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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Niewielki odkup obligacji przez NBP

Optymizm na gietdach po dobrych danych makro z USA i szczepionce
EURUSD stabilny, EURPLN nizej

Obligacje drozejg przed aukcjg odkupu NBP

Dzi$ w Polsce ptace i zatrudnienie, w USA sprzedaz domow

W $rode rynki akgji zyskiwaty w odpowiedzi na potwierdzenie skutecznosci szczepionek
na Covid-19 w badaniach klinicznych i wysoki pazdziernikowy odczyt nowo rozpoczetych
budéw w doméw w USA, bedacy efektem utrzymujacych sie od ok. pét roku rekordowo
niskich stop procentowych. W Wielkiej Brytanii i Kanadzie pazdziernikowe odczyty inflacji
zaskoczyly rynek w gére o ok 0,2 pkt. proc. Rentownosci na rynkach bazowych lekko wzrosty
(np. UST 0,87%, Bund -0,55%), dolar byt stabilny a ceny ropy Brent wzrosty przejsciowo do
45 USA za barytke.

Po pazdzierniku budzet centralny zanotowat deficyt 12,1 mid zt wobec deficytu 13,8
mld zt po wrze$niu. W samym pazdzierniku dochody budzetowe wzrosty o 7,1% r/r, w
tym z VAT o ok. 9,0% r/r, z PIT 0 3,3% r/r a z CIT o 1,0% r/r. Wydatki budzetowe byty o
1,3% r/r nizsze niz rok wczesniej. Jak juz wielokrotnie pisaliSmy wczes$niej, dane o
wydatkach niewiele méwig o kondycji finanséw publicznych, gdyz wiekszo$¢ wydatkdw
zwigzanych z walkg ze skutkami epidemii zostata zrealizowana poza budzetem centralnym.
Natomiast dane o dochodach sg zgodne z odbiciem gospodarki w Il kwartale. Oczekujemy
pogorszenia dynamiki wptywédw podatkowych w listopadzie i grudniu, mozliwy jest tez
gwattowny przyrost wydatkéw zwigzany z realizacjg dotacji do funduszy spotecznych.
Skutkiem bedzie przyrost deficytu.

Cztonek RPP Cezary Kochalski powiedzial, ze jego zdaniem trudno bytoby zauwazy¢
pozytywne efekty z ujemnych stép procentowych. W jego ocenie, nowe prognozy PKB i
CPI nie daja powoddw do zmiany stép, a argumenty za ich podniesieniem pojawityby sie
kiedy gospodarka wrdcitaby na Sciezke trwatego wzrostu.

EURUSD w $rode nie nalezat do zmiennych par walutowych - otworzyt sie i zamknat po
1,187 a dzienny zakres wahan wynidst ok 0,04. Dzisiaj na otwarciu kurs jest blisko 1,185.
EURPLN rozpoczat sesje powyzej 4,49 jednak w ciggu dnia spadt do 4,468 i obecnie po
raz trzeci (poprzednio w ten oraz poprzedni poniedziatek) testuje 200-dniowg Srednig
ruchoma. Poniewaz po poprzednich testach EURPLN nie wzrdst znaczgco wydaje sie, ze
w krotkim horyzoncie czasowym kurs moze sie waha¢ w przedziale 4,46-4,50.

W przypadku innych walut regionu, EURCZK oddat z nawigzkg wtorkowe wzrosty i
spadt o 0,5% do 26,36. EURHUF poczatkowo wzrastat na krétko przebijajac 362,0 jednak
w drugiej czesci dnia pozytywne nastroje na rynkach sie udzielity réwniez forintowi i
ostatecznie zamknat sie po 360,7, 0 0,2% nizej niz wtorkowe zamkniecie. USDRUB spadt
0 0,3% do 76,0 w miedzyczasie osiggajac na chwile 75,5. Pazdziernikowe ceny producentéw
wzrosty w Rosji duzo powyzej oczekiwan by¢ moze zwiastujac lepsze czasy w przemysle.
Wozrastajgce ceny ropy wspierajg rubla i wedtug nas ten moze sie w krétkim terminie jeszcze
bardziej umacniac.

Na polskim rynku stopy procentowej kontrakty FRA oraz IRS byty relatywnie stabilne
(5Y IRS 0,62%, 10Y IRS 1,170%). Obligacje drozaty przed aukcjg odkupu NBP (rentownos¢
5Y spadta do 0,39%, 10Y do 1,18% - oba ok 2 pb) i tam pozostaly do konca dnia. Takie
zachowanie cen obligacji przy stabilnych IRS i wyzszych rentownosciach Bunda skutkowato
zawezeniem spreadu PL-DE do 173 pb oraz asset swapéw 10L do 8 pb.

Na przetargu skupu obligacji NBP planowat odkupi¢ obligacje w sumie za maksymalnie
3 mid zt pieciu serii: PS0425, DS0727, WS0428, DS1029, BGK FPC0630. Jednak przy
zgtoszonej przez inwestoréw podazy 1,35 mid zt (1,18 mid zt obligacje rzagdowe i 0,17 mid zt
BGK), NBP odkupit jedynie trzy serie obligacji rzagdowych za 0,2 mld zt. Do przyczyn tak
niskiej skali skupu mozna prawdopodobnie zaliczy¢ zbyt wysokie oczekiwania cenowe
sprzedajacych.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4649 CZKPLN 0.1691
USDPLN 3.7696 HUFPLN* 1.2374
EURUSD 1.1848 RUBPLN 0.0495
CHFPLN 41372 NOKPLN 0.4176
GBPPLN 4.9908 DKKPLN 0.5992
USDCNY 6.5718 SEKPLN 0.4378
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11/18/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44628 44917 44870 4.4657 4.4729
USDPLN  3.7557 37832  3.7799 3.7629 3.7621
EURUSD 1.1850  1.1891 1.1873 1.1867 -
Rynek stopy procentowej 11/18/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0722 (2L) 0.02 -1
PS0425 (5L) 0.44 4
DS1030 (10L) 1.18 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana o Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.20 0 0.22 0 -0.54 0
2L 0.28 0 0.26 1 -0.52 0
3L 0.36 0 0.29 0 -0.51 0
4L 0.48 0 0.36 2 -0.49 0
5L 0.62 0 0.45 2 -0.45 0
8L 0.94 1 0.72 1 -0.33 0
10L 1.10 1 0.87 1 -0.23 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 1
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 1
6x9 0.20 1
9x12 0.21 -1
3x9 0.23 0
6x12 0.24 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 54 0 173 -3
Francja 10 0 23 0
Wegry 62 0 278 0
Hiszpania 47 -2 64 0
Wiochy 77 0 117 1
Portugalia 28 0 61 -1
Irlandia 14 0 31 0
Niemcy 8 0 - -

*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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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesigczne stawki rynku pienieznego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER WARTOSC*

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 wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce 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 ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkg
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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