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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Wegrzy zwiekszajg program QE

Optymizm stabnie po danych z USA

EURUSD delikatnie w gére, EURPLN nadal blisko wsparcia
Obligacje stabilne, drogie w asset swap

Dzi$ inflacja w strefie euro i dane z rynku nieruchomosci USA

We wtorek po poczatkowych wzrostach, rynki akcji w drugiej czesci dnia oddaty zyski i
zakonczyly dzier na czerwono (spadki o ok 1%). Do przyczyn nalezy zaliczy¢ pazdziernikowy
odczyt sprzedazy detalicznej w USA - najstabszy od pét roku - ktéry Zle rokuje na zachowanie
konsumpdji prywatnej w IV kw. i pokazuje, ze pandemia w USA zbiera powazne zniwo.
Rentowno$¢ 10L UST spadta o 3 pb do 0,87% a dolar ostabit sie do koszyka walut G10 o
ok 0,25%. Wprawdzie dane o produkcji przemystowe] okazaty sie catkiem przyzwoite
jednak nie zdotaty odwréci¢ negatywnych tendencji na rynku.

Cztonkini RPP Grazyna Ancyparowicz powiedziata, ze ,moga sie zdarzy¢ miesigce”’, ze
inflacja przebije poziom 3,5% (gérne ograniczenie zakresu dopuszczalnej inflacji NBP) ze
wzgledu na czynniki zwigzane z pandemig, administracyjne i podatkowe. Wedtug niej
interweniowanie narzedziami polityki pienieznej bytoby nieskuteczne gdyz ,czynniki
monetarne niewiele mogg zdziata¢”. Zdaniem Eugeniusza Gatnara, stopy na razie powinny
pozosta¢ stabilne wobec przedituzajacego sie negatywnego wplywu pandemii. Kiedy
jednak gospodarka wrdéci na Sciezke wzrostu, jego zdaniem stopy powinny ,jak najszybciej
znalez¢ sie na poziomie 0,5%".

Wrzedniowe dane GUS o towarowym handlu zagranicznym wskazujg na odbicie eksportu
0 8% r/r z -4,2%. Wcigz kluczowy dla ozywienia jest eksport do Niemiec, +13% r/r. Wreszcie
doszto do solidnej poprawy w eksporcie do pozostatych krajow strefy euro (+11,4% r/r,
pierwszy dodatni wzrost od wybuchu pandemii), za to wysytka do krajéw rozwinietych
spoza UE szta gorzej (-2,3% r/r, choC jeszcze w czerwcu ta wieZ handlowa wyrézniata sie
na korzys¢). We wrzesniu wyraznie poprawit sie import (wzrost o 54% r/r po -10,3%
poprzednio) dzieki odbiciu w wysytce z Niemiec i Wioch oraz silnemu wzrostowi wysytki z
Chin (24,4% r/r) przy wciaz silnie obnizonym imporcie z Rosji (-31,3% r/r).

EURUSD otworzyt sie po 1,184 i w ciggu dnia podchodzit w gére osiggajac dzienne
maksimum po 1,1895. Pod koniec dnia kurs zaczat gwattownie spadac¢ do 1,186, ale dzi$
rano jest ponownie tylko nieznacznie ponizej wczorajszego maksimum. EURUSD wzrést
w trakcie ostatnich czterech sesji i jest juz blisko listopadowego maksimum na 1,192,
ktére z kolei jest blisko strefy oporu od sierpnia powstrzymujacej kurs przed wyrazniejszym
wzrostem.

EURPLN jeszcze w nocy z poniedziatku na wtorek znajdowat sie na poziomie 4,47, ale w
godzinach nocnych oraz nad ranem kurs zaczat rosnac i na chwile znalazt sie powyzej 4,50,
a na zamknieciu byly tylko nieznacznie ponizej tego poziomu (4,495). Od poprzedniego
poniedziatku EURPLN pozostaje stabilny po wczesniejszym spadku i waha sie powyzej strefy
wsparcia 4,46-4,47. Weto w sprawie unijnego budzetu, a takze informacja o potencjalnym
odejsciu z PiS kilku postow (co spowodowato by utrate wiekszosci rzadzacej koalicji w
Sejmie) raczej nie pozwolg na aprecjacje ztotego w krétkim terminie i kurs EURPLN moze
w najblizszej przysztosci rosnac.

W przypadku innych walut regionu, EURCZK wzrdést 0 0,4% do 26,53. EURHUF odbit az
0 0,8% do 361,6 po tym jak wegierski bank centralny utrzymat stopy procentowe bez
zmian na 0,6%, jednak w obliczu narastajacego spowolnienia gospodarczego wywotanego
restrykcjami zwiekszyt program zakupdw obligadji rzadowych (nie podajgc docelowej
kwoty jednak zapowiadajac przeglad kiedy wartos¢ programu osiggna 2000 mld forintéw) a
takze powiekszyt program tanich pozyczek o 1000 mld forintéw. Na rynku ropy wystapita
korekta, ale nie przeszkodzito to rublowi. Pazdziernikowa produkcja przemystowa w Rosji
zaskoczyta negatywnie co tez nie miato to wiekszego wplywu na USDRUB. Oznacza to
prawdopodobnie, ze kurs jest mocno wykupiony a nastepny wiekszy ruch moze sie odby¢
raczej w dét do 75,0 gdzie przebiega obecnie 100-dniowa Srednia ruchoma.

Na polskim rynku stopy procentowej kontrakty FRA byty stabilne (np. 9x12 po 0,21%)
niewiele odbiegajgc od 3-miesiecznego Wibor (0,22%). Rentowno$¢ 2L obligacji wyniosta
0,02%, 5L 0,42% a 10L 1,20% - prawie bez zmian. Spread do Bunda wynidst 175 pb, a
10L asset swap utrzymuje sie na rekordowo niskim poziomie 10 pb.
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Handel zagraniczny towarami we wrzesniu,
w EUR, % r/r
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Zrédio: GUS, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4872 CZKPLN 0.1691
USDPLN 3.7754 HUFPLN* 1.2397
EURUSD 1.1884 RUBPLN 0.0497
CHFPLN 4.1477 NOKPLN 0.4174
GBPPLN 5.0106 DKKPLN 0.6022
USDCNY 6.5417 SEKPLN 0.4389
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11/17/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44755 45019 44830 4.4889 4.4953
USDPLN  3.7712 37949  3.7811 3.7847 3.7877
EURUSD  1.1841 11893  1.1856 1.1859 -
Rynek stopy procentowej 11/17/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) (pb)
PS0722 (2L) 0.03 0
PS0425 (5L) 0.40 -2
DS1030 (10L) 1.20 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin us EZ
% Zmiana o Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.20 0 0.22 0 -0.54 -1
2L 0.28 0 0.25 -2 -0.52 0
3L 0.36 -1 0.29 -2 -0.51 -1
4L 0.48 -1 0.35 -3 -0.49 -1
5L 0.62 -2 0.43 -3 -0.45 -1
8L 0.93 -1 0.71 -4 -0.33 -1
10L 1.09 -2 0.86 -4 -0.24 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.09 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 0.19 0
3x6 0.17 0
6x9 0.18 0
9x12 0.22 0
3x9 0.22 1
6x12 0.24 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 54 0 176 1
Francja 10 0 23 0
Wegry 62 0 277 4
Hiszpania 49 0 64 -1
Wiochy 77 0 116 0
Portugalia 28 0 61 -1
Irlandia 14 0 31 -1
Niemcy 8 0 - -

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

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesieczne stawki rynku pienieznego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS
W-WA

PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER WARTOSC*

SRODA (18 listopada)
11:00 EZ HICP X % r/r -0,3 - -0,3
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 Place X % r/r 4,6 4,8 5,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 725 - 751
14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 22,0 - 323
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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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