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Tygodnik ekonomiczny
Czynniki ryzyka (na razie) stabng

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Sprzeciw Polski i Wegier wobec powiazania funduszy UE z praworzadnoscia i grozbe Wskazniki PMI dla strefy euro i konsensus
zawetowania unijnego budzetu rynki przyjety ze spokojem, zapewne w nadziei, ze rynkowy na listopad 2020 r.
najprawdopodobniej dojdzie w koricu do porozumienia. Do nastepnego szczytu Rady
Europejskiej 10 grudnia raczej wiele nowego sie w tym temacie nie wydarzy, wiec 60 1
schodzi on na razie na dalszy plan. 55

e Drugi czynnik ryzyka - rozw¢j pandemii - na razie tez nieco stabnie. Liczba nowych 50
przypadkéw Covid-19 zaczeta opadac w Polsce i wielu innych krajach w Europie (liczba 45
zgondw wcigz rosnie, ale ta jest opdzniona wzgledem zakazen). Nie tylko nie 40
przekroczylismy limitu, ktéry miat uruchomi¢ Narodowa Kwarantanne, ale zblizamy sie 35
do poziomu, ktéry mégtby oznaczac ztagodzenie restrykcji - wg rzecznika rzadu jesli do
29 listopada sytuacja sie nie pogorszy, taka decyzja jest mozliwa. Jednak juz w sobote, 30
21 listopada odbedzie sie konferencja prasowa premiera Mateusza Morawieckiego, 25 e Ustugi
podczas ktérej by¢ moze ustyszymy o poluzowaniu rygoréw w wybranych sektorach. 20 -

o W ostatnim tygodniu listopada uwaga skieruje sie znowu na dane ekonomiczne, w tym 15 A Przemyst
przede wszystkim indeksy wyprzedzajgce: w poniedziatek wstepne PMI dla Europy, we 10 -
wtorek niemiecki Ifo i nastroje konsumentéw w USA, w pigtek indeksy ESI. Konsensusy ® 9 9 92 2 2 9 8 9
zaktadajg pogorszenie indekséw pod wptywem nowej fali pandemii, nadal znacznie 2 5 'g ¢ 2 5 ‘g 2 2

wieksze w ustugach niz w przemysle, ale naszym zdaniem niewykluczone sg pozytywne )
niespodzianki, bo nastrojom mogg pomdc informacje o szczepionce. Poza tym w érode Zréto: Markit, Bloomberg, Santander
sporo danych z USA, na krajowym podwdrku jeszcze ostatnie publikacje pazdziernikowe

(produkcja budowlana, sprzedaz detaliczna, bezrobocie), ktére raczej nie beda przetomowe.

W czwartek Swieto Dziekczynienia w USA, a po nim Black Friday, ktéry wedtug czeéci

analitykdw ma przynies¢ rekordowe w tym roku zakupy online.

Whnioski rynkowe:

e Zmiennos¢ na rynku walutowym w najblizszym tygodniu moze by¢ niewielka - EURPLN
blisko waznego technicznego poziomu 4,47, mamy dzien wolny w USA, wazne czynniki
ryzyka schodzg na nieco dalszy plan. Spodziewamy sie wiec trendu bocznego na rynku
walutowym.

» Rentownosci obligacji mogg lekko podejs¢ w gére na rynkach bazowych i w $lad za tym
U nas: potencjat pozytywnej niespodzianki ze strony wstepnych PMI, malejgce
zachorowania Covid-19, by¢ moze kolejne dobre informacje o szczepionkach.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Dotychczas opublikowane pazdziernikowe dane nie byty takie zte, za
to listopadowe wskazniki nastrojow ugiety sie znaczaco pod naporem
pandemii i restrykcji. Komentarze cztonkéw RPP sugerujg brak zmian
w polityce.

Produkcja przemystowa zwolnita w pazdzierniku do 1,0% r/r z 5,9%
r/r we wrzesniu, zgodnie z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami.
Naszym zdaniem to spowolnienie to gtéwnie pokiosie efektéw
kalendarzowych a wptyw restrykcji epidemicznych byt jak dotad
minimalny. Naszym zdaniem przemyst pozostanie wzglednie odporny
na drugg fale infekcji Covid-19, gdyz globalnie reakcje rzaddw byty
mniej szkodliwe dla wzrostu gospodarczego. Za to nastroje firm
pogorszyly sie wyraznie w listopadzie we wszystkich sektorach, do
tego w niektérych obawy o przetrwanie byly silniejsze niz wiosna.
Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

W listopadzie nastroje konsumentéw ponownie sie zafamaly.
Zaréwno biezace jak i wyprzedzajagce wskazniki mocno spadty
(odpowiednio z -20,0 pkt do -29,2 pkt oraz z -19,2 pkt do -30,1 pkt),
jednak wcigz zdofaty utrzyma¢ sie powyzej dotka z kwietnia
(odpowiednio -36,4 pkt oraz -47,7 pkt). Wszystkie sktadniki indekséw
pogorszyly sie, a najwieksze spadki odnotowano w ocenie sytuacji
ekonomicznej w kraju oraz w obawach o bezrobocie. Wystapit istotny
wzrost obaw konsumentéw o wplyw koronawirusa na ich osobiste
zdrowie, pewno$¢ zatrudnienia oraz perspektywy gospodarcze kraju.
W paZdzierniku zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadfo o
1,0% r/r (vs -1,1% r/r we wrzesniu), podczas gdy ptace wzrosty 4,7% r/r
(vs 5,6% r/r we wrzesniu), co oznacza spowolnienie w odbiciu na rynku
pracy. Na skutek ponownego wprowadzenia w pazdzierniku i
listopadzie wielu pandemicznych restrykcji, oczekujemy ponownego
pogorszenia sytuacji na rynku pracy. Realny fundusz ptac w sektorze
przedsiebiorstw wzrést o 0,5% r/r.

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 dét, podczas gdy
gospodarka  znéw  hamuje obcigzona nowymi  restrykcjami
epidemicznymi. Najwyrazniej ujemny wptyw ograniczonego popytu
krajowego potrzebuje wiecej czasu, zeby ujawni¢ sie w danych. Wg nas
rok 2021 bedzie pod tym wzgledem wygladat inaczej: inflacja bazowa
bedzie systematycznie sie obniza¢, i to dos¢ szybko, przez wiekszos¢
roku a w IV kw. ustabilizuje sie prawdopodobnie ponizej 1% r/r.

Po pazdzierniku budzet centralny zanotowat deficyt 12,1 mld zt wobec
deficytu 13,8 mld zt po wrze$niu. W samym pazdzierniku dochody
budzetowe wzrosty 0 7,1% r/r - co jest zgodne z odbiciem gospodarki
w Il kwartale - w tym z VAT 0 ok. 9,0% r/r, z PIT0 33% r/ra z CIT o
1,0% r/r. Wydatki budzetowe spadty o 1,3% r/r.

Kilku cztonkéw RPP (gléwnie z mniejszosciowego obozu jastrzebi)
wypowiadato sie ostatnio przeciwko obnizce stop ponizej zera,
akceptujac jednocze$nie powiekszanie programu skupu aktywow i
dopuszczajac mysl o drobnej podwyzce stop gdy gospodarka wrdoci na
Sciezke wzrostu (to ostatnie popiera tez Cezary Kochalski). Niektorzy z
nich obawiajg sie wybicia inflacji powyzej 3,5% r/r w przysztym roku.
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Produkcja przemystowa
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Sektorowe wskazniki ogélnego klimatu w biznesie
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Koniunktura konsumencka, wybrane wskazniki
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Miary inflacji bazowej, % r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX W mijajgcym tygodniu globalne rynki akcji znajdowaty sie w
trendzie bocznym (podobnie jak indeks VIX), podczas gdy
rentownosci na rynkach bazowych obnizyly sie nieco na skutek wcigz
wysokie] liczby zachorowan na Covid-19 w wielu krajach, w tym USA.
EURPLN spadt o 0,4% do 4,465 i testuje istotny z p. widzenia analizy
technicznej poziom 200-dniowej $redniej ruchomej 4,47. Ruchowi
nizej pomogty ogdlnie pozytywne informacje wspierajace rynki
wschodzace: zesztotygodniowe podpisanie umowy handlowej RCEP
w Azji, dalsze wzmacnianie sie juana oraz tureckiej liry po tym jak
turecki bank centralny podnidst stopy o 475pb. Toczace sie
negocjacje pomiedzy polskim rzadem a UE odnosnie budzetu i
funduszu odbudowy nie miaty istotnego wptywu na ztotego. USDPLN
réwniez nie ulegt zmianie (zamkniecie tygodnia 3,77) gdyz dolar
pozostawat stabilny. W regionie CEE, EURCZK obnizyt sie 0 0,2% do
26,3, USDRUB 0 1,8% do 76,1 i tylko EURHUF wzrést o 0,5% t/t po
tym jak NBH zwiekszyt programy: QE oraz tanich pozyczek we wtorek.
Stopy procentowe Rentownos¢ krajowych obligacji na krétkim koncu
krzywej wiekszo$¢ tygodnia pozostawaty nisko i tylko w pigtek wzrosty o
1pb do 0,03% (2L). Rentownosci zaréwno 5L jak i 10L obnizyly sie o
2pb do - odpowiednio - 0,41% oraz 1,19%. Rynek IRS byt stabilny, co
skutkowato dalszym zawezeniem i tak juz waskich asset swap
spreadéw (8pb dla 10L) oraz spreadu do Bunda (175pb dla 10L). NBP
na aukcji zakupu obligacji skupit jedynie 0,2mld zt co mogto wynika¢ z
wysokich oczekiwar cenowych sprzedajacych uczestnikéw rynku.
Kluczowe czynniki w nadchodzacym tygodniu skoncentrowane beda w
pierwszej potowie tygodnia ze wzgledu na Swieto USA w czwartek. W
poniedziatek poznamy sprzedaz detaliczng i produkcje budowlang w
Polsce, a takze listopadowe PMI w strefie euro, Niemczech oraz USA. We
wtorek podaz pienigdza M3 w Polsce, w Niemczech PKB za Ill kw. oraz
indeksy IFO, a w USA nastroje konsumentéw oraz indeks Richmond Fed.
W $rode sporo danych z USA: zamdwienia dobr trwatych, indeks
nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan, sprzedaz nowych
domoéw, wydatki i dochody osobiste, deflator PCE a takze minutki z
niedanego spotkania FOMC. W pigtek poznamy indeksy ESI w strefie euro
oraz sprzedaz detaliczng w Niemczech.

Wptyw na rynek

Rynek FX Podczas gdy EURPLN testuje bardzo istotny poziom
techniczny na poziomie 4,47, a w USA bedzie dtugi weekend - istnieje
wysokie prawdopodobienstwo, ze w nadchodzacym tygodniu
EURPLN bedzie znajdowat sie w trendzie bocznym. Jeden z gtéwnych
czynnikéw ryzyka - rezultat toczacych sie negocjacji z UE w sprawie
budzetu zostat odfozony przynajmniej do poczatku grudnia. W
rezultacie, wydaje nam sie, ze scenariusz pozostawania EURPLN w
przedziale 4,45-4,50 jest najbardziej prawdopodobny. Nastroje
wzgledem pozostatych walutach regionu s3 podobne do tych w
Polsce, by¢ moze z wyjgtkiem Wegier, gdzie bank centralny zwigkszyt
program QE. Jesli jednak dane z poczatku tygodnia nie przyniosa
duzych niespodzianek, to waluty regionu CEE réwniez powinny
pozostawac w trendzie bocznym.

Stopy procentowe Sezonowy przyrost zakazenn Covid-19 juz jest w
duzej mierze w cenach i staje sie coraz bardziej prawdopodobne, ze
spadajaca liczba zakazen, nie moéwiac juz o kolejnych informacjach
odnosnie skutecznej szczepionki, majg szanse poprawi¢ oczekiwania
co do wzrostu gospodarczego i spowodowal wzrost rentownosci
obligadji - zaréwno na rynkach bazowych jak i w Polsce. Pierwsza
taka okazja nadarzy sie w poniedziatek kiedy to poznamy listopadowe
PMI. Brak eskalacji napiecia w rozmowach z UE oraz bardzo waskie
spready ASW oraz wzgledem Bunda zwiekszajg
prawdopodobienstwo wzrostu rentownosci. Druga w tym miesigcu
aukcja BGK odbedzie sie w $rode 25 listopada, a w czwartek 26
listopada Ministerstwo Finanséw przeprowadzi aukcje zamiany.
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EURPLN i niemiecki indeks gietdowy DAX
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (23 listopada)
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 57,0 58,2
09:30 DE PMI ustugi Xl pkt 47,0 49,5
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 54,0 54,8
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 43,9 46,9
10:00 PL Produkcja budowlana X % r/r -5,8 -6,5 -9,8
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % r/r -2,0 -1,5 2,5
WTOREK (24 listopada)
08:00 DE PKB WDA 111 kw. % r/r - -4,3
10:00 DE Ifo Xl pkt 90,6 92,7
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % r/r 17,0 16,6 17,0
16:00 us Conference Board Konsumenci Xl pkt 98,0 100,9
SRODA (25 listopada)
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 6,1 6,1 6,1
14:30 us Zamowienia débr trwatych X % m/m 1,0 19
14:30 us PKB 111 kw. % k/k 33,1 33,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 700,0 742,0
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 76,8 77,0
16:00 us Sprzedaz nowych doméw X % m/m 12 -3,5
16:00 us Wydatki osobiste X % m/m 0,6 14
16:00 us Dochody osobiste X % m/m 0,05 09
16:00 us Indeks cen PCE SA X % m/m 0,0 02
20:00 us Minutes FOMC 05.11.2020 - -
PIATEK (27 listopada)
DE Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,9 2,2
11:00 EZ ESI Xl pkt 86,2 90,9

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji
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nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa, Podjeto wszelkie moZliwe starania w celu
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wymieniong w tej publikacji, Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw, Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
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