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Tygodnik ekonomiczny
Stymulujgce dyskusje

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e W kolejnym tygodniu znowu zapominamy na troche o danych makro (w kalendarzu Aktywa ogétem bankow centralnych,

zadnych krajowych publikacji, za granica niewiele wskaznikéw, najciekawsze z nich to w bilionach USD
niemiecka produkcja i eksport, inflacja w USA, Czechach i na Wegrzech), a uwaga

inwestoréw skupi sie zapewne na posiedzeniu EBC (czwartek) i szczycie Rady 8 1
Europejskiej (czwartek-piatek), gdzie gtéwnymi tematami beda budzet UE i Brexit.

e EBC dos¢ jasno sygnalizowat, ze na grudniowym posiedzeniu moze rozszerzy¢ skale 74
dziatan wspierajacych gospodarke (programy PEPP, TLTRO) i taka decyzja jest
powszechnie oczekiwana i wyceniona przez rynki, wiec nie powinna by¢ zaskoczeniem. .

Niewykluczone jednak, ze kurs EURUSD, ktéry przed spotkaniem wyraZnie rosnie,
zareaguje na to korekta (na zasadzie: kupuj plotki, sprzedawaj fakty).

Kluczowg dla Polski sprawg na Radzie Europejskiej bedzie kwestia budzetu UE.
Przypomnijmy: Polska i Wegry sprzeciwiajg sie rozporzadzeniu dot. powigzania
funduszy UE z praworzadnoscig. W ostatnich dniach zamiast informacji o zblizeniu w
strone kompromisu mieliSmy raczej sygnaty o utwardzeniu stanowisk po obu stronach
sporu: Polska i Wegry podkreslaty, ze sg gotowe zawetowac wieloletni budzet UE i
Program Odbudowy jesli powigzanie z praworzadnoscig nie zostanie wycofane,
natomiast KE wykluczata powrdt do rozméw o rozporzadzeniu PE i deklarowata
gotowo$¢ do uruchomienia $rodkéw z Programu Odbudowy z pominieciem PL i HU
jesli bedzie trzeba. To oczywiscie stanowiska negocjacyjne przed spotkaniem i nie 1 ! : : ' : , :
muszg oznacza¢ przekredlenia szans na porozumienie. Dla Polski zablokowanie :
budzetu UE i utrata dostepu do Programu Odbudowy bytyby niezwykle kosztowne i
bolesne ekonomicznie, wiec niezmiennie utrzymujemy, ze zdrowy rozsgdek nakazuje Zrédo: Refinitiv Datastream
zaktada¢, ze ostatecznie tak sie nie stanie (tym bardziej, ze warunki zawieszenia

funduszy UE w obecnym ksztatcie rozporzgdzenia zostaty mocno zawezone, co

0znacza, ze ryzyko skutecznego uzycia ich przeciw Polsce wydaje sie niewielkie). Rynek

najwyrazniej mysli podobnie, o czym Swiadczy stabilnos¢ ziotego pomimo

konfrontacyjnej postawy obu stron. Gdyby jednak na szczycie RE okazato sie, ze

atmosfera sporu jeszcze sie zaostrza, rynki zapewne zaczng wyceniac wiekszg premie

za ryzyko niekorzystnego dla Polski rozwoju wydarzen. Mozliwym scenariuszem jest tez

przeciagniecie negocjacji na weekend i brak nowych konkretnych informacji przed

koncem tygodnia.
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Whnioski rynkowe:

e Spodziewamy sie wahan EURPLN w trendzie bocznym przez wiekszg czes$¢ tygodnia.
Koncédwka bedzie zalezata po pierwsze od reakcji na EBC (mocniejszy dolar zwykle nie
pomaga ztotemu), a po drugie od szczytu RE. Jesli pojawig sie negatywne dla Polski
informacje, naturalng reakcjg bedzie wyprzedaz waluty; w razie przeciggania
rozstrzygnie¢ - raczej dalsza stabilizacja w oczekiwaniu na wynik.

o Koncéwka tego tygodnia przyniosta wystromienie krzywej, by¢ moze czeSciowo za
sprawg redukowania pozycji przed szczytem RE i przed koncem roku. W przypadku
braku negatywnych informacji z Brukseli cze$¢ tego ruchu moze sie cofng¢, o ile w gére
nie rusza rentownosci na rynkach bazowych.
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Ostatni tydziert w gospodarce
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Dane z mijajgcego tygodnia pokazaly, ze odbicie PKB w Il kw. bylo Struktura wzrostu PKB, % r/r

oparte na konsumpgcji, w listopadzie inflacja wcigz obnizata sie
niechetnie a PMI wcale nie spadt mimo zachorowan i restrykcji. RPP
nie zmienita parametréw polityki pienieznej ani swojej retoryki.

PKB odbit w Il kw. 0 7,9% kw/kw w ujeciu odsezonowanym do -1,5%
r/r i wobec -8,4% r/r w Il kw. Tak jak oczekiwaliémy, odbicie napedzane
byto gtéwnie przez konsumpcje prywatna (+0,4% r/r po -10,8% r/r w I
kw.) i popyt zagraniczny (eksport netto dodat 1,7 pkt. proc. do ogdlnej
dynamiki PKB), podczas gdy roczna dynamika inwestycji pozostata
wyraznie ujemna (-9,0% r/r po -10,7% r/r w Il kw.). W 2021
spodziewamy sie wyraZnego przyspieszenia w drugiej potowie roku,
podczas gdy w | kw. aktywno$¢ gospodarcza moze wcigz by¢ niska pod
wptywem  zimowej fali zachorowan. Wiecej w Komentarzu
ekonomicznym.

W listopadzie polski wskaznik PMI dla przemystu utrzymat sie na 50,8
pkt. Produkcja oraz nowe zamdwienia ostabity sie, jednak ich wptyw na
wskaznik zostat zamortyzowany przez tworzenie nowych miejsc pracy
(najszybsze od 2,5 roku - w reakcji na podwyzszong liczbe
pracownikéw przebywajacych na kwarantannie co spowodowato
ograniczenia mocy produkcyjnych). Bardzo duze opdznienia w
czasach dostaw réwniez podbity indeks.

Wstepna inflacja w listopadzie wyniosta 3,0% r/r wobec 3,1% w
pazdzierniku, zgodnie z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. Ceny
zywnosci spadly o 0,1% m/m i zaktadamy, ze byt to gtéwnie skutek
spadku cen miesa (wptyw choroby ASF w Niemczech). W gore poszty
ceny paliw, 0 0,2% m/m. Na podstawie tych danych szacujemy, ze
inflacia bazowa bedzie w przedziale 4,1-4,2%, co pokazuje, ze
ponowne zamknigcie gospodarki nie spowodowato nagtych obnizek
cen. Oczekujemy, ze w nadchodzacych miesigcach inflacja ulegnie
dalszemu obnizeniu. Sciezka inflacji na 2021 zalezy jednak w duzym
stopniu od URE i decyzji o nowych taryfach za energie elektryczna,
ktére maja by¢ wkrotce ogtoszone.

Wg Eurostatu stopa bezrobocia dla Polski wyniosta w pazdzierniku
3,5%. Ta miara jest oparta na danych BAEL i jest oczyszczona z wahan
sezonowych. Jednoczesnie dokonano rewizji poprzednich wartosci,
wskutek czego ujawnit sie wzrost bezrobocia podczas pierwszej fali
pandemii (wcze$niej Eurostat utrzymywat, ze stopa bezrobocia stata w
miejscu).

Po Il kw. samorzady zanotowaly nadwyzke 18,8 mld zt wobec
nadwyzki 14,0 mld zt po Il kw. 2019. W samym Il kw. dochody
samorzaddw rosty o 12,3% r/r a wydatki o 3,5% r/r. Mimo pandemii
dochody sektora wygladajg do$¢ dobrze: dochody wiasne wzrosty w
okresie I-lll kw. 2020 o 5,4% r/r chociaz wptywy z PIT spadty o 5,4% r/r.
Mocno wzrosty dochody z tytutu dotacji celowych na zadania
administracji rzgdowej. Poprawa wyniku to réwniez pochodna ciecia
inwestycji: wydatki inwestycyjne spadty o 10,7% r/r w IIl wk. wobec
wzrostu 0 2,1% r/r w il kw. 2020 r.

Ministerstwo Finanséw podato, ze deficyt budzetu na koniec roku
wzro$nie do ok 100 mid zt. z 12 mld zt na koniec pazdziernika.
Minister Finanséw Tadeusz Koscinski ttumaczyt, ze bedzie to efekt
tworzenia poduszki finansowej na 2021 rok (m.in. pokrycie juz teraz
kosztu przysztorocznego 500+ oraz 13.1 14. emerytury).

Posiedzenie RPP nie przyniosto znaczacych zmian. Stopy procentowe
zostaly pozostawione na dotychczasowym poziomie 0,1%. Komunikat po
posiedzeniu byt praktycznie taki sam jak poprzedni. Uwazamy ze
nastawienie polityki pienieznej nie zmieni sie w 2021 r. a by¢ moze nawet w
2022 kiedy to konczy sie kadencja niniejszej rady.
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Wskazniki PMI dla przemystu
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Inflacja CPI i gtéwne sktadniki, %r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN prawie nie ulegt zmianie w mijajagcym tygodniu
(-0,3% do 4,47). W miedzyczasie, dzieki stabemu dolarowi (EURUSD
+1,6% t/t) oraz drozejace ropie (Brent +2,3% t/t), EURPLN chwilowo
znalazt sig nawet ponizej 4,45. USDPLN obnizyt sie o 2% do 3,75,
CHFPLN 1,8% do 4,13, GBPPLN jedynie 1% do 4,94 - funt umacniat
sie do innych walut przed szczytem UE, na ktérym bedzie
debatowany Brexit. W przypadku innych walut regionu, EURHUF
spadt o 0,7% po wysokim odczycie PMI w przetwérstwie za listopad
(+1,8pp do 51,9). Czeski PMI réwniez znacznie wzrést (+2pp do 53,9)
a do tego PKB za Il kw. pobit oczekiwania. Korona jednak tracita a
EURCZK wzrést o 1% do 26,46. USDRUB spadt o 2,2% t/t dzieki
drozejacej ropie i stabngcemu dolarowi.

Stopy procentowe Rentownosci obligacji znajdowaly sie przez
wiekszo$¢ tygodnia w trendzie bocznym - 10L w okolicy 1,25%,
utrzymywaty sie waskie ASW a spread do Bunda oscylowat wokot
180pb. W $rode NBP pozostawit stopy bez zmian i nie miato to
wplywu na rentownosci. Jednak w pigtek inwestorzy znaczaco ptacili
IRS oraz gwattownie wyprzedawali obligacje - 10L wzrosta do 1,36%
w zaledwie pot dnia, podczas gdy spread do Bunda przekroczyt
190pb. Krzywa IRS sie mocno wystromita (najbardziej od 2018 roku)
jako, ze krotki koniec nie ulegt zmianie (2L 0,29%) a 10L wzrosta do
ponad 1,25%.

Kluczowymi czynnikami dla rynku w nadchodzacych dniach moze by¢
czwartkowe spotkanie EBC oraz szczyt UE majgcy miejsce w czwartek i
piatek gdzie przedmiotem dyskusji bedg zaréwno Brexit jak polskie oraz
wegierskie veto. W Polsce nie ma istotnych danych w przysztym
tygodniu. W Niemczech, publikacja pazdziernikowej produkdji
przemystowej (poniedziatek), indeks ZEW (wtorek) oraz bilansu
handlowego ($roda). W USA poznamy inflacje za listopad (czwartek)
oraz wskaznik nastrojow Michigan (pigtek). Dane o inflacji opublikujg
réwniez Wegrzy (wtorek), Chiny (Sroda) oraz Czechy (czwartek).
Wptyw na rynek

Rynek FX Oczekujemy, ze EUPRLN pozostanie w trendzie bocznym w
pierwsze] potowie tygodnia i wydaje nam sie, ze wzrosnie wyzej (np.
do 4,52 - 50-dniowej Sredniej ruchomej) w drugiej jego potowie tylko
jesli ze szczytu UE poptyng zte dla Polski informacje. Uwaga rynkdéw
bedzie skupiona na szczycie UE a premia za ryzyko w aktywach
polskich oraz wegierskich moze wzrasta¢ podczas gdy inwestorzy
zmniejszajg zaangazowanie w aktywa w oczekiwaniu na wynik. W
przypadku braku decyzji na szczycie UE, EURPLN moze pozostawac w
trendzie bocznym przez caty tydzien. Rynki oczekujg od EBC na
spotkaniu w czwartek powigkszenia programéw PEPP oraz TLTRO.
Kurs EURUSD dynamicznie wzrasta i do drugiej potowy przysztego
tygodnia moze nastapic¢ korekta nizej a mocniejszy dolar historycznie
nie sprzyja walutom rynkéw wschodzacych.

Stopy procentowe Sadzimy, ze krzywa dochodowosci stanie sie
jeszcze bardziej stroma: krotki koniec jest stabilny a $rodek i diugi
koniec krzywej wzrasta (w rentownosciach) na skutek szeregu
czynnikdw. Z lokalnych, aktywnos$¢ przedsiebiorstw zabezpieczajacych
sie przed ryzykiem stopy oraz stop losy na obligacjach - oba moga
wywiera¢ wptyw na krzywa jeszcze przez jakis czas. Za granica, wzrost
rentownosci rynkéw bazowych po informacjach o szczepionce (UST
10L juz po 0,93%) réwniez prawdopodobnie bedzie kontynuowany.
Ponadto rynki moga zechcie¢ wyceni¢ wyzsza premie za ryzyko w
aktywach Polski i Wegier przed szczytem UE. Ten czynnik
prawdopodobnie obserwowalismy w pigtek (spread do Bunda wzrdst o
8pb do 190pb). 10L wg nas osiggna 1,40% w nadchodzacym tygodniu.
Ponadto w $rode odbedzie sie 16-ta juz aukcja obligacji BGK, na ktérej
zaoferowane zostang obligacje o tenorach 10L, 13L oraz 20L (do tej
pory BGK wyemitowat obligacji za 96,1mld zt).

& Santander

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 (7 grudnia)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m 0,7 1,6
WTOREK (8 grudnia)

09:00 (o4 Produkcja przemystowa X % r/r -29 -1,5

09:00 HU Inflacja Xl % r/r 3,0 3,0

11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r -4,3 4.4

11:00 DE ZEW Xl pkt -69,0 -64,3
SRODA (9 grudnia)

08:00 DE Eksport X % m/m - 23

CZWARTEK (10 grudnia)

09:00 (o4 Inflacja Xl % r/r 2,8 2,9

13:45 EZ Decyzja EBC 10.12.2020 % - 0,0

14:30 us Inflacja X % m/m 01 0,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 700,0 712,0
PIATEK (11 grudnia)

16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 76,3 76,9

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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