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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj inflacja bazowa

Spokojny pigtek na rynkach finansowych

EURPLN stabilny, EURUSD nieznacznie wyzej

Obligacje delikatnie drozejg odreagowujac wczesniejszg wyprzedaz
Dzi$ w Polsce inflacja bazowa

Pigtek byt dniem uspokojenia po do$¢ zmiennym tygodniu, wiekszos¢ indekséw gietdowych
nieznacznie wzrastata. Nie zmienity sie rentownosci na rynkach bazowych (Bund -0,55%,
UST 0,89%), ani cena ropy naftowej, a zmiany kurséw walut rynkdéw wschodzacych byty
zbalansowane i umiarkowane. Jedynie cena ztota wzrosta o 0,8% do $1890 za uncje po
tym jak w USA wskaznik nastrojow konsumentow Uniwersytetu Michigan istotnie spadt.

Po rekordowo duzym spadku PKB w Il kw., w Il kwartale gospodarka wyraznie odbita:
0 7,7% kw/kw w ujeciu odsezonowanym oraz -1,6% r/r. Trend ten nie utrzyma sie jednak w
IV kw., gdyz nowa fala pandemii i zwigzane z nig restrykcje spowodujg zapewne ponowny
spadek aktywnosci gospodarczej. Mimo to, wcigz uwazamy, Ze drugi dotek bedzie duzo
mniejszy od pierwszego i tym samym pozostawiamy nasza prognoze PKB na caty 2020 r. w
okolicy -3%. Pazdziernikowy CPI zostat zrewidowany do 3,1% r/r, wobec wstepnego odczytu
3,0% r/r i3,2% r/r we wrzesniu. Inflacja bazowa najprawdopodobniej pozostata bez zmian
na poziomie 4,3% r/r lub ulegta jedynie drobnemu obnizeniu. Oczekujemy, ze w grudniu
inflacja spadnie do 2,5% r/r oraz, ze pozostanie pod kontrolg w roku 2021, co da RPP peten
komfort by nie zmieniac stép procentowych. Wiecej napisalismy w pigtkowym Komentarzu.
We wrzesniu nadwyzka obrotéw biezgcych wyniosta 1,1 mid euro, ponizej oczekiwan
rynkowych i naszych. Eksport byt nieznacznie ponizej naszych prognoz, ale okazat sie
solidny i wzrdst 4,6% r/r wzgledem 2,5% r/r w sierpniu. Import zaskoczyt w gére i wzrdst o
1,5% r/r z -49% r/r w sierpniu (pierwszy dodatni odczyt od lutego) i byt gtéwnym
czynnikiem stojacym za nizsza nadwyzka bilansu. 12-miesieczna $rednia rachunku
obrotéw biezacych wyniosta 3,1% PKB i oczekujemy jeszcze dalszej poprawy.

EURUSD w pigtek nie zmienit sie mocno, po tym jak ustabilizowat sie juz w potowie dnia
w czwartek. Na koniec tygodnia EURUSD delikatnie wzrést i zamknat sie po 1,182, ale w
catym tygodniu spadt o 0,5%. Dzisiejszy odczyt indeksu Empire oraz wystapienie Richarda
Claridy z Fed moga parze walutowej nadac troche wiecej zmiennosci.

EURPLN byt w pigtek, tak jak w czwartek bardzo stabilny i zakorczyt dzieh na 4,487 po
tym jak na chwile zblizyt sie do 4,50. W tym tygodniu oczekujemy trendu bocznego. Istotne
wsparcie znajduje sie na poziomie 4,47 (200-d $rednia ruchoma).

Inne waluty regionu takze bylty w pigtek relatywnie stabilne. EURHUF po osmiu z rzedu
spadkowych sesjach odbit 0 0,4% do 356,0, a w tydzien spadt o 0,8%. Wegierski wstepny
PKB za Il kw. wynidst -4,6% r/r pobijajac oczekiwania (-5,3% r/r). EURCZK spadt o 0,3% do
26,40 po duzo lepszym niz oczekiwano wrzesniowym rachunku obrotéw biezacych w
wysokosci 32,8 mld koron. EURCZK spadt ponizej 200-d $redniej ruchomej (26,66) i nie
wrécit do niej, co sugeruje, ze dalsze spadki np. do 26,00 (-1,5%) sa prawdopodobne w
najblizszym czasie. USDRUB wzrdst do 77,7 i zakonczyt tydzier bez zmian, pomimo tego,
ze na jego poczatku chwilowo znajdowat sie na 75,9, tj. 2,3% ponizej zamkniecia z pigtku.
Na polskim rynku stopy procentowej obligacje na krétkim koncu krzywej zdofaty sie
utrzymac w rentownosciach powyzej zera (np. 2L po 0,02%), a dtuzsze delikatnie zyskiwaty
po wyprzedazy zwigzanej z informacjami o szczepionce na Covid-19: 5L zamknat tydzien
po 0,42%, a 10L po 1,21%. Podobnie lekkie cofniecie zaobserwowano na IRS (10L do
1,11%). Jednak po wzroscie 10L IRS o 28 pb, cofniecie zaledwie o ok 5 pb pokazuje, ze to
informacje zwigzane z pandemia wptywajg najmocniej na rynek a ich nieprzewidywalnos¢
moze przyczyniac sie do podwyzszonej zmiennosci.

W kalendarzu na nowy tydzien jest troche krajowych danych z pazdziernika (inflacja
bazowa, ptace i zatrudnienie, produkcja przemystu), ktére naszym zdaniem nie beda
jeszcze bardzo obcigzone wptywem nowej fali pandemii. Nadal istotne sg informacje nt
rozwoju pandemii. W ostatnich dniach liczba oficjalnie raportowanych w Polsce nowych
przypadkow zaczela sie stabilizowa¢, w zwigzku z tym ryzyko wprowadzenia ,Narodowej
Kwarantanny” nieco sie oddalito. Tematem, ktéry warto obserwowac, sg dalsze rozmowy
w sprawie budzetu UE.
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Wzrost PKB w Polsce
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——Niewyréwnany sezonowo, % r/r

Zrédto: GUS, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4794 CZKPLN 0.1692
USDPLN 3.7826 HUFPLN* 1.2489
EURUSD 1.1844 RUBPLN 0.0492
CHFPLN 4.1446 NOKPLN 0.4144
GBPPLN 4.9931 DKKPLN 0.6014
USDCNY 6.5791 SEKPLN 0.4365
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11/13/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.4821 45003 44854  4.4858 4.496
USDPLN  3.7910 38115  3.8011 3.7949 3.8015
EURUSD 1.1799  1.1834  1.1805 1.1822 -
Rynek stopy procentowej 11/13/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0722 (2L) 0.03 -1
PS0425 (5L) 0.42 -1
DS1030 (10L) 1.21 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana % Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.21 1 0.22 -1 -0.54 -1
2L 0.29 2 0.26 1 -0.52 -1
3L 0.37 1 0.30 2 -0.51 -1
4L 0.50 1 0.37 1 -0.48 0
5L 0.64 1 0.46 1 -0.45 0
8L 0.94 0 0.73 2 -0.32 0
10L 1.11 0 0.87 1 -0.22 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0
TN 0.10 0
SW 0.12 0
2W 0.17 0
™ 0.20 0
3M 0.22 0
6M 0.25 0
1Y 0.25 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.20 -1
3x6 0.19 0
6x9 0.19 1
9x12 0.22 0
3x9 0.23 1
6x12 0.24 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 54 -1 175 -1
Francja 10 0 24 -1
Wegry 62 0 273 -3
Hiszpania 50 0 66 0
Wiochy 77 1 118 0
Portugalia 28 0 64 0
Irlandia 14 0 33 0
Niemcy 8 -1 - -

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

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

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS
W-WA

PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER WARTOSC*

PONIEDZIALEK (16 listopada)

14:00 PL Inflacja bazowa X % r/r 4,1 4,2 - 4,3
WTOREK (17 listopada)

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

14:30 uUs Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,5 - 19

15:15 US Produkcja przemystowa SA X % m/m 1,0 - -0,6
SRODA (18 listopada)

11:00 EZ HICP X % r/r -0,3 - -03

14:30 uUs Rozpoczete budowy domoéw X % m/m 2,1 - 19

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. 725,0 - 751,0

14:30 us Indeks Philly Fed X pkt 22,0 - 32,3

16:00 uUs Sprzedaz domoéw 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: 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 rekomendadji do zawarcia transakgji 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. 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 ktdrqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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 krajéw, chyba Ze istniejgce 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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