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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Szczyt RE bez weta, EBC zwieksza QE

EBC luzuje polityke pieniezng, Polska i Wegry nie zawetowaty budzetu UE
Ztoty i obligacje stabilne

EURUSD nadal wysoko

Dzi$ indeks nastroju konsumentéw Michigan

W czwartek na rynku panowat umiarkowanie pozytywny nastréj dzieki sygnatom mdwigcym o
zblizeniu sie stanowisk Demokratéw i Republikandw ws. pakietu fiskalnego. Z drugiej strony, nadal
nie pojawily sie informacje o postepie w rozmowach na linii Wielka Brytania - UE, ktére majg
trwac¢ do niedzieli. Na rynkach akdji pojawity sie spadki. Rentownosci obligacji pozostaty blisko
poziomdéw ze Srodowego zamkniecia, na rynku walutowym zmiany tez byly przewaznie niewielkie,
poza funtem, ktéry stracit. Wynik grudniowego posiedzenia EBC nie zaskoczyt.

Pierwszy dzien szczytu Rady Europejskiej przyniést porozumienie ws. budzetu UE i
uruchomienia Funduszu Odbudowy. Polska i Wegry nie zgtosity weta. Wynegocjowano, ze
rozporzadzenie dotyczace powigzania wyptat srodkéw unijnych z praworzadnoscig nie bedzie
dziatato do czasu werdyktu TSUE na jego temat (szacunki ile moze to zajg¢ to od kilku miesiecy po
2-3 lata). Ustalono tez, ze kraj wskazany przez KE jako naruszajacy zasady praworzadnosci w
odniesieniu do uzytkowania $rodkéw UE bedzie mdgt zadac dyskusji w swojej sprawie na szczeblu
RE, choc nie jest jasne czy w ten sposéb mozna bedzie zablokowac sankcje.

Europejski Bank Centralny utrzymat stopy procentowe na dotychczasowym poziomie, a
rozmiar programu PEPP uruchomionego w celu ograniczenia negatywnych skutkéw pandemii
Covid-19 zostat zwigkszony o 500 mid € do 1850 mid €. Czas funkconowania tego programu
wydtuzono do przynajmniej konca marca 2022. W komunikacie podkreslono, ze kwota
przeznaczona na skup obligacji moze zosta¢ jeszcze zwiekszona jedli bedzie taka potrzeba.
Rozmiar programu skupu obligacji APP zostat utrzymany na 20 mld € miesiecznie. Poza tym, 0 12
miesiecy przedtuzono korzystne warunki dla pozyczek TLTRO. Powodem zwiekszenia skali
monetarnego wsparcia dla gospodarki byta druga fala przypadkéw koronawirusa i towarzyszace
jej obostrzenia. EBC przedstawit nowe prognozy PKB i inflacji, ktére odzwierciedlajg pogorszenie
perspektyw gospodarczych. Bilans czynnikdw ryzyka dla wzrostu pozostaje wychylony w dét.

Raport GUS o popycie na prace w Il kw. pokazal, ze rynek pracy dos¢ dobrze znosi szok
gospodarczy wywofany pandemia i zareagowat pozytywnie na przejsciowa poprawe sytuacji. W Il
kw. spadfo tempo likwidacji miejsc pracy, do -24% r/r (w trakcie kwartatu zlikwidowano 64 tys.
stanowisk, z tego ok. 16 tys. z powodu Covid-19) z +14,3% r/r (93,6 tys., z tego 31 tys. z powodu
Covid-19). Z kolei liczba nowoutworzonych miejsc pracy byla o 16,4% nizsza niz rok wczesniej,
podczas gdy w Il kw. 2020 r. byta 0 44,2% nizsza r/r. Na koniec IIl kw. udziat pracujgcych zdalnie w
zwigzku z pandemiag wynidst 5,8%, podczas gdy trzy miesigce wczesniej byfo to 10,2%.

Prezes URE zatwierdzit nowe ceny pradu na 2021 dla 3 z 4 regulowanych dostawcéw. Podwyzki
wyniosg ok. 3,5%, co naszym zdaniem doda ok. 0,1 punktu procentowego do inflacji (przy
zatozeniu, ze podwyzka u czwartego dostawcy bedzie podobna). Od stycznia zmieniajg sie tez
inne opfaty na rachunku za prad, w szczegdlnosci pojawi sie opfata mocowa, wiec w sumie
rachunki wzrosng wedtug naszych szacunkéw $rednio o ok. 9% (+0,35 pp do inflacji CPI).

Prezes NBP Adam Glapinski poinformowat w nagraniu umieszczonym na stronie NBP, ze
obecny poziom stép jest wiasciwy i taki pozostanie przez bardzo dtugi okres. Wg niego znikome
wykorzystanie kredytu wekslowego oznacza, ze nie ma potrzeby szykowania nowych
instrumentdéw finansujacych banki. NBP bedzie za to prowadzit skup aktywdw ,tak diugo i w takiej
skali, jak bedzie to konieczne”.

EURUSD po czterech dniach lekkich spadkéw wzrést do 1,213 z 1,208. Euro zdotato utrzymac
zyski z poprzednich tygodni skoro EBC nie poluzowat polityki bardziej od oczekiwar a na szczycie
RE nie doszto do weta ws. budzetu. Ten ostatni czynnik moze popycha¢ EURUSD w gére, ale wg
nas, biorgc pod uwage poranny spadek, pozostanie on dzi$ w przedziale 1,206-1,218.

EURPLN wahat sie wczoraj wokét 4,43 pozostajgc nieco powyzej sSrodowego minimum na nieco
ponizej 4,42, gdzie dotart dzieki rosngcym szansom na kompromis podczas szczytu RE. USDPLN
obnizyt sie nieznacznie do 3,64 z 3,66 pod wplywem wzrostu EURUSD. W przypadku innych
walut CEE réwniez nie odnotowano wyrazniejszych zmian w ciggu dnia. EURCZK, EURHUF i
USDRUB wahaly sie blisko swoich Srodowych miniméw/pozioméw zamkniecia.

Na polskim rynku stopy procentowej czwartkowa sesja uptyneta spokojnie i zanotowano
jedynie niewielkie zmiany rentownosci obligacji i stawek IRS. Na rynku europejskim miata miejsce
realizacja zyskéw z umocnienia obserwowanego w poprzednich dniach i dzieki temu 10-letni
spread rentownosci Polska-Niemcy nieco sie zawezit (0 2 pb do 197 pb).

NBP publikujgc harmonogram posiedzen RPP na 2021 potwierdzit medialne doniesienia, ze w
przysztym roku posiedzenia beda tylko raz w miesigcu i w formule jednodniowej.
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Prognozy EBC

PKB (% r/r) HICP (% r/r)
2020 2021 2022|2020 2021 2022

Grudzien 73 39 32102 10 11

Wrzesien 80 50 3203 10 13

Zrédio: EBC, Santander Bank Polska

Tworzenie i likwidacja miejsc pracy, %r/r
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 44257 CZKPLN 0.1666
USDPLN 3.6418 HUFPLN* 1.2327
EURUSD 1.2155 RUBPLN 0.0499
CHFPLN 41106 NOKPLN 0.4166
GBPPLN 4.8501 DKKPLN 0.5951
USDCNY 6.5402 SEKPLN 0.4322
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 10.12.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.4165 4.4344 4.4275 4.4246 4.4276
USDPLN  3.6399  3.6679  3.6614 3.6516 3.6574
EURUSD  1.2079 1.2158 1.2094 1.2116 -
Rynek stopy procentowej 10.12.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.07 0
DS0725 (5L) 0.56 1
DS1030 (10L) 138 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana N Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.22 0 0.20 -2 -0.56 0
2L 0.34 -1 0.21 1 -0.55 0
3L 0.46 -1 0.25 1 -0.54 0
4L 0.61 -1 0.34 2 -0.52 0
5L 0.77 -1 043 -3 -0.49 0
8L 1.08 -1 0.74 3 -0.38 -1
10L 1.25 -1 0.90 4 -0.29 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.09 0
T/N 0.10 0
SW 0.1 0
2W 0.16 0
™ 0.20 0
3M 0.22 0
oM 0.25 0
1Y 0.25 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.20 0
3x6 0.19 1
6x9 0.21 -1
912 0.24 1
3x9 0.23 -2
6x12 0.25 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 50 0 198 0
Francja 9 0 24 0
Wegry 60 0 286 -3
Hiszpania 47 0 63 0
Wiochy 72 0 113 -2
Portugalia 28 0 58 -1
Irlandia 13 0 30 0
Niemcy 8 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CzAs PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (11 grudnia)

09:00 HU Produkcja przemystowa X % r/r - - 0,6
16:00 uUS Indeks Michigan Xl pkt 76,3 - 76,9

Zrédfo: 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 transakcji 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji, 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 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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