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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Ztoty jeszcze nabrat wartosci przed decyzjg RPP

Trwa odreagowywanie przez rynki wczesniejszych obaw o nowy wariant Covid
EURUSD zmienny, EURPLN jeszcze sie obnizyt przed decyzjg RPP

Dalsza korekta w dét rentownosci, stawek IRS i FRA w Polsce, taniejgce obligacje USA
Dzi$ decyzja RPP, wegierska inflacja

Za nami drugi dzien odbicia gield, i to o ponad 2% zaréwno w USA jak i Europie. Ropa
zdrozata 0 3% (Brent zndw powyzej 75% za barytke). Drozat tez gaz ziemny i metale
przemystowe. 10-letnie UST przesunety sie w dochodowosci w gore o ok. 3pb pod 1,48% a
Bundy o ok. 1pb do -0,37%. W ciggu dnia EURUSD schodzit dalej, do 1,1230 a mimo to ztoty
jeszcze sie umocnit; podzniej EURUSD odbit w gore i dzi$ zaczyna dzier po 1,1290. We
wtorek rano niemiecki przemyst zaskoczyt pozytywnie dynamika produkcji po tym jak dzien
wczesdniej odczyt nowych zamdwien pozostawit wiele do zyczenia. Dobrze wygladata tez
ocena niemieckich perspektyw gospodarczych wyrazona wskaznikiem ZEW (a gorzej od
oczekiwan oceniono biezacg aktywnosg).

Dochody samorzadéw wyniosty 754 mid zt w Il kw. 2021 i byly 0 6,0% r/r wyzsze niz
przed rokiem, podczas gdy wydatki wzrosty o 2,3% r/r i wyniosty 74,4 mld zt. Saldo na
koniec IIl kw. wyniosto 23,4 mid zt. Naszym zdaniem samorzady zamkng rok nadwyzka
rzedu ok. 10 mld z. Wydatki inwestycyjne wyniosty 11,1 mid zt i byty o 1,4% nizsze niz rok
wczesniej w ujeciu nominalnym, a wiec stabiej od naszych oczekiwan (spodziewalisSmy sie
wzrostu o ok. 2% r/r). Jest to argument za nasza tezg, ze wysoki wzrost inwestycji w Il kw. w
catej gospodarce (13,4% r/r w ujeciu nominalnym, 9,3% r/r w ujeciu realnym) wynikat
gtéwnie z wysokiej dynamiki w sektorze prywatnym. Naszym zdaniem aktywnosc
inwestycyjna samorzaddw pozostanie niska w najblizszych kwartatach.

ECOFIN uzgodnit zwiekszenie mozliwosci stosowania zerowych stawek VAT, m.in. do
artykutéw pierwsze] potrzeby. Zatwierdzanie ma by¢ zakoriczone w trakcie | pot. 2022 r.
Polski rzad zapowiadat utrzymanie zerowego VAT na zywno$¢ przez szes¢ miesiecy, gdy
pojawi sie taka mozliwos¢.

Wice-szef KE Valdis Dombrovskis powiedzial, ze sg mate szanse na zatwierdzenie KPO
dla Polski i Wegier jeszcze w tym roku, co oznacza, ze kraje stracg mozliwos$¢ otrzymania
zaliczki nieobwarowanej wymogami zmian w zakresie praworzadnosci.

EURUSD pogtebit spadek w bardziej zdecydowanym ruchu i przez czes¢ sesji stat ponizej
1,1230, cho¢ ostatecznie zamknat sie przy 1,1270, a dzi$ rano otwiera sie po 1,1290.

EURPLN zdotat spas¢ we wtorek do niemal 4,58. Stafo sie to w niesprzyjajacych warunkach
umocnienia dolara, redukowania wyceny podwyzki stép w Polsce, doniesie o gasngcych
szansach na zaliczke z KPO. Dzi$ decyzja RPP, ktérej potencjalny wptyw na rynki opisalismy
w poprzednim wydaniu Codziennika. Zwracamy uwagg, ze réwnie wazne bedzie
wystapienie prezesa NBP w czwartek o 15:00, ktére potencjalnie moze odwrdéci¢ reakcje
rynkowg po decyzji lub jg wzmocni¢. Wg nas w obliczu zapowiedziane] tarczy inflacyjnej
rzadu i nowej odmiany Covid Rada dokona jutro znaczacej podwyzki stop
(prawdopodobnie o 75pb), ale zasygnalizuje przerwe w dziataniach do czasu kolejnej
projekgji NBP.

Pozostate waluty regionu: EURCZK delikatnym podejsciem do 25,45 przesunat sie pod
gbrng granice pasma z ostatnich dni. W przypadku EURHUF ruch w gére wynidst 0,5%, do
367,5. Utrata wartosci forinta miata miejsce pomimo wywiadu prasowego z wice-
przewodniczgcym  wegierskiego  banku centralnego Barnabasem  Viragiem, ktéry
zapowiedziat kolejne podwyzki stép procentowych, w tym w sumie wiekszg skale
dokonywanych podwyzek ustalanej co tydzien stopy dla depozytdéw jednotygodniowych niz
ustalanej na posiedzeniach gtéwnej stopy. Umocnienie ropy przytrzymato USDRUB przy 74.

Na rynku stopy procentowej w Polsce dokonat sie spadek rentownosci obligacji o 5-
10pb, najwiekszy na 2L i 4L. Z kolei krzywa IRS obnizyta sie 0 8-10pb dla stawek powyzej 3L |
0 4pb na krétkim koricu. O ok. 6pb obnizyly sie jeszcze na dzien przed decyzjg RPP stawki
FRA, najwyzsza z nich to teraz 6x9 znajdujaca sie nieco ponad 1pp ponad biezagcym 3M
Wiborem. Ministerstwo Finanséw na przetargu zamiany w ten czwartek, 9 grudnia sprzeda
obligacje OK0724, PS1026, WZ1126, WZ1131 i DS0432, a odkupi PS0422, OK0722,
WS0922 i WZ1122.

8 grudnia 2021

Wskaznik nastrojéow gospodarczych ZEW dla
Niemiec

- 100

+ 80

+ 60

L 40

+20

2017
2018
2019
2020
2021

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

Zrédo: Refinitiv Eikon, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 510 027 662

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
8 grudnia 2021

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5829 CZKPLN 0.1796
USDPLN 4.0576 HUFPLN* 1.2418
EURUSD 1.1293 RUBPLN 0.0549
CHFPLN 4.3935 NOKPLN 0.4501
GBPPLN 53727 DKKPLN 0.6158
USDCNY 6.3540 SEKPLN 0.4464
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 07/12/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5794 4.6028 4.5925 4.5814 4.5991
USDPLN  4.0622  4.0923  4.0679 4.0728 4.0788
EURUSD  1.1226 1.1299 1.1285 1.1245 -
Rynek stopy procentowej 07/12/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 2.86 -8
DS0726 (5L) 3.25 -6
DS0432 (10L) 3.20 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana N Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 3.01 -5 0.45 3 -0.50 0
2L 3.14 -4 0.90 5 -0.35 1
3L 3.12 -3 1.18 6 -0.24 2
4L 3.07 -6 1.29 5 -0.17 2
5L 3.01 -10 1.36 5 -0.13 1
8L 291 -1 1.51 5 0.01 0
10L 2.89 -11 1.56 5 0.10 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.98 0
TN 137 -1
SW 1.73 7
2W 1.81 6
™ 1.95 2
3M 2.26 2
oM 2.55 2
1Y 2.75 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 2.79 0
3x6 3.08 -4
6x9 3.31 -7
9x12 3.26 -8
3x9 3.29 -5
6x12 3.44 -5

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 54 2 357 -1
Francja 9 0 35 -1
Wegry 55 0 481 -13
Hiszpania 35 0 71 -2
Wiochy 48 0 129 2
Portugalia 23 0 64 -1
Irlandia 11 0 45 -1
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

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 X % m/m - 0.3
09:00 (o4 Inflacja Xl % r/r 5.9 - 5.8
14:30 us Inflacja X % m/m 0,7 - 0.9
16:00 us Indeks Michigan XIl pkt 68,0 - 67.4

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwengji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakdji,
papieréw 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 ktdrgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikacji. 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 krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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