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Codziennik

Fed chce przyspieszy¢ normalizacje polityki

Wiele gtoséw z Fed za szybszym zakoriczeniem QE i obaw o proinflacyjny wptyw wirusa
EURUSD stabilny, UST réwniez w okolicy 1,43%.
EURPLN 4. dzien z rzedu w dét, tym razem do 4,59, obligacje tracg (10L 3,27%)

Dzisiaj w USA zmiana zatrudnienia poza rolnictwem, PMI ustugowe Bezrobocie w Polsce wg BAEL, dane

W czwartek gtéwne indeksy gietdowe spadaly w strefie euro (-2,0%) jednak w USA odbily (+1,2%), odsezonowane

rynki zastanawialy sie nad wptywem na gospodarke potencjalnych kolejnych restrykgji zwigzanych

z rozprzestrzenianiem sie Covid-19. Wczoraj wielu czlonkéw FOMC (Quarles, Daly, Barkin, Mester), 300 1 Roczna zmiana liczby r 10
zaréwno tych uznawanych wczesniej za zwolennikéw fagodnej jak i ostrej polityki, sygnalizowato bezrobotnych wg BAEL (tys.)
wczoraj, ze nowy wariant koronawirusa raczej nasili problem z inflacjg a Fed powinien szybciej 200 - Stopa bezrobociawg BAEL [ 9
wygasza¢ QE, zeby stworzy¢ sobie pole manewru stopami. OPEC+ ostatecznie podjat decyzje o (pr.0s)

niezmienianiu wczesniej zatozonej Sciezki zwigkszania podazy o 400 tys. bpd co miesigc. 100 - 8
Zastrzegt przy tym, ze moze zmienic¢ decyzje w kazdym czasie w zaleznosci od ksztattowania sie .

ryzyka Covid-19. Ceny ropy najpierw zareagowaly dalsza wyprzedaza nawet ponizej $68 za

barytke Brent, ale na koniec dnia cena byfa juz pod $71, ok. dolara wyzej niz na poczatku dnia. 0

W strefie euro PPl w pazdzierniku wzrosty az o 21,9% r/r (oczekiwano 19,0% r/r, poprzednio 100

16,1% r/r) na skutek wyzszych cen energii (16.8% m/m) oraz débr posrednich (1,4% m/m).

Stopa bezrobocia w strefie euro spadta do 7,3% z 7,4%, co pokazuje solidne podstawy do

dalszego mocnego popytu wewnetrznego. W USA podania o zasitki dla bezrobotnych wyniosty -200 1

222 tys. ponizej oczekiwan 240 tys. oraz blisko historycznego minimum z poprzedniego

tygodnia (ktére zostato jeszcze zrewidowane w dét do 194 tys.). Ustugowy indeks PMI dla -300 -

Japonii wzrést z 50,7 pkt do 53 pkt na bazie najsilniejszego odczytu nowych zamdwien od

blisko dwdch lat przy utrzymujacej sie historycznie wysokiej presji kosztowej. Analogiczny 400 - Lo

wskaznik dla Chin pokazat ostabienie popytu, ale spadek m/m byt mniejszy niz zaktadano.

Cztonek RPP tukasz Hardt powiedzial, ze na najblizszym posiedzeniu RPP powinna
podwyzszy¢ stopy procentowe o przynajmniej 50pb w celu powstrzymania wzrastajgcej inflagji.
Wg niego komunikacja banku centralnego nastawiona na stabilizacje oczekiwan inflacyjnych
oraz bardziej efektywne uzywanie kanatu kursowego pozwoli obnizy¢ docelowy poziom stopy
procentowej potrzebny do walki z inflacja.

Zrédo: Eurostat, Santander

Podana przez Eurostat wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia wg BAEL dla Polski pozostata
w pazdzierniku czwarty miesigc z rzedu na 3,4% wobec 2,9% przed pandemig i najwyzszego
poziomu osiggnietego podczas pandemii 3,9% (luty-marzec 2021 r.). Odsezonowana liczba
bezrobotnych byta juz tylko o 10-20 tys. wyzsza niz w ostatnich miesigcach przed pandemia. W
obliczu silnego wzrostu gospodarczego i popytu na prace stopa bezrobocia BAEL moze w
przysztym roku pozostawac ponizej 3% i ustanowi¢ nowe historyczne minimum (obecny rekord
to 2,9% z marca 2020 r.). W takich warunkach nalezy liczy¢ sie z silng presja na wzrosty pfac.

Wyglada na to, ze odwotanie sie Polski i Wegier do TSUE w celu zablokowania mechanizmu
warunkujgcego wyptaty $Srodkéw unijnych spetnianiem zasad praworzadnoéci bedzie
nieskuteczne. Rzecznik generalny TSUE zaopiniowat negatywnie skarge krajow. Wyrok w
sprawie ma zapas¢ w lutym lub marcu a zwykle jest zgodny z opinig rzecznika. Mechanizm ma
obowigzywac od wiosny.

EURUSD w czwartek byt stabilny w okolicy 1,1330, ale po jastrzebich sygnatach z Fed zaczat
stopniowo sie obniza¢ (wieczorem stabilizacja przy 1,13, dzi$ rano dalszy spadek). EURPLN po
porannej wypowiedzi prezesa NBP Adama Glapiriskiego spadt o kolejne 0,7% do 4,5920 czyli
doktadnie do 100-dniowej Sredniej ruchomej. 4-dniowy spadek kursu wynosi juz 2,7%. Kolejnym
celem mogtoby by¢ 4,57 (200-dniowa $rednia ruchoma). Przeszkodg moze by¢ jednak
ewentualne odbicie dolara (dzis m.in. w USA dane z rynku pracy). Pozostate waluty regionu:
EURHUF wahat sie w okolicy 362,2 stabilizujgc sie po spadkach w ostatnich dniach. Na Wegrzech
podniesiono 1-tygodniowg stope depozytowg do 3,10% z 2,90% poprzednio (oczekiwano 3,05%).
EURCZK nieznacznie spadt do 25,42. Kurs USDRUB utrzymat sie stabilnie w okolicy 73,90 i to
pomimo taniejacej ropy. Departament Analiz Ekonomicznych:

Na rynku stopy procentowej w Polsce krzywa obligacyjna przesuneta sie kolejny dzieh w gére.

Rentownos¢ 2L wyniosta 3,03% a 10L 3,27% - zmiany szty wiec w odwrotnym kierunku do 10L al‘ja.na Pawta ”{ 17,00-854 Warszawa
Bunda -0,38%. Spread do Bunda wyniést 355 pb. Krzywa IRS przesunela sie o 12 pb na krétkim ~ €mail ekonom\a@santaﬁder.pl .
koricu (2L do 3,21%) a 5 pb na diugim (10L do 3,08%). Catkowite zadtuzenie z tytutu  WWW. santander.pl/serwis-ekonomiczny
skarbowych papieréw wartosciowych denominowanych w PLN wyniosto na koniec IOt Bielski22 53418 87

pazdziernika 808,9 mid zt i spadio w miesigc o ok. 6,5 mld 7, z czego 56% bylo w rekach Marcin Luzifski 510 027 662

krajowych bankéw (w ciggu miesigca spadio o 2,2 mid zf) a 16% u inwestoréw zagranicznych ~ Wojciech Mazurkiewicz 22 53418 86
(oddali 3,6 mld zt papieréw m/m). Zaangazowanie gospodarstw domowych w SPW urosto do 52,7 Grzegorz Ogonek 22 534 18 84

mld zt (7% ogotu papierdw), czyli byto duzo wieksze niz funduszy inwestycyjnych niemal takie jak

funduszy ubezpieczeniowych.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,6025 CZKPLN 0,1805
USDPLN 4,0784 HUFPLN* 1,2555
EURUSD 1,1281 RUBPLN 0,0553
CHFPLN 4,4250 NOKPLN 0,4459
GBPPLN 54155 DKKPLN 0,6187
USDCNY 6,3678 SEKPLN 0,4470
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 02.12.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45858  4,6238  4,6218 4,6004 4,6002
USDPLN  4,0462  4,0853  4,0827 4,0677 4,0625
EURUSD  1,1303 1,1347 1,1316 1,1306 -
Rynek stopy procentowej 02.12.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 291 0
DS0726 (5L) 333 0
DS0432 (10L) 3,22 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 3,03 12 0,41 2 -0,51 0
2L 3,21 13 0,84 4 -0,37 -1
3L 3,23 11 1,11 5 -0,25 -1
4L 3,21 9 1,23 4 -0,18 -2
5L 3,18 7 1,30 5 -0,14 -2
8L 3,09 6 1,44 4 0,01 -2
10L 3,07 4 1,50 1 0,11 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 137 3
TN 1,51 17
SW 1,50 13
2W 1,65 8
™ 1,83 3
3M 2,18 7
oM 2,48 5
1Y 2,68 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 2,77 18
3x6 3,09 16
6x9 3,38 16
912 3,35 14
3x9 3,33 21
6x12 3,50 16

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 52 0 355 0
Francja 9 0 32 -4
Wegry 55 -2 498 9
Hiszpania 35 -1 71 -5
Wiochy 50 -3 129 -6
Portugalia 23 -1 64 -6
Irlandia 10 0 43 -6
Niemcy 7 0 - -

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

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PIATEK (3 grudnia)
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 53.4 - 53.4
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 56.6 - 56.6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m 03 - -0.3
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 us rolnictwem X 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

Zrédifo: 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 rekomendacji 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 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacfi, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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 Pawfa 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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