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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Mato chetnych do pracy w USA

W USA niskie bezrobocie i zmiana zatrudnienia, rekordowy odczyt ustugowego ISM
Przejsciowe umocnienie dolara na danych z USA, EURPLN stabilniejszy

Duzy spadek rentownosci obligacji USA, dos¢ stabilny polski dtug

Dzisiaj zamoéwienia w niemieckim przemysle

W pigtek miaty miejsce spadki na gietdach, wieksze w USA niz w Europie. W poniedziatek
futures na indeksy gieldowe wskazujg na dalsze spadki. Zdecydowanie spadia
dochodowos$¢ 10-letnich obligacji USA (o ok. 7pb, do 1,35%, dzi$ otwiera sie 1,38%), w
przypadku niemieckich spadek byt niewielki (do -0,39%). EURUSD pozostat wokét 1,13 a
ropa Brent utrzymata sie caty dzien powyzej $70. Zestaw danych z rynku pracy USA pokazat
m.in. bardzo niski przyrost zatrudnienia w listopadzie (0 210 tys.) i istotniejszy niz zakladano
spadek stopy bezrobocia co swiadczy o niskiej dostepnosci sity roboczej. Dynamika ptac nie
uciekta jednak w gore. Na uwage zastuguje tez rekordowy odczyt ustugowego wskaznika
ISM na bazie wysokiej oceny strumienia nowych zaméwien oraz przy rekordowo niskiej
ocenie biezacych zapaséw w relacji do potrzeb biznesowych. Z kolei ustugowe wskazniki
PMI dla strefy euro i Niemiec zostaty zrewidowane istotnie w dét wzgledem wstepnych
odczytéw, przy czym pozostaly zdecydowanie powyzej neutralnego poziomu 50 pkt.
Publikowane dzi$ rano dane o zamodwieniach w niemieckim przemysle dos$¢ mocno
rozczarowaly, a do przyczyn nalezy zaliczy¢ spadajacy popyt z zagranicy.

Z wypowiedzi wiceministra funduszy i polityki regionalnej Waldemara Budy wynika, ze
szanse na wyptate zaliczki z KPO s3 znikome a najblizsze ptatnosci pojawig sie w
potowie 2022 r. i bedg juz podlega¢ mechanizmowi ,pienigdze za praworzadnosc”.

EURUSD po danych z USA zszedt do 1,128, po czym odbit do 1,132. Przedtuzenie wzrostu
oznaczatoby wyrwanie sie z powolnego trendu spadkowego, ktéry zarysowat sie od
poczatku grudnia. Naszym zdaniem jest jednak bardziej mozliwe, ze dolar odzyska sity,
zwhaszcza jesli wesprze go wysoki odczyt amerykanskiego CPI.

EURPLN wytracit spadkowy impet po dotarciu do 4,60. Wyrazne umocnienie ztotego przez
ubiegly tydzien oparte bytlo o 1) ostabienie dolara i poprawe nastrojéw globalnych, 2)
wypowiedzi prezesa NBP, ktére rozbudzity oczekiwania na szybsze i mocniejsze podwyzki
stép, 3) pozytywny nagtéwek w FT nt. szans na zatwierdzenie polskiego KPO. W zasadzie
kazdy z tych czynnikbw ma szanse sie odwréci¢ w najblizszych dniach, dlatego
spodziewamy sie w tym tygodniu ruchu EURPLN w strone 4,65.

Pozostate waluty regionu: EURHUF po czwartkowe] zmianie kierunku i odbiciu powyzej
364,0 w pigtek za bardzo tego ruchu nie zdotat przedtuzy¢, ale tez nie doszto do istotnego
cofniecia w dét (dzi$ otwarcie nieco ponad 365,0). Pigtkowy przebieg EURCZK do ztudzenia
przypominat czwartkowg sesje. 25,4 zndw okazato sie wsparciem dla tej pary walutowej.
USDRUB odwrdcit czwartkowy spadek i zakonczyt tydzien przy 73,9, ok. 1,5% nizej niz go
zaczynat.

Na rynku stopy procentowej w Polsce stosunkowo niewielkie zmiany, rzedu 1-2pb w dét
zaréwno na krzywej obligacyjnej jak i swapowej. N a kilka dni roboczych przed decyzjg RPP
blizsze stawki FRa nieco podeszty (0 ok. 3pb) a te dalsze, jak np. 18x21 spadty o ok. 3pb.
Stawki FRA implikuja mozliwos¢ podwyzki w grudniu nawet o ok 100pb, a moze i wiecej
(FRA1TX4 2,83%) i dojscie stopy NBP do ok. 3,5% w 2-3 kwartaty. My zaktadamy jednak, ze
RPP w $rode podniesie stopy o 75pb, by¢ moze sugerujgc mozliwg pauze w cyklu. W tym
tygodniu gdyby skala podwyzki RPP okazata sie mniejsza od oczekiwan, mogtoby to
przyhamowac sptaszczanie krzywej. Wyzsza inflacja w USA oraz przekonanie inwestoréw o
braku szans na wyptate funduszy z Programu Odbudowy to z kolei bylyby argumenty w
kierunku wzrostu rentownosci.
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Dane z rynku pracy USA
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Zrédfo: Bloomberg, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5921 CZKPLN 0.1802
USDPLN 4.0707 HUFPLN* 1.2483
EURUSD 1.1284 RUBPLN 0.0553
CHFPLN 44222 NOKPLN 0.4416
GBPPLN 53688 DKKPLN 0.6173
USDCNY 6.3724 SEKPLN 0.4436
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 03/12/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5834 4.6221 4.5990 4.6018 4.5934
USDPLN  4.0496 4.0934 4.0696 4.0668 4.0653
EURUSD  1.1264 1.1333 1.1297 1.1307 -
Rynek stopy procentowej 03/12/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.01 10
DS0726 (5L) 3.44 11
DS0432 (10L) 3.29 7
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 3.09 6 0.39 -2 -0.51 0
2L 3.22 1 0.81 -4 -0.36 1
3L 3.23 0 1.06 -5 -0.26 -1
4L 3.21 0 117 -5 -0.19 0
5L 3.18 0 1.23 -7 -0.14 0
8L 3.08 -1 137 -7 -0.01 -2
10L 3.06 -1 1.42 -8 0.10 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.20 -17
T/N 1.53 2
SW 1.58 8
2W 1.70 5
™ 1.91 8
3M 2.21 3
6M 2.51 3
1Y 2.71 3
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 2.80 3
3x6 3.16 7
6x9 3.40 2
9x12 3.39 4
3x9 3.37 4
6x12 3.49 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 53 0 367 12
Francja 9 0 36 4
Wegry 56 0 494 -4
Hiszpania 35 0 73 2
Wiochy 51 0 130 1
Portugalia 23 0 67 3
Irlandia 11 0 46 2
Niemcy 7 0 - -

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

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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CZAS z PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA KRA WSKAZNIK OKRES RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (3 grudnia)
02:45 CN PMI ustugi X pkt 53,0 52,1 53,8
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 534 52,7 52,4
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 56,6 55,9 54,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m 03 0.2 -04
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 usS rolnictwem Xl tys. 545,5 210 546,0
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4,5 4,2 4,6
16:00 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m -0,5 -04 -0,5
16:00 us ISM ustugi X pkt 65,0 69,1 66,7
16:00 uUs Zamowienia przemystowe X % m/m 0,5 1,0 02
PONIEDZIALEK (6 grudnia)
08:00 DE Zamaéwienia przemystowe X % m/m -03 -6,9 13
WTOREK (7 grudnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m 1,0 - -1.1
09:00 (4 Produkcja przemystowa X % r/r -6.3 - -4.0
09:00 HU Produkcja przemystowa X % r/r - 1.7
11:00 EZ PKB SA 111 kw. % r/r 3.7 - 3.7
11:00 DE ZEW Xl pkt - 12.5
SRODA (8 grudnia)
PL Decyzja RPP % 1,75 2,00 - 1,25
09:00 HU Inflacja Xl % r/r 7.2 - 6.5
CZWARTEK (9 grudnia)

08:00 DE Eksport X % m/m - -0.7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 222.0
PIATEK (10 grudnia)

08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m - 0.3
09:00 (4 Inflacja Xl % r/r 5.9 - 5.8
14:30 us Inflacja X % m/m 0,7 - 0.9
16:00 us Indeks Michigan XII pkt 68,0 - 67.4

Zrédio: 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 n

ie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji 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 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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 ktérqkolwiek z transakcji,
papierdw 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 ktdrqkolwiek spétkq
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

V 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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