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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzi$ duzo danych z USA

Ifo i amerykanska polityka wspierajg optymizm
Zubelewicz z RPP nie wyklucza obnizek stép
EURUSD i EURPLN bez przetomu

Obligacje stabilne

Dzi$ duzo danych z USA

Dobry nastréj z poniedziatku utrzymywat sie réwniez w trakcie wtorkowej sesji. Podobnie
jak dzien wczesniej, wezoraj w pierwszych godzinach handlu opublikowano kolejne niezte
dane, tym razem listopadowy niemiecki indeks Ifo. Subindeks oczekiwar byt gorszy od
oczekiwan i poprzedniego odczytu, ale zaskoczenie na plus wzgledem konsensusu przez
subindeksu biezacej oceny byto wieksze i wptyw netto tego odczytu byt lekko pozytywny. W
USA, Donald Trump zapowiedziat, Ze zacznie wspdtpracowac z Joe Bidenem ws. przekazania
wiadzy. Informacja ta, wraz z doniesieniami mdwigcymi, ze sekretarzem stanu moze zostac
nawotujgca do wiekszego wsparcia fiskalnego dla gospodarki Janet Yellen przyczyniata sie
do podtrzymania optymizmu na rynku.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat wczoraj, ze w IV kw. sytuacja gospodarcza jest
trudna, zwiaszcza dla niektérych branz. Przytoczyt przy okazji wyliczenia NBP, wedtug ktrych
podjete przez bank centralny antykryzysowe dziatania podniosg PKB Polski w tym i przysztym
roku o tacznie 1,4 pkt. proc. Tymczasem w czasie pandemii inflacja wyraZnie sie obnizyfa i
zdaniem Glapinskiego jest ona obecnie zgodna ze ,$redniookresowym celem NBP". W jego
ocenie, wzrosto jednak ryzyko spadku inflacji ponizej celu w kolejnych latach. Co ciekawe, w
listopadowe]j projekcji inflacji Sciezka w horyzoncie do konca 2022 przebiega wyraznie
powyzej tej przedstawionej w lipcu. Cztonek RPP Kamil Zubelewicz powiedziat wczoraj,
ze najnowsza projekcja opiera sie na optymistycznym zatozeniu zakoriczenia pandemii w
trakcie nadchodzacego roku i nie daje przestanek do obnizek stép. Jednoczesnie, na tym
etapie nie mozna takiej opcji wedtug niego wykluczy¢. Jego zdaniem, w przysztym roku CPI
bedzie ,metodycznie” zanizony, a nawet gdyby pojawity sie podwyzszone odczyty to i tak
zostatyby jego zdaniem przez wiekszos¢ Rady odebrane jako krotkotrwate.

W paZdzierniku podaz pienigdza M3 wzrosta o 17,0% r/r, bez zmian w poréwnaniu do
wrzesnia. llos¢ gotowki w obiegu wzrosta o0 34,8% r/r z 31,7% r/r. W ujeciu miesiecznym
ilos¢ gotdwki wzrosta 0 7,9 mid zt i byt to najmocniejszy wzrost dla pazdziernika od 2008
r. Prawdopodobnie jest to skutek ponownego wprowadzenia ograniczen epidemicznych
w pazdzierniku, przy czym efekt byt wielokrotnie stabszy niz w marcu (wtedy wzrost o 26,3
mld zt w skali miesigca). Wzrost depozytéw nieco zwolnit, do 14,4% r/r z 14,8% r/r, przy czym
wolniej rosty depozyty firm i niemonetarnych instytucji finansowych. Depozyty biezace rosty
0 36,2% r/r (35,0% r/r przed miesigcem), a terminowe spadaty o 30,4% r/r (-27,3% r/r).
Wartos¢ kredytéw obnizyta sie 0 0,4% r/r (po oczyszczeniu z efektéw kursowych) wobec
spadku o 0,2% r/r we wrzesniu. Kredyty oséb fizycznych spowolnity do 3,2% r/r z 3,3%
r/r. Warto$¢ kredytéw dla firm spadta o 5,5% r/r (wobec spadku o 5,3% r/r we wrzesniu).

EURUSD drugi dzien z rzedu wahat sie do$¢ dynamicznie (cho¢ mniej niz poniedziatek) tuz
pod waznym oporem na 1,19. Euro zyskato nieco do dolara w pierwszej czesci sesji, min. po
danych z Niemiec, ale mimo, ze po potudniu amerykanska waluta odrobifa straty to na koniec
dnia kurs byt blisko 1,188, nieco ponizej sesyjnego maksimum.

EURPLN obnizyt sie wczoraj do 4,46 z 4,47, a USDPLN do 3,76 z 3,77 dzieki optymizmowi
utrzymujgcemu sie na rynku. Jak dotad, notowania EURPLN w tym tygodniu przebiegaja
wg naszych oczekiwan - obserwujemy wahania blisko strefy wsparcia 4,45-4,46 bez ruchu
w dét mimo dos¢ dobrych nastrojéw na swiecie.

W przypadku innych walut CEE korona i rubel zyskaty, podczas gdy forint stracit. EURCZK
spadt ponizej 26,2 do najnizszego poziomu od konca sierpnia. Rubel korzystat z ponad
3% odbicia ceny ropy Brent i USDRUB obnizyt sie 0 0,5% do 75,6.

Na polskim rynku stopy procentowej przewaznie nie zaszty duze zmiany (+/- 1 pb),
nieco wiecej dziato sie tylko w przypadku 5-letniego benchmarku, ktérego rentownos¢
wzrosta 0 4 pb. Na rynkach bazowych rentownosci wzrosty, w USA nieco wiecej niz w
Niemczech. Ministerstwo Finanséw podato, ze na jutrzejszej aukcji zamiany zaoferuje
obligacje serii OK0423, PS0425, WZ1126, DS1030 i WZ1131, a odkupi WZ0121, PS0421,
OK0521, PS0721, DS1021.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 470 - EURPLN DPLN
EURPLN 4.4589 CZKPLN 0.1685 v US
USDPLN 3.7450 HUFPLN* 1.2240 455 1
EURUSD 1.1911 RUBPLN 0.0495
CHFPLN 41196 NOKPLN 04207 440 1
GBPPLN 5.0050 DKKPLN 0.5999
USDCNY 6.5782 SEKPLN 04382 425 1
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11/24/2020 4101
min max  otwarcie zamkn. fixing 395 -
EURPLN 44599 44739 44685 4.4605 44714
USDPLN 37520  3.7749 37704 37564 3.7625 380
EURUSD  1.1840 1.1893 1.1851 1.1872 -
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Rynek stopy procentowej 11/24/2020 g 8 § £ & = § § E £ 8 8 2 2
Obligacje na rynku miedzybankowym ] v 2 T° - 8 T & Qg o~
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.04 0 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0725 (5L) 0.50 2 1.70 al 5L 1oL
DS1030 (10L) 124 2 I
1.50
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 1.30 M
Termin PL us EZ 140 1
Zmiana Zmiana Zmiana
% % o 090
(pb) (pb) (pb) :
1L 0.20 0 0.22 0 -0.54 -1 070
2L 0.28 0 0.25 -1 -0.52 0
3L 037 0 030 1 -0.50 1 050 -
4L 0.51 1 0.36 1 -0.48 1 030 -
5L 0.65 1 0.46 1 -0.45 1
8L 0.98 1 0.72 3 033 1 L A A o SN
0L 1.16 1 087 4 -023 2 M0FE § § 2 2 =2 g 3 ¢ oL ¥ R OZ2 2
N 7= o -~ ™ s Q - ') o ) 39
o~ ~ ~ ~N ~N
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.09 -1 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
I 019 0 080 7 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLN FRA 6X9
SW 0.11 0
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 o Zmiana 0.20
%
(pb)
x4 0.20 0
3x6 0.19 0 0.00
6x9 0.19 0 Ty ¢ ¢ o2 2 2 @ @ N N N W 2 o
%12 021 0 S 5 e "% 5 2 & 2 & & & “° 8
3x9 0.22 -1
6x12 0.24 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* PL ¢z ES T HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 300 -
(pb) (pb)
Po\ské 54 0 181 1 250 |
Francja 10 0 24 0
Wegry 62 0 280 0
: ; 200
Hiszpania 48 0 64 -1 /’I"'\f
Wiochy 75 -1 114 -2
Portugalia 28 0 60 A 150 s 2l YN
Irlandia 14 0 32 0 -\,\{J‘W
Niemey 8 0 - - 100 \\/\W
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
Ps 8 g e = 2 3 3 v ou oW oW e o
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia 1S S B - ~ - . e = = S 8 © o
N 7] =) ~ ™ g i = Q o Q 59

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

SRODA (25 listopada)

10:00 PL Stopa bezrobocia X % 6,1 6,1 6,1
14:30 uUs Zamowienia débr trwatych X % m/m 1,0 - 19
14:30 us PKB 11 kw. % k/k 33,1 - -31,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 730 - 742
16:00 uUs Indeks Michigan Xl pkt 77,0 - 77,0
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X % m/m 1,7 - -3,5
16:00 us Wydatki osobiste X % m/m 04 - 14
16:00 uUs Dochody osobiste X % m/m -0,1 - 09
16:00 us Indeks cen PCE SA X % m/m 00 - 0.2
20:00 Us Minutes FOMC
CZWARTEK (26 listopada)
uUs Dzier wolny
PIATEK (27 listopada)

DE Sprzedaz detaliczna X % m/m 09 - -2,2

11:00 EZ ESI X pkt 86,2 - 90,9

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 ktérqkolwiek 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

& Santander Bank Polska S.A.



