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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Szczepionka na praworzgdnos¢

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e W minionym tygodniu tematem przewodnim mialy by¢ wyniki wyboréw w USA, a
tymczasem show skradfa firma Pfizer z informacjg o pozytywnych wynikach testéw
szczepionki na koronawirusa, co ,przesunefo” rynek w strone duzo mniejszej awersiji
do ryzyka i na pewien czas przestonito inne kwestie. Z czasem wptyw informacji o
szczepionce na rynki zaczat przygasac i jesli w najblizszym czasie na froncie informacji
medycznych nie pojawig sie nowe wiadomosci, inne tematy wrdcg na pierwszy plan.
Trzeba sie jednak liczy¢ z tym, ze takie niespodzianki mogg sie jeszcze pojawia¢, m.in. z
innych firm pracujgcych nad szczepionkg, co moze oznacza¢ sporg zmiennos¢
nastrojow w kolejnych tygodniach.

W kalendarzu na nowy tydzien jest troche krajowych danych z pazdziernika (inflacja
bazowa, pface i zatrudnienie, produkcja przemystu), ktére naszym zdaniem nie bedg
jeszcze bardzo obcigzone wptywem nowej fali pandemii. Publikacje za granicg tez nie
powinny by¢ przetomowe i bardzo istotne dla rynkéw. Posiedzenie banku centralnego
Wegier raczej nie przyniesie zadnej zmiany, w odrdznieniu od banku Turcji, gdzie
spodziewana jest mocna podwyzka stép procentowych w odpowiedzi na niedawna
wyprzedaz liry.

Nadal istotne sg informacje nt rozwoju pandemii. W ostatnich dniach liczba oficjalnie
raportowanych w Polsce nowych przypadkéw zaczefa sie stabilizowad, w zwigzku z tym
ryzyko wprowadzenia ,Narodowej Kwarantanny” nieco sie oddalito.

Tematem, ktéry warto obserwowad, sq dalsze rozmowy w sprawie budzetu UE.
Premier Morawiecki wystat w tym tygodniu list do szeféw instytucji UE, w ktérym
zagrozit, ze jedli zostanie utrzymana mozliwos¢ ograniczania funduszy UE z powodu
naruszen praworzadnosci, polski parlament moze nie ratyfikowa¢ budzetu UE (to nie
jest do konca jasne, ale by¢ moze chodzi o grozbe zablokowania Funduszu Odbudowy,
bo w temacie budzetu 2021-27 nasz parlament nie ma wiele do powiedzenia). W
czwartek 19 listopada zaplanowana jest wideo-konferencja Rady Europejskiej, gdzie te
tematy beda zapewne dyskutowane.

Whnioski rynkowe:

e Zakladamy wahania EURPLN w przedziale 4,45-4,55. Z jednej strony przestrzen do
umocnienia ztotego wydaje sie by¢ ograniczona ze wzgledu silne wsparcie techniczne,
potencjat pogorszenia wynikéw gospodarki w IV kw, czy grozbe weta budzetu UE, z
drugiej nie mozna wykluczy¢ kolejnych fali optymizmu gdyby pojawiaty sie nowe dobre
informacje nt. dostepnosci szczepionek na Covid-19.

e Na rynku diugu réwniez nalezy sie liczy¢ z podwyzszong zmiennoscia. tagodny EBC,
niewielkie szanse na duzy pakiet fiskalny w USA, prawdopodobne spowolnienie
gospodarcze w IV kw. przemawiajg za nizszymi rentownosciami, ale jak wida¢ to
wszystko moze zosta¢ zanegowane przez informacje z frontu medycznego.
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7-dniowa $rednia liczba oficjalnych nowych
przypadkéw Covid-19 na 100 tys. oséb oraz
progi zaostrzenia/tagodzenia restrykcji
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Ostatni tydzien w gospodarce
W minionym tygodniu poznalismy dane o wzroscie PKB w Il kw. 2020, Wzrost PKB w Il kw. 2020 r., % r/r, odsezonowane

ktére okazaty sie z grubsza zgodne z naszymi oczekiwaniami | potwierdzity, s T — © 2 c 8
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byta nieco wyzsza od wstepnego odczytu, a NBP pokazat swoje nowe S22 88 EZE3s=8a828&¢=

prognozy.

Wzrost PKB w Polsce odbit w IIl kwartale br. do -1,6% r/r z -8,4% r/r w ||
kw. Wzrost oczyszczony z wahan sezonowych wynidst -2,0% r/r i byt to
drugi najmniejszy spadek sposréd krajow UE, dla ktérych sg juz znane
wyniki. W ujeciu kwartal-do-kwartatu (po korekcie sezonowej) wzrost 4
wyniodst +7,7% (blisko naszej prognozy 8%), po rekordowo gtebokim spadku

0 9% zanotowanym w Il kwartale. Dane potwierdzity, ze ozywienie 6 1
aktywnosci ekonomicznej w Il kwartale byto imponujgce. Oczywiscie
pozytywny trend z Il kw. nie bedzie kontynuowany w IV kw. ze wzgledu na -8
gwattowny wzrost liczby zakazer Covid-19 i wprowadzenie nowych
restrykcji, co spowoduje spadek aktywnosci gospodarczej w niektérych -10 -
obszarach. Uwazamy jednak, ze spadek PKB w ostatnim kwartale roku Z0dio: furostat Santancer

bedzie wyraznie ptytszy niz w Il kw., gdyz poziom ograniczen jest (wcigz Inflacja CPI, gtéwne wskazniki, % r/r

jeszcze) mniejszy niz wiosng oraz - co réwnie wazne - przemyst zapewne 10 - —CP| r 20
ucierpi w duzo mniejszym stopniu w obliczu silniejszego popytu
zagranicznego (przemyst europejski wydaje sie radzi¢ sobie wzglednie 8 -
dobrze w tej fazie pandemii). Utrzymujemy naszg prognoze spadku PKB o
ok. 3% w calym roku. Jest jednak ryzyko w déf, jedli ograniczenia 6
epidemiczne zostang wyraznie zaostrzone.

Pazdziernikowa inflacja ostatecznie zostata oszacowana na 3,1% r/r wobec
3,0% r/r we wstepnym odczycie i 3,2% r/r we wrzesdniu. Inflacje w dot
pociggnety przede wszystkim ceny zywnosci (2,4% r/r w pazdzierniku przy
2,8% r/r we wrzesniu), ktore z kolei obnizyty sie ze wzgledu na dynamike
rynku miesa, na ktéry negatywnie oddziatuje obecnos¢ choroby ASF w
Niemczech. Inne kategorie zachowywaty sie mniej wigcej zgodnie ze swoimi
typowymi wzorcami, chociaz byto kilka ciekawych przypadkéw wzrostow
cen: 1) ceny energii cieplnej wzrosty 0 0,9% m/m (najwyzej od ponad 5 lat) Zrodio: GUS, Santander

ze wzgledu na rosnace ceny wegla i uprawnien do emisji CO2. Ten trend  Prognoza PKB NBP, % r/r
prawdopodobnie bedzie kontynuowany i moze przetozy¢ sie na ceny 15 -
energii elektrycznej w kolejnych miesigcach. 2) ustugi finansowe podrozaty
0 2,5% m/m i srodowisko niskich stép procentowych sprzyja podwyzkomw g |
tym sektorze. Inflacja bazowa prawdopodobnie pozostata bez zmian na
4,3% r/r lub lekko sie obnizyta. Spodziewamy sie spadku inflacji do 2,5% w 5
grudniu w obliczu wcigz przygaszonego popytu. W 20271 r. inflacja
pozostanie pod kontrolng, co umozliwi RPP pozostawienie stop bez zmian. 0
We wrzesniu nadwyzka obrotéw biezgcych wyniosta 1,1 mld euro, ponizej
oczekiwan rynkowych i naszych. Eksport byt nieznacznie ponizej naszych g
prognoz, ale okazat sie solidny i wzrdst 4,6% r/r wzgledem 2,5% r/r w
sierpniu. Import zaskoczyt w gére i wzrést o 1,5% r/r z -4,9% r/r w sierpniu
(pierwszy dodatni odczyt od lutego) i byt gtdwnym czynnikiem stojagcym za
nizsza nadwyzka bilansu. 12-miesieczna $rednia rachunku obrotéw 15
biezacych wyniosta 3,1% PKB i oczekujemy jeszcze dalszej poprawy. Zrédio
Nowe prognozy NBP uwzgledniajg wprowadzone na poczatku listopada
dodatkowe obostrzenia i ze przyjeto iz nowe ograniczenia nie bedg tak Prognoza inflacji NBP, % r/r
glebokie jak wprowadzone wiosna oraz ze bedg obowigzywac przez krétszy 5
okres. W latach 2021-2022 ma mie¢ miejsce stopniowa poprawa
aktywnosci gospodarczej, ale proces ten bedzie przebiegac raczej powoliz 4
powodu m.in. prawdopodobnych  kolejnych  fal  zachorowan i
towarzyszacym im obostrzeniom. Po tym jak do konca 2020 inflacja bedzie 3 -
sie utrzymywa¢ na podwyzszonym poziomie, w przysztym roku
prognozowany jest jej spadek wobec stabszego popytu i jedynie niewielkiej 2 1
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poprawy koniunktury. Dla obu Sciezek, a gtéwnie dla PKB, bank centralny Mar 2020
widzi ryzyko w dét w zwigzku z niepewnoscig dotyczacg rozwoju pandemii.  q | :::25838
Odnoszac sie do efektu pandemii, bank centralny przyjat zatozenie, ze uda == ==-dane

ja sie na tyle opanowac w ciggu roku, by pozwoli¢ gospodarce swobodnie
funkcjonowac. Opublikowano tez minutes z paZzdziernikowego posiedzenia
RPP, ale dokument ten nie wnosi nic nowego ponad to co byto przekazane
w komunikacie po pigtkowym posiedzeniu.

Cztonek RPP Eryk ton, znany ze swojego gotebiego nastawienia, jest
zdania, ze w Swietle wynikéw listopadowe] projekcji stopy NBP powinny
pozosta¢ na dotychczasowym poziomie do 2022 roku. Jego zdaniem
,dobrze bytoby unikng¢ wprowadzenia ujemnych stép (...)".
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Rynek walutowy i stopy procentowej

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Chociaz gietdy oraz obligacje mocno zareagowaty na
prawdopodobny wynik wyboréw w USA i informacje o szczepionce
na Covid-19, odpowiedZ rynku walutowego byfa raczej ograniczona.
EURPLN spadt na chwile ponizej 4,46, ale na koniec tygodnia byt z
powrotem blisko 4,48, tylko 03% ponizej zamknigcia z poprzedniego
piatku oraz wobec 2,15% spadku zanotowanego w zesztym tygodniu.
Mijajacy tydzien byt takze spokojny w przypadku kursu EURUSD -
tygodniowy zakres ruchdéw najmniejszy od potowy pazdziernika.
USDPLN wahat sie w waskim pasmie wokot 3,80. CHFPLN spadt do
4,15 z 4,20, a GBPPLN wahat sie w szerokim pasmie 4,95-5,05, a na
koniec tygodnia byt blisko 5,0.

Stopy procentowe Krajowe IRS i rentownosci obligacji wzrosty o 10-15
pb na $rodku i dtugim koncu krzywych wskutek wyprzedazy diugu na
Swiecie pod wptywem informacji o szczepionce. Przed koncem tygodnia,
10-latka zdotata odrobi¢ okoto potowe strat i rentownos¢ cofneta sie do
1,21%. 5-latka skorygowata mniejszg czes¢ strat, a stawki IRS pozostaty
na podwyzszonych poziomach. Mimo znacznych ruchéw rentownosci
w trakcie tygodnia, 10-letni spread Polska-Niemcy byt stabilny w poblizu
176 pb. 10-letni spread asset swap jest w trendzie spadkowym, ktéry
w listopadzie zyskat na sile i w efekcie spread znalazt sie ponizej 14 pb,
najnizej od lipca.

Kluczowymi czynnikami, na ktére bedzie zwracat uwage rynek
pozostang doniesienia z amerykanskiej sceny politycznej i informacje
nt. liczby nowych przypadkéw Coivd-19. Miniony tydzien pokazat, ze
szczepionka nie jest zabezpieczeniem przez spadkami na gietdach, ale
jednoczesnie perspektywa jej dostepnosci w 2021 powinna ograniczac
ryzyko wystapienia kolejnej fali awersji do ryzyka pod wptywem wzrostu
liczby przypadkéw Covid-19 i restrykcji wprowadzanych przez kolejne kraje.
W Polsce, poznamy pierwsze dane o aktywnosci ekonomicznej za
pazdziernik - z rynku pracy i o produkdji przemystowej. Za granica, uwaga
skupi sie na licznych danych z USA.

Na Wegrzech, bank centralny zdecyduje o stopach procentowych, ale
nie zakladamy istotnych zmian. Ciekawszy finat moze mie¢ posiedzenie
banku centralnego Turcji - rynek oczekuje podwyzki stép o 400 pb.
Wptyw na rynek

Rynek FX Minimum EURPLN z tego tygodnia na 4.457 - blisko dotka
z pazdziernika na 4,451 - oraz dwie $rednie kroczace (100 i 200-dniowa)
przebiegajace na ok. 4,46-4,468 wydaja sie tworzy¢ solidne wsparcie
ograniczajace potencjat do dalszej aprecjacji ztotego w kroétkim terminie.
Z drugiej strony, poniewaz nie spodziewamy sie zadnego gwattownego
pogorszenia nastrojéw na swiecie, wydaje sie, ze potencjat do wzrostu
EURPLN tez jest raczej niewielki w najblizszych dniach. Sadzimy, ze kurs
moze wahac sie w przedziale 4,45-4,55 w nadchodzacym tygodniu.
Korzystny wplyw na nastréj na rynku walutowym w regionie CEE miata
w ostatnich dniach silna aprecjacja tureckiej liry, ktéra od ustanowienia
6 listopada rekordowo stabego poziomu do dolara zyskata juz ponad
10%. Jest szansa, ze po posiedzeniu banku centralnego Turcj, lira jeszcze
sie umocni, co bytoby pozytywne dla innych walut CEE.

Stopy procentowe Zaréwno na krajowym jaki bazowym rynku, fala
wzrostu rentowno$ci wywotana informacja o szczepionce nie trwata
dtugo. Z drugiej strony, byto to najwieksze odbicie rentowno$ci w ruchu
spadkowym obserwowanym od sierpnia, co moze sugerowac, ze
teraz powrdét do trendu na umocnienie zajmie obligacjom nieco diuzej.
Gotebia retoryka po ostatnim posiedzeniu EBC i perspektywa kolejnej
fali spowolnienia pod wptywem restrykcji moze wspiera¢ powolny trend
spadkowy rentownosci. Dodatkowo, prawdopodobny uktad sit w USA
po wyborach - Joe Biden jako prezydent oraz Senat pod kontrolg
Republikandw - raczej ogranicza szanse na znaczng stymulacje fiskalng,
przynajmniej na razie.

& Santander

EURPLN i niemiecki indeks gietdowy DAX
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Polskie spready asset swap (pb)
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Rentownosci 10-letnich obligacji Niemiec i USA
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .

W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (16 listopada)
14:00 PL Inflacja bazowa X % r/r 4,2 4,2 4,3
WTOREK (17 listopada)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,60 - 0,6

14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,5 - 1,9

15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 1,0 - -0,6

SRODA (18 listopada)
11:00 EZ HICP X % r/r -0,3 - -0,3
14:30 us Rozpoczete budowy domow X % m/m 2,1 - 1,9
CZWARTEK (19 listopada)

10:00 PL Zatrudnienie X % r/r -11 -1.1 -1,2

10:00 PL Ptace X % r/r 4,6 4,8 5,6

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 725 - 709

14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 22,0 - 323

16:00 us Sprzedaz domow X % m/m -1,6 - 9,4

PIATEK (20 listopada)
10:00 PL Produkcja przemystowa X % r/r 0,5 1.0 5,9
10:00 PL PPI X % r/r -0,8 -0,8 -1,6

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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 konsekwencji tego wyniknq¢, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikadji, 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 istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
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