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Tygodnik ekonomiczny

Cisza przed burzg?

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Po weekendzie w kalendarzu sporo informacji gospodarczych. W kraju poznamy m.in. Wzrost PKB i gtéwnych sktadowych, % r/r

dane o PKB w Il kw. (poniedziatek), listopadowy PMI w przemysle i wstepng
listopadowa inflacje (wtorek), wynik posiedzenia RPP (Sroda). Za granica tez na bogato:
w Europie m.in. indeksy PMI, inflacja, sprzedaz detaliczna i zamdwienia przemystowe, w
USA ISM, zatrudnienie poza rolnictwem.

Dane o PKB pokazg strukture wzrostu w Il kw., ktéry, jak juz wiemy z wstepnej
publikacji, odbit dos¢ wyraznie od wiosennego dotka (+7,7% kw/kw s.a.).
Prawdopodobnie najwiekszg role w ozywieniu odegrat popyt konsumpcyjny i poprawa
salda handlu zagranicznego, mniejszg inwestycje. Jednocze$nie wiadomo, ze poprawa
w Il kw. byta nietrwata i nowa fala pandemii spycha gospodarke w drugi dotek recesji w
IV kw, a | kw. 2021 tez raczej bedzie ostabiony. Dopiero w dalszej czesci przysztego
roku (blizej momentu kiedy szczepienia stang sie powszechnie dostepne)
spodziewamy sie silniejszego i trwalszego ozywienia gospodarczego.

PMI w przetwérstwie zapewne lekko sie obnizy (podobnie jak inne indeksy
koniunktury pod wptywem drugiej fali pandemii) ale naszym zdaniem niewiele,
pozostajac powyzej neutralnej granicy 50 pkt. Mocnym wsparciem dla polskiego
przemystu jest wcigz dobra sytuacja w przemysle niemieckim. m PKB
Inflacja CPI obnizy sie wg naszej prognozy do 3,0% w listopadzie, m.in. za sprawa
przys$pieszonych/rozszerzonych promocji. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie jej
dalszego spadku, ponizej 2% w 2021.

Posiedzenie RPP nie przyniesie nic nowego. W komunikatach i wypowiedziach Zréto: GUS, Santander
cztonkéw Rady wida¢ dominujgce przekonanie, Zze najlepsza strategia to stabilizacja

stop procentowych przez diuzszy czas, przynajmniej do konca kadencji.

W tle tykajgca bomba w postaci sporu o budzet UE. Z jednej strony Niemcy sugerowali

niedawno, ze niebawem mozliwy kompromis. Z drugiej: Polska i Wegry sformowaty

wspdlny front i zaostrzyly stanowisko negocjacyjne (premier Morawiecki méwi, ze weto

budzetu UE jest ,wariantem bazowym”), a KE sugeruje, Zze oba kraje moga sie odwotac

do TSUE, a rezygnacja z zapisdw o praworzadnosci jest mato realna. Wcigz pozostaje

wierzy¢, ze na kohcu pojawi sie jakie$ porozumienie, ktére uchroni nas przed utratg

ogromnych funduszy UE, ale coraz mniej prawdopodobne, ze nastgpi to juz na

najblizszym szczycie Rady Europejskiej (10 grudnia).

12 4 — Spozycie indywidualne

—Inwestycje

Whnioski rynkowe:

e Po kilku dniach wyjatkowo matej zmiennosci EURPLN i braku przetamania istotnego
wsparcia, w piagtek zaczefa sie korekta, ktéra naszym zdaniem przeciggnie sie na
kolejny tydzien. Oprécz kwestii technicznych sprzyja temu koncéwka impulsu
aprecjacyjnego na rynkach EM. Osfabienie ztotego w pigtek sugeruje, ze polskim
aktywom nie bedzie sprzyjato mozliwe dalsze podgrzewanie atmosfery przed szczytem
RE, cho¢ trudno oczekiwa¢, aby przed informacjami dotyczacymi konkluzji szczytu
doszto do znaczacych ruchéw.

» Rentownosci obligacji moga pozosta¢ w lekko wzrostowym trendzie, ktéremu sprzyja
m.in. globalny optymizm zwigzany ze szczepionka.
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Ostatni tydzier w gospodarce
W ostatnim tygodniu poznalismy szczegdty nowej tury pomocy dla Sprzedaz detaliczna, % r/r
firm w zwigzku z epidemig oraz dane o sprzedazy detalicznej,
produkgji budowlanej, wynikach firm, M3 oraz rynku pracy.

Premier Mateusz Morawiecki zapowiedzial nowg odstone Tarczy 20 -

Finansowej w odpowiedzi na drugg fale epidemii. W pakiecie 10 . Q!" ~ :/1
dostepne bedg pozyczki z PFR. W odréznieniu of pierwszej Tarczy, 0 ~
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pomoc dotyczy tylko wskazanych branz (gtéwnie zakwaterowanie i 10 ~ ‘l‘: ‘r‘: :09 é © é é “0_3 é é L
gastronomia, rekreacja i kultura). Mikrofirmy dostang do dyspozycjido "~ J&@ N 2 5 @ N 2 & & 0 2 ¢
3 mld zt pod warunkiem spadku przychodéw o 30%, a umorzenie tej -20 © 2 E S 2> E 0 20 EJ °
pozyczki wcigz wymaga utrzymania zatrudnienia przez 12 miesiecy. -30 -

Srodki dla MSP to do 7 mid zt - na pokrycie 70% strat brutto za okres 40 | o

listopad 2020 - kwiecien 2021. Wcigz mozliwe jest petne umorzenie Razem Odziez

pomocy z pierwszej Tarczy Finansowej, po roku od jej otrzymania -50 1

(wczesniej: do 75%). Duze firmy mialyby dosta¢ do 25 mid zt w tych 60 7 Meble / RTV

samych instrumentach co w pierwszej Tarczy. Rzadowy plan bazuje w -70
duzym stopniu na wykorzystaniu $rodkéw niewykorzystanych w  Zrddfo: GUS Santander
ramach pierwszej Tarczy. Inwestycje w firmach 50+ wg sektoréw, % r/r

W Il kw. stopa bezrobocia BAEL wzrosta do 3,4% z 3,1% w Il kw., a 100 - Pozostate sektory - 200
stopa zatrudnienia do 55,0% z 53,8%. Stopa aktywnosci zawodowej Transport i magazynowanie
wzrosta do 56,9% z 55,5%, wréciwszy do poziomow bliskich zesztemu 75 Administrowanie i wspierajaca - 150
roku (56,7% w Il kw. 2020). Brak wzrostu stopy bezrobocia podczas ——— Nieruchomosci (prawa 0s)
kryzysu to czeSciowo pochodna stosowanej metodologii - 50 | L 100
bezrobotnym jest tylko osoba aktywnie poszukujgca pracy, a ten
warunek trudno byto spetni¢ podczas zamkniecia gospodarki. /\
. ,‘ . 25 - 50

Normalizacja sytuacji na rynku pracy skutkowata zatem wzrostem i
zatrudnienia, i bezrobocia. Niemniej, 124 tys. biernych zawodowo
wskazato, ze wcigz nie poszukiwato pracy w zwigzku z pandemia. 0 o 0
Normalizacja obejmowata tez inne aspekty - spadek liczby oséb nie \E
wykonujacych  pracy mimo  zatrudnienia, pracujgcych  krécej i -25 < -50
pracujgcych z domu. Ponowne wzmozenie restrykcji w IV kw. 2020  Source: GUS, santander
spowoduje zapewne odwrocenie tych trendow. Dane BAEL o aktywnosci, % populacji w wieku 15-64
Pazdziernikowa sprzedaz detaliczna spadfa o 2,3% r/r, nieco mocniej 58 - Zatrudnienie r 6
niz oczekiwano (my: -0,6% r/r, rynek: -0,7% r/r) i wobec +2,5% r/r we Bezrobocie (prawa 0s)
wrzeéniu. Spowolnienie bylo powszechnie oczekiwane w obliczu 97 — Aktywnos¢ zawodowa FS
zaostrzenia restrykcji epidemicznych w pazdzierniku. W zwigzku z tym /\/W/

; : : .. 56 r4
w listopadzie bardzo prawdopodobny jest dalszy spadek dynamiki
sprzedazy. Wyniki firm zatrudniajgcych 50 i wiecej oséb poprawity sie 55 | L 3
w Il kw. 2020 r., gtéwnie dzieki cieciu kosztéw i pomimo spadajacych
przychodéw, podczas gdy inwestycje sie nieco poprawity w 54 4 -2
poréwnaniu do Il kw. 2020, co jednak wynikato z odbicia w niewielkiej
liczbie branz. Produkcja budowlana spadta w pazdzierniku nieco 53 1 -1
mocniej od oczekiwan (-5,9% r/r), ale wyraznie mniej niz we wrzesniu (- 52 0
9,8% r/r). Wigcej napisalismy w Komentarzu ekonomicznym. NN ® R0 022229 Q9 Q
ngidzie'rniku poda}i lpieniat,iza M3 vyzros%g 0 17,0% r/r, bez zmian w g 2 E g g 2 g g g 2 g g g
poréwnaniu do wrzesnia. llos¢ gotdwki w obiegu wzrosta 0 34,8% r/r z
31,7% r/r. W ujeciu miesiecznym ilo$¢ gotowki wzrosta o 7,9 mid zt i byt U5, santander
to najmocniejszy wzrost dla pazdziernika od 2008 r. Prawdopodobnie Kredyty | depozyty, zmiana r/r w mlid zt
jest to skutek ponownego wprowadzenia ograniczen epidemicznych w 250 1

P . ) B e depozyty
pazdzierniku, przy czym efekt byt wielokrotnie stabszy niz w marcu
(wtedy wzrost o 26,3 mld zt w skali miesigca). Wzrost depozytéw nieco 200 - e kredyty
zwolnit, do 14,4% r/r z 14,8% r/r, przy czym wolniej rosty depozyty firm
i niemonetarnych instytucji finansowych. Warto$¢ kredytéw obnizyta 150 -
sie 0 0,4% r/r (po oczyszczeniu z efektdw kursowych) wobec spadku o
0,2% r/r we wrzesniu. 100 A
Prezes NBP Adam Glapifski powiedziat, ze w IV kw. sytuacja
gospodarcza jest trudna, zwlaszcza dla niektérych branz. W jego 50
oceni, wzrosto ryzyko spadku inflacji ponizej celu w kolejnych latach.
Rafat Sura i Eryk ton podtrzymali swoje wczesniejsze wypowiedzi, ze 0 T T T T T T T T
stopy powinny pozostac stabilne, a Kamil Zubelewicz stwierdzit, ze nie paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paZ
mozna wykluczy¢ obnizek stép, bo CPI bedzie niski w 2021 r. 17 18 18 18 18 19 19 19 19 20 20 20 20
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN byt bardzo stabilny w waskim przedziale 4,46-4,48
przez wieksza cze$¢ mijajacego tygodnia i dopiero w pigtek wzrést do
4,49. Tygodniowy zakres wahan byt najmniejszy od potowy wrzesnia.
Kurs USDPLN nie byt duzo bardziej zmienny i wahat sie wokét 3,76 z
lekka tendencjg spadkowg dzieki rosngcemu EURUSD.

W przypadku innych walut CEE, korona zyskata na poczatku tygodnia w
wyniku obnizki podatkéw przegtosowanej w Czechach. EURCZK spadt
do 26,1, najnizej od sierpnia i tam ustabilizowat sie. EURHUF wahat sie
blisko 361, a tygodniowy zakres wahan byt najwezszy od potowy sierpnia.
USDRUB zakonczy zapewne tydzien blisko poziomu z poprzedniego
pigtku, co trudno uznac za sukces biorgc pod uwage wzrost EURUSD
0 0,6% i odbicie ceny ropy Brent o 6%.

Stopy procentowe Rentownosci obligacji lekko wzrosty, a IRS zostaty
na podwyzszonym poziomie osiggnietym po pierwszych informacjach
0 szczepionce z poczatku listopada. W efekcie 10-letni spread asset
swap nieco odbit po tym jak w poprzednim tygodniu spadt do swojego
wieloletniego minimum na ok. 10 pb. Obie krzywe nieco sie wystromity.
10-letni spread rentownosci Polska-Niemcy wzrést o 7 pb do 184 pb,
bowiem Bund poruszat sie w trendzie bocznym.

Na aukcji zamiany Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 3,75
mld zt (najwiecej PS0425: 1,6 mld zf), a odkupito za 3,7 mid zt (najwiecej
PS0721: 1,2 mid zf). Resort podat, ze po aukcji zamiany przysztoroczne
potrzeby pozyczkowe sg pokryte w ok. 13%.

Kluczowymi czynnikami dla rynku w nadchodzacych dniach mogg by¢
dane z USA, w tym gtéwnie listopadowe indeksy ISM i miesieczny raport z
rynku pracy. Wstepny PMI dla amerykaniskiego przemystu wzrést dos¢
wyraznie, podczas gdy konsensus dla ISM wskazuje na lekkie spadek.
Rynek oczekuje dalszej normalizacji miesiecznej liczby nowych etatow
poza rolnictwem.

W Polsce poznamy listopadowe wstepny CPI i PMI oraz finalny PKB za
Il kw. ze struktura. Zaktadamy, ze inflacja jeszcze nieco sie obnizyta (do
3%), a dynamika wzrostu gospodarczego nie powinna réznic sie istotnie
od wstepnego szacunku. Krajowe odczyty, podobnie jak decyzja RPP,
powinny wiec by¢ neutralne dla rynku.

Za kulisami dalej toczy¢ sie beda rozmowy ws. budzetu UE.

Wptyw na rynek

Rynek FX Oczekujemy realizacji zyskéw ze spadku EURPLN jaki miat
miejsce w pierwszej potowie listopada. Kursowi nie udato sie przebi¢
strefy wsparcia, a spadek zmiennosci to dla walut z rynkéw
wschodzacych czesto zapowiedZ nadchodzacego ostabienia. Warto
zauwazy¢, ze w mijajgcym tygodniu rubel nie skorzystat z ostabienia
dolara i wzrostu cen ropy.

Jak do tej pory nie byto mocnej reakgji ztotego (i forinta) na weto Polski i
Wegier ws. uzaleznienia wyptat z budzetu UE od praworzadnosci, ale
poniewaz kolejny szczyt poswiecony tej sprawie zbliza sie (10 grudnia),
rynek moze zacza¢ wyceniac rosnace ryzyko, ze porozumienia nie da
sie osiagnacC.

Stopy procentowe Sgdzimy, ze rentownosci obligacji mogg utrzymac
sie w powolnym trendzie wzrostowym. W poprzednim tygodniu 10-
letni spread asset swap osiggnat swoje wieloletnie minimum na ok. 10
pb i w ostatnich dniach odbit do 16 pb. Uwazamy, ze trend ten moze
by¢ kontynuowany w najblizszej przysztosci. Moze to cze$ciowo wynikac z
wyceniania przez rynek, ze rozmowy ws. unijnego budzetu nie bedg
miaty szczesliwego zakoriczenia. Ostatnie rozszerzenie spreadu do
Bunda moze by¢ kolejng oznakg, ze rynek jest bardziej ostrozny przed
rozmowami politykdw.

Dodatkowo ogtoszenie nowej tarczy antykryzysowej moze skutkowac
wiekszymi emisjami obligacji PFR, ktére majg wyzszg rentownos¢ niz
krajowy dtug.

& Santander

EURPLN i niemiecki indeks gietdowy DAX
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (30 listopada)
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r -1,6 -1,6 -8,4
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m -0,6 - 0,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw X % m/m 1,0 - 2,2
WTOREK (1 grudnia)
9:00 Ccz PKB 1 kw. % r/r -58 - -58
9:00 PL PMI przemyst Xl pkt 50,9 50,4 50,8
9:00 HU PKB 1 kw. % r/r - - -4,6
9:55 DE PMI przemyst Xl pkt 57,9 - 58,2
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 53,6 - 54,8
10:00 PL Wstepna inflacja Xl % r/r 3,1 3,0 3,1
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % r/r -0,2 - -0,3
16:00 Us ISM przemyst Xl pkt 58,0 - 59,3
SRODA (2 grudnia)
PL Decyzja RPP % 0,1 0,1 0,1
11:00 EZ Stopa bezrobocia X % 8,5 - 8,3
1415 us Raport ADP Xl tys. 500 - 364
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (3 grudnia)
2:45 CN PMI ustugi Xl pkt 56,4 - 56,8
9:55 DE PMI ustugi X pkt 46,2 - 49,5
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 41,3 - 46,9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,5 - -2,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 778
16:00 us ISM ustugi X pkt 56,0 - 56,6
PIATEK (4 grudnia)
8:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m 2,0 - 0,5
9:00 HU Produkcja przemystowa X % r/r -2,0 - -2,2
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 520 - 638
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 6,8 - 6,9
16:00 us Zamowienia débr trwatych X % m/m 08 - 13
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m 08 - 1,1

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa, Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikacji, Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw, 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 Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al, Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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