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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Polskie i wegierskie weto po raz pierwszy

Pozytywny start tygodnia po informacjach o kolejnej szczepionce
EURUSD i EURPLN stabilne

Obligacje tylko na chwile mocniejsze

Dzi$ decyzja o stopach na Wegrzech, wazne dane w USA

Rynki rozpoczety tydzien w bardzo dobrych nastrojach po tym jak w weekend podpisano
porozumienie handlowe RCEP pomiedzy wieloma krajami Azji, w tym Chinami, Japonia
oraz Koreg Pid. Dobry nastréj podtrzymywaty dobre dane makro naptywajace w godzinach
porannych z Dalekiego Wschodu — m.in. lepszy od oczekiwan japonski oraz tajski PKB. Co
wiecej, pojawita sie informacja, ze kolejna firma osiagneta wysokg skutecznos¢ opracowanej
szczepionki na Covid-19. W drugiej czesci dnia dane z USA (indeks Empire) lekko schtodzity
optymizm, ale rentowno$¢ Treasuries wzrosta do 0,91%.

Na wczorajszym spotkaniu ambasadoréw panstw UE, wiekszoscig kwalifikowang
poparto rozporzadzenie wprowadzajgce powigzanie wyptat z unijnego budzetu oraz
funduszu odbudowy z przestrzeganiem praworzadnosci. Takiemu rozwigzaniu sprzeciwity
sie Polska i Wegry, a przy tym zagrozity, ze nie popra projektu budzetu na lata 2021-2027
i Funduszy Odbudowy, do czego potrzeba jest jednomysinos¢. Na czwartek zaplanowana
jest wideo-konferencja Rady Europejskiej, gdzie te tematy bedg zapewne dyskutowane i
bedzie to pierwsza, choc nie ostatnia okazja by ustali¢ wspdine stanowisko, ktére popra
wszystkie kraje. Jesli do konca br. nie dojdzie do porozumienia, by¢ moze konieczne
bedzie wprowadzenie prowizorium budzetowego na 2021 r. Rozmowy moga przeciggnac
siena 2021 .

tukasz Hardt z RPP powiedziat, ze negatywne stopy procentowe bylyby ,nieuzasadnione
ekonomicznie oraz niekorzystne dla stabilnosci systemu finansowego”. Dodat, ze mogtyby
one by¢ niezgodne z polskim prawem (Konstytucja i ustawg o NBP). Rozwazajac rézne
scenariusze powiedziat, ze w przypadku ostrzejszego lockdownu NBP mdgtby kontynuowac
zakupy w ramach QE, z kolei w scenariuszu optymistycznym, zauwazyt m.in. potrzebe
podwyzszenia stép (niewiele), kontynuacji QE oraz oferowania kredytu wekslowego.
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie w pazdzierniku do 4,2%
r/r z 4,3% - najwyzszego poziomu od konca 2001 r. Ta miara rosta przez okres gtebokiego
zatamania gospodarczego w Il kw. i wcigz niechetnie idzie w dot, podczas gdy gospodarka
znéw hamuje obcigzona nowymi restrykcjami epidemicznymi. Wiekszy spadek inflacji
bazowe]j powinien wystapi¢ w grudniu z powodu efektu bazy (w grudniu 2019 r. gwattownie
wzrosty ceny lotéw i ubezpieczen), ale mimo to raczej utrzyma sie wtedy powyzej 3,5%
r/r. Najwyrazniej ujemny wplyw ograniczonego popytu krajowego potrzebuje wiece]
czasu, zeby ujawnic sie w danych. Wg nas rok 2021 bedzie pod tym wzgledem wygladat
inaczej: inflacja bazowa bedzie systematycznie sie obniza¢, i to do$¢ szybko, przez
wiekszos$¢ roku a w IV kw. ustabilizuje sie prawdopodobnie ponizej 1% r/r. Analitycy NBP
w ostatniej projekcji pokazali, ze spadek inflacji bazowej moze nie by¢ az tak wyrazisty: jej
$redni poziom w IV kw. br. miatby wynies¢ 4,2% r/r a w IV kw. 2021 r. 2,4%.

EURUSD w poniedziatek otworzyt sie po 1,185 i w ciggu dnia nieznacznie wzrést w okolice
1,186, po czym pod koniec dnia spadt do 1,183. Juz dzi§ zmienno$¢ dolara moze wzrosna¢
po publikacji danych o sprzedazy detalicznej i/lub produkcji przemystowe;j.

EURPLN rozpoczat dzieri od spadkéw i dotart prawie do 4,46 testujgc 200-dniowg Srednig
ruchoma. W drugiej czesci dnia kurs odbit do 4,48. Kurs USDPLN oscylowat wokot 3,78.
Ze wzgledu na do$¢ niskg premie za ryzyko w kontekscie dyskusji o praworzadnosci
oczekujemy, ze w najblizszym czasie EURPLN powrdci w okolice 4,50.

W przypadku innych walut regionu, gorzej od ztotego zachowywat sie forint (EURHUF
wzrést do 359,5). EURCZK po poczatkowych spadkach odbit w drugiej czesci dnia i zamknat
sie po 26,42. Jedynie USDRUB znizkowat w poniedziatek do 76,5 dzieki drozejacej ropie.
W cieniu negocjacji ws. przysztorocznego budzetu, bank centralny Wegier podejmie dzi$
decyzje ws. stop procentowych, nie oczekujemy zadnych zmian.

Na polskim rynku stopy procentowej rentowno$¢ obligacji 10L rozpoczefa tydzien po
1,20% (réwne pigtkowemu zamknieciu) a w ciggu dnia spadata do 1,16% jednak w
drugiej czesci dnia ponownie odbita w kierunku 1,20%.
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Inflacja bazowa w Polsce

15% $rednia obcieta

po wyt. cen administrowanych

po wyt. cen najbardziej zmiennych
po wytgczeniu cen zywnosci i energii
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 470 -
EURPLN 4.4807 CZKPLN 0.1692 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.7824 HUFPLN* 1.2489 455
EURUSD 1.1847 RUBPLN 0.0496
CHFPLN 41421 NOKPLN 04161 440 1
GBPPLN 4.9909 DKKPLN 0.6015
USDCNY 6.5659 SEKPLN 0.4375 425 1
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11/16/2020 4101
min max  otwarcie zamkn. fixing 395 -
EURPLN 44583 44845 44769 44714 4.4753
USDPLN  3.7617 37909  3.7800 3.7757 3.7782 380
EURUSD  1.1812 1.1868 1.1847 1.1843 -
T
Rynek stopy procentowej 11/16/2020 g g 8 8§ £ = § s £ & § B § =2
Obligacje na rynku miedzybankowym e g ¢ & - 0« N T 2 N o g v
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0722 (2L) 0.03 0 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0425 (5L) 043 1 1.70
DS1030 (10L) 1.20 0 1.50 - A
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#** 1.30 AWW
Termin PL us EZ 140 1
% Zmiana o Zmiana Zmiana
(] (] 0 4
(pb) (pb) (pb) 090
1L 0.21 0 0.22 0 -0.53 1 070
2L 0.29 -1 0.26 1 -0.52 0
3L 037 -1 031 1 -0.50 1 050 +
4L 0.50 -1 0.38 0 -0.48 0 030 -
5L 0.64 -1 0.46 0 -0.44 1
8L 094 0 074 2 032 0 L R 5 . s SN
10L 1.11 0 0.89 2 -0.22 0 010 T O§ 8 E- :r_:- 2 2 E E g § § ;9)
e g ¥ g T YT & Y 2 8 e g v
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.09 -1 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.10 0 0.80 -
Sw 012 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLN FRA 6X9
2W 0.17 0
™ 0.20 0 060
3M 0.22 0
oM 0.25 0
Y 0.25 0
0.40 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana 0.20
0
(pb)
x4 0.19 -1
o bie ; e T T N N S i vy
. - T T = = 3 71 = © © © £
912 023 1 S & 8 g 23 2 2 32 &8 & ¢
3x9 0.22 -2
6x12 0.23 -1
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 54 0 175 -1 250 |
Francja 10 0 24 -1
Wegry 62 0 274 1
Hiszpania 49 -1 65 -2
Wiochy 77 0 116 -2
Portugalia 28 0 63 -2
Irlandia 14 0 32 -1
Niemcy 8 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 50
**Informacje odnosz3 sig¢ do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia -g -g g g g :% g % g g § § § f
e g ¥ g T 8 T & ¥ 2 & e g v

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

PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER WARTOSC*

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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