0,13 0 0,00 : : : : : : : : : : : : :
Stawki WIBOR - e g T &8 2 & ~ 75 v o2 =
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1,34 29 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TN 1,34 16 4,00
W 137 7 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
W 157 10 350 1
™ 1,80 10 300
3M 2,11 5
oM 2,43 5 2,50
1Y 2,66 3
2,00
. . 1,50
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana 1,00 1
%
(pb)
1x4 2,59 14 0,50 1
3x6 2,93 11 000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3,23 6 [ [ [ o K=y ) @ N N N o @ K%
9x12 322 3 §S§2R§§E§§§N2%
3x9 3,12 10
6x12 3,34 9
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 500
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —Es IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 53 0 355 10
Francja 9 0 36 1
Wegry 57 7 489 14
Hiszpania 36 1 77 2 250 |
Wiochy 53 1 135 5
Portugalia 23 0 70 3 200
Irlvandla 1 0 50 4 150 |
Niemcy 7 0 - -
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw —_———
Ve e 8§ 2 2 o o N 8 N oW o2 o
*Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia S S S - - @ @ H E S 8 < © o
-~ re} =] ~ ~ =4 g ~ S w =) ~ &
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS z PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA KRA VWSKAZNIK OKRES RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (26 listopada)
11:30 PL Wynik budzetu skumulowany X min PLN - 51 888 47 589
PONIEDZIALEK (29 listopada)
11:00 EZ ESI Xl pkt 117.9 117.5 118.6
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m -0.2 0.3 0.5
16:00 S Niezakonczona sprzedaz doméw X % m/m 1.0 -4.7 24
WTOREK (30 listopada)
09:00 cz PKB SA 11 kw. % r/r 2.8 3.1 2.8
10:00 PL Inflacja Xl % r/r 73 7.4 7.7 6.8
10:00 PL PKB 1l kw. % r/r 5.1 5.1 5.3 5.1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 4.5 4.9 4.1
16:00 S Conference Board Konsumenci Xl pkt 110.9 109.5 111.6
SRODA (1 grudnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna X % m/m 0.6 -0.3 -1.9
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 53.5 54.4 53.8
09:00 HU PKB 11 kw. % r/r 6.1 6.1 6.1
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 57.6 574 57.6
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 58.6 58.4 58.6
14:15 us Raport ADP Xl tys. 525.0 534.0 570.0
16:00 uUs ISM przemyst Xl pkt 59.1 61.1 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
PIATEK (3 grudnia)
02:45 CN PMI ustugi X pkt 51.0 - 53.8
09:55 DE PMI ustugi X pkt 53.4 - 53.4
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 56.6 - 56.6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m 03 - -0.3
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 us rolnictwem Xl tys. 500.0 - 531.0
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4.5 - 4.6
16:00 us Zamowienia débr trwatych X % m/m 0.2 - -0.5
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 65.0 - 66.7
16:00 us Zamaéwienia przemystowe X % m/m 0.5 - 0.2

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji 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 ktdrqkolwiek z transakcji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg
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 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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