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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Demokrata prezydentem USA

Spokojny koniec tygodnia, w weekend wygrana Joe Bidena
RPP jednak bez niespodzianek

EURPLN bez duzych zmian, EURUSD lekko w gére
Rentownosci obligacji tylko na chwile w dét

Na koniec tygodnia doszto do pewnego ustabilizowania sytuacji na rynku gietdowym i walutowym.
W USA wcigz liczone byly glosy oddane w wyborach, notowania przebiegaly w nieco
spokojniejszej atmosferze. Miesieczny raport z rynku pracy USA pokazat nieco wigekszy przyrost
liczby etatéw poza rolnictwem i gtebszy spadek stopy bezrobocia niz oczekiwano. W weekend
okazato sie, ze na podstawie znanych juz wynikéw Joe Biden przekroczyt prog gtoséw
elektorskich ktére zapewniaja zwyciestwo.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian: stope referencyjng na
poziomie 0,1%, stope lombardowa na 0,5%, stope depozytowg na 0,0%. Nowe prognozy
inflacyjne zostaty wyraznie podniesione na lata 2021 i 2022 ze $rodkami przedziatu blisko celu
2,5%. Wydaje sie jednak, ze najistotniejsza zmiana dotyczyta znacznego obnizenia prognozy
PKB na 2021: érodek przedziatu zostat przesuniety do 2,7% z 4,4% i wobec konsensusu
rynkowego ok. 4%. Jednoczesnie, szacunki na 2020 i 2022 zostaty podniesione. Mimo duzo
bardziej pesymistycznej oceny koniunktury w przysztym roku, ton komunikatu nie zmienit sie
istotnie i nie wydaje sie, by zapowiadat jakie$s zmiany w polityce pienieznej w najblizszej
przysztosci. Powtdérzone zostato tez zdanie méwigce o tym, ze tempo ozywienia moze byc
ograniczone przez brak silnego i trwatego osfabienia waluty mimo szoku jaki spowodowata
pandemia i dotychczasowego poluzowania polityki pienieznej. Potwierdza to nasz poglad, ze
wéréd cztonkéw RPP jest jeszcze duza tolerancja do glebszej deprecjacji ztotego.
Podtrzymujemy nasz poglad, ze stopy procentowe pozostang na dotychczasowym poziomie
przynajmniej do konca kadencji RPP (tj. poczatku 2022).

Premier Mateusz Morawiecki przedstawit w pigtek plan pomocy dla przedsiebiorstw, ktére
zostaly dotknietych nowymi obostrzeniami majacymi doprowadzi¢ do ograniczenia tempa
rozprzestrzeniania sie koronawirusa. Wéréd przygotowanych dziatah sg m.in. subwencje na
pokrycie czesci kosztéw statych dla matych i Srednich firm, zwolnienie ze skitadek ZUS,
dtugoterminowe pozyczki, utrzymanie wyptaty postojowego czy dotacje na przebranzowienie.
Wedtug premiera, koszt tych rozwigzan wyniesie 9-10 mld zt oraz kolejne 5-10 mld zt jesli
wprowadzona zostanie Narodowa Kwarantanna.

EURUSD zanotowat w pigtek czwartg z rzedu wzrostowg sesje, ale dynamika ruchu byfa nieco
stabsza niz poprzednich dniach. EURUSD zblizyt sie do 1,19 w wyniku spadajacych szans na
znaczny pakiet fiskalny w USA (propozycje Joe Bidena moze blokowac Senat).

EURPLN oscylowat w pigtek pomiedzy czwartkowym minimum (4,503) i maksimum (4,546)
konczac dzien blisko 4,50. Dalszy wzrost EURUSD pozwolit USDPLN obnizy¢ sie ponizej 3,79,
najnizej od potowy pazdziernika.

W przypadku pozostatych walut CEE, najlepiej radzita sobie korona (EURCZK w dét 0,2% do
26,57), a najgorzej rubel (USDRUB w goére 1% do 77,48). Na korzy$¢ czeskiej waluty dziatac
mogta wypowiedZ prezesa tamtejszego banku centralnego (CNB). Dzieh po tym jak CNB
pozostawit stopy procentowe na dotychczasowym poziomie, jego prezes Jiri Rusnok
powiedziat, ze dyskusja nt. wykorzystania niestandardowych narzedzi nie zajefa duzo czasu na
listopadowym posiedzeniu. Presje na rubla wywierata taniejagca o ponad 2% ropa naftowa.
EURHUF byt stabilny blisko czwartkowego zamkniecia na ok. 358.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci spadaty od poczatku dnia, w tym 5-
letnia do nowego rekordowego minimum na nieco ponizej 0,28%, ale w drugiej czesci sesj
nastapita realizacja znacznej czesci zyskow. Powodem do korekty mogt by¢ brak dalszego
poluzowania polityki pienieznej lub przynajmniej ztagodzenia tonu przez RPP, na co nasility sie
oczekiwania po przefozeniu posiedzenia ze $rody. Dodatkowo, pigtek przynidst wzrost
rentownosci na rynkach bazowych. Krajowa krzywa IRS przesuneta sie w gére o 3-4 pb.
Kalendarz publikacji danych na najblizsze dni nie jest zbyt bogaty i nie sadzimy, by ich
odczyty miaty istotny wptyw na notowania. W pigtek GUS opublikuje wstepny szacunek PKB za
Il kw. i dowiemy sie gdzie jest punkt startowy do ponownego mocnego schtodzenia
koniunktury w ostatnich trzech miesigcach roku. Za granica, uwaga pozostanie zapewne
skupiona na reperkusjach wyboréw w USA i pandemii. Wygrana Joe Bidena oznacza, ze dobre
nastroje na rynkach powinny trwa¢ dalej, a EURPLN moze podazy¢ do 200 dniowej Sredniej
ruchomej przy 4,46. W nadchodzacym tygodniu oczekujemy 10L rentownosci w przedziale
1,10-1,20%. We wtorek odbedzie sie kolejna aukcja BGK i opublikowany zostanie Raport o
Inflacji.
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Projekcja NBP dla PKB ($ciezka centralna)
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 470 -
EURPLN 44916 CZKPLN 0,1680 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3,7799 HUFPLN* 1,2482 455 1
EURUSD 1,1883 RUBPLN 0,0491
CHFPLN 42214 NOKPLN 04136 440 1
GBPPLN 4,9808 DKKPLN 0,6159
USDCNY 65716 SEKPLN 0,4391 25 1
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 06.11.2020 4101
min max  otwarcie zamkn. fixing 395 |
EURPLN 44990  4,5409 45254  4,5086 4,5277
USDPLN  3,7851 3,8404 38314  3,7946 3,8194 380 -
EURUSD  1,1811 1,1890 1,1812 1,1884 -
3,65 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Rynek stopy procentowej 06.11.2020 T g §8 8 % u% o% E f s £ 5 g8 %
Obligacje na rynku miedzybankowym © K “° = A > A < A 1
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0722 (2L) 0,01 1 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0425 (5L) 0,32 -1 1,70
DS1030 (10L) 1,16 0 1,50 - A
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#** 1,30 -
Termin PL us EZ 110 -
% Zmiana o Zmiana Zmiana
(] (] 0 4
(pb) (pb) (pb) 090
1L 0,17 3 0,20 -1 -0,55 0 070
2L 0,21 3 0,24 1 -0,54 0 '
3L 028 3 027 1 -0,54 0 050
4L 0,39 3 0,34 2 -0,52 0 0,30 -
5L 0,52 4 0,42 3 -0,49 0
8L 082 4 068 4 036 1 g0 T WA
1oL 0,99 5 0,83 4 0,27 1 MmE T 8822 28 2 £ E RO OZ
© 8 ™ ~ ~ N o™ Q o Q ~ S
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0,10 1 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
T/N 0,10 0 0,80 -
Sw XK 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLN FRA 6X9
2W 0,16 0
™ 0,20 0 0,60 -
3M 0,22 0
oM 0,25 0
Y 0,25 0
0,40 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** ij
Termin % Zmiana 0,20
0
(pb)
x4 0,19 3
3x6 0,16 4 000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 0,14 5 T T 9 g 2 2 2 o 9 N NN N 2}
912 014 4 EE S 2 e g &g 2 2 25
o~ ~ o~ o~
3x9 0,19 3
6x12 0,17 3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —C —ES T —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 300 -
(pb) (pb)
Po\ské 59 0 179 0 250 |
Francja 10 0 27 -1
Wegry 62 0 277 -12
Hiszpania 56 -1 73 -1
Wiochy 82 -1 127 -3
Portugalia 33 0 72 1
Irlandia 15 0 35 -1
Niemcy 8 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia -g -g § g % ;9; o_% % % g ‘E § § f
© < ™ ~ ~ N o i o Q ~ b~

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

WTOREK (10 listopada)
09:00 (@4 Inflacja X % r/r 0,0 - 3,2
09:00 HU Inflacja X % r/r 0,0 - 34
11:00 DE ZEW X pkt 0,0 - -59,5
CZWARTEK (12 listopada)
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0,0 - 0,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m - - 0,7
14:30 us Inflacja X % m/m 0,2 - 0,2
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 735 - 751
PIATEK (13 listopada)

09:00 HU PKB 1 kw. % r/r 0,0 - -13,6
10:00 PL Inflacja X % r/r - 3,0 3,0
10:00 PL Wstepny PKB 1 kw. % r/r -1.7 -1.8 -8,4
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r - - -4,3
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IX min € 1618 2698 947
14:00 PL Bilans handlowy IX min € 1389 2435 735
14:00 PL Eksport IX min € 20882 21904 17 730
14:00 PL Import IX min € 19 496 19 469 16 995
16:00 uUsS Wstepny indeks Michigan Xl pkt 82,0 - 81,8

Zrédfo: 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 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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 spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
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 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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