—
)
O
c
O
ke
c
S
n

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Budzet UE dogadany, pora na Brexit

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

Mozemy odetchng¢ z ulga: zdrowy rozsadek jednak wygrat i na szczycie UE nie byto
weta w sprawie unijnego budzetu. Jak pisalismy tydzier temu, dla Polski bytoby to zbyt
kosztowne, zeby mogto sie wydarzy¢. W efekcie mozemy liczy¢ na to, ze nowy budzet
UE w komplecie z Programem Odbudowy zapewnig Polsce solidny strumien
finansowania, ktéry wg naszych szacunkdéw moze podnies¢ krajowe PKB w sumie o0 4-
5% w horyzoncie do 2025 .

Dla gospodarki to duzy plus, dla krajowej polityki oznacza kolejng runde rozwazan nad
jednoscig Zjednoczonej Prawicy (Solidarna Polska grozita wczesniej opuszczeniem
koalicji w przypadku porozumienia). Nie wiemy dokfadnie jak bedzie, ale jedno wydaje
sie dos¢ jasne: kurs na przyspieszone wybory nie jest obecnie w interesie obozu
rzadzacego, wiec jesli w tym temacie rozsadek tez miatby by¢ dobrg wskazéwka, to jest
to bardzo mato prawdopodobny scenariusz. W sumie ewentualne zamieszanie
polityczne po szczycie nie powinno mie¢ znaczacego i trwatego wptywu na polskie aktywa.
W kolejnym tygodniu znowu zajmiemy sie informacjami z gospodarki. W kalendarzu
duzo publikacji krajowych danych: bilans pfatniczy (poniedziatek), inflacja CPI
(wtorek) i bazowa (sroda), ptace i zatrudnienie (czwartek), produkcja przemystu i PPI
(piatek). Za granica kluczowe publikacje to wstepne indeksy PMI w Europie, niemiecki
Ifo, poza tym posiedzenia bankéw centralnych w USA, Czechach i na Wegrzech.

Danych bedzie sporo, ale spodziewamy sie, ze potwierdzg one powszechnie
oczekiwany juz scenariusz: dotek koniunktury w IV kw. jest wyraznie plytszy niz ten
wiosenny i w szczegdlnosci tagodnie omija sektor przemystowy; jednoczesnie reakcja
rynku pracy pozostaje umiarkowana, a inflacja jest w lekkim trendzie spadkowym.

Ze strony bankéw centralnych nie oczekujemy zadnych zmian w polityce, interesujgce
beda nowe prognozy Fed dla amerykanskiej gospodarki.

W tle tego wszystkiego trwajgce negocjacje nt Brexitu, ktdre jak na razie nie wygladaja
jakby zmierzaty w kierunku porozumienia. Ale warto przypomnie¢, ze podobnie
wygladata tydziern temu sprawa polsko-wegierskiego weta. By¢ moze réwniez w
sprawie Brexitu uda sie w ostatniej chwili unikna¢ czarnego scenariusza.

Whnioski rynkowe:

PLN umocnit sie po informacji o braku weta na szczycie UE, chociaz wczesniej byt
stabilny i wydawato sie, ze taki scenariusz jest juz ,w cenach”. Grudniowa sezonowo$¢
kursu sprzyja ztotemu, ale w krétkim terminie kierunek moze zaleze¢ od informacji w
sprawie Brexitu. UK to jeden z naszych wiekszych partneréw handlowych i porazka
rozméw mogtaby pchna¢ EURPLN wyzej.

Rentownosci obligacji wzrosty w ubiegly pigtek i od tego czasu sg wzglednie stabilne,
mimo informacji o braku weta i wyraznego umocnienia obligacji niemieckich. Spread
10L obligacji PL-DE wzrést do 200 pb, najwyzej od tygodni, co wydaje sie argumentem
za zejsciem rentownosci na dtugim koncu.
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Produkcja przemystowa i inflacja bazowa
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Ostatni tydzier w gospodarce

& Santander

Zgoda w sprawie budzetu unijnego to niewatpliwie wiadomo$¢ Stopa bezrobocia rejestrowanego, %

tygodnia. Ponadto poznalismy nowe komentarze cztonkéw RPP (oraz
protokdt z posiedzenia w listopadzie) i gars¢ mniej znaczacych danych
z gospodarki oraz wiadomosci z agendji ratingowych.

Pierwszy dzien szczytu Rady Europejskiej przyniést porozumienie ws.
budzetu UE i uruchomienia Funduszu Odbudowy. Otwiera to droge
do 170 mld euro $rodkéw przeznaczonych dla Polski w latach 2021-
2027.

Wstepny odczyt stopy bezrobocia rejestrowanego wynidst w
listopadzie 6,1%, czyli bez zmian od czerwca. Liczba bezrobotnych
zwiekszyta sie w skali miesigca o 7,8 tys., czyli o mnigj niz w tym
samym okresie dwoch ubiegtych lat.

Raport GUS o popycie na prace w Il kw. pokazat, ze rynek pracy dos¢
dobrze znosi szok gospodarczy. W Il kw. spadto tempo likwidadji
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 byta o 16,4% nizsza niz rok wczesniej,
podczas gdy w Il kw. 2020 r. byta 0 44,2% nizsza r/r. Na koniec Il kw.
udziat pracujacych zdalnie w zwigzku z pandemig wyniost 5,8%,
podczas gdy trzy miesigce wczesniej byto to 10,2%.

Agencja ratingowa Moody's wyrazita obawy, ze w kolejnych latach
otoczenie instytucjonalne w Polsce moze dalej sie pogarsza¢. Agencja
S&P nie obawia sie o kondycje fiskalng Polski nawet jesli Sciezka diugu
do PKB nie zacznie opadac przed 2023 r. Agencja Fitch zrewidowata
prognoze wzrostu PKB Polski w 2021 r. w dét do 3,3% z 4,5% a tg na
2022 r. podniosta do 5,1% z 3,3%.

Prezes URE zatwierdzit nowe ceny pradu na 2021 dla 3 z 4
regulowanych dostawcow. 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 opftata mocowa, wiec w sumie rachunki wzrosng wedtug
naszych szacunkéw $rednio o ok. 9% (+0,35 pp do inflacji CPI).

NBP publikujgc harmonogram posiedzenn RPP na 2021 potwierdzit
medialne doniesienia, ze w przysztym roku posiedzenia beda tylko raz w
miesigcu i w formule jednodniowej. Nowa polityka komunikacji NBP
obejmuje tez nowe narzedzia: Prezes Glapinski nagrat filmik z
odpowiedziami na wybrane pytania zadane przez dziennikarzy. Materiat
nie zawiera istotnych informacji.

Czionek RPP tukasz Hardt powiedziat, ze w 2021 r. nalezatoby
rozwazy¢ podniesienie gtéwnej stopy procentowej z 0,10% do 0,50%
przy kontynuacji obecnie prowadzonych niestandardowych dziatan i
rozszerzeniu ich o dlugoterminowe operacje repo. Jego zdaniem inflacja
w Polsce w przyszlym roku bedzie wyzsza niz wynika to z ostatniej
projekdji przedstawionej przez bank centralny z powodu oczekiwanego
ozywienia gospodarczego, mozliwego skrécenia fancuchéw dostaw jak
tez prawdopodobnego wzrostu predkosci obiegu pienigdza w
gospodarce gdy zakonczy sie pandemia. Hardt jest zwolennikiem
podniesienia stopy rezerwy obowigzkowej do 3,5% w celu ograniczenia
nadptynno$¢ w polskim systemie bankowym. Tymczasem Eryk ton
powtdrzyt, ze w jego ocenie do konca kadencji tej Rady nie pojawig sie
przestanki do podwyzek stép.

Opis dyskusji na listopadowym posiedzeniu RPP podkresla
niepewnos¢ przewidywan co do loséw gospodarki, przy czym uznano,
ze ryzyka dla zaprezentowanej na posiedzeniu projekcjii PKB sa
skierowane gtéwnie w dét. Zwrécono réwniez uwage na pogorszenie
koniunktury u partneréw Polski i na brak wyraznej i trwalszej deprecjadji
ztotego podczas pandemii. Wiekszo$¢ zgodzita sie z projekcja zejscia
inflacji w okolice celu w przysztym roku, cho¢ niektérzy obawiali sie jej
wyzszego przebiegu wskutek podwyzszenia ptacy minimalnej i
mozliwego szybszego wzrostu cen ustug.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Mijajacy tydzien byt nieco bardziej zmienny niz poprzednie
i przynidst spadek EURPLN do 4,42, najnizej od poczatku wrzesnia. Za
tym ruchem stata gtéwnie informacja o porozumieniu ws. budzetu UE.
USDPLN spadt na chwile ponizej 3,64, CHFPLN wahat sie w szerokim
przedziale wokét 4,13, a GBPPLN spadt do 4,83 z 4,95 pod wptywem
ostabienia funta wobec braku pozytywnych sygnatow ws. Brexitu.
Inne waluty CEE takze zapewne zakoriczg ten tydzier mocniej. Forint
tez skorzystat na przyjeciu budzetu UE, korone wspieraty niezte dane
z Czech i jastrzebia wypowiedz czeskiego bankiera centralnego, a na
korzy$¢ rubla dziafat stabszy dolar i wzrost cen ropy. EURHUF spadt na
chwile ponizej listopadowego minimum na ok. 353,7, EURCZK oddalit
sie do oporu na 26,5, a USDRUB zblizyt sie do wsparcia na 72,5.
Stopy procentowe Po pigtkowym silnym wzroscie IRS i rentownosdi,
kolejne dni przyniosty stabilizacje lub lekkie odreagowanie. Rentowno$¢
10-letniego benchmarku obnizyta sie o 5 pb do 1,35%, 5-letniego 0 10
pb do 0,50%. IRS pozostaty na podwyzszonych poziomach ostatni raz
widzianych w marcu/kwietniu w przypadku stawek 5-letniej (0,75%) i 10-
letniej (1,20%). 10-letni spread rentownosci obligacji Polska-Niemcy
rozszerzyt sie o ok. 5 pb do 200 pb (najwyzej od maja) po wzroscie o 20
pb w poprzednim tygodniu.

Kluczowymi czynnikami dla rynku w nadchodzacym tygodniu moga
by¢ negodcjacje ws. Brexitu, decyzja FOMC i wstepne PMI w Europie. W
pofowie grudnia nadal nie ma pozytywnych doniesien i jest ryzyko, ze
rozmowy miedzy UE i Wielkg Brytanig zakonczg sie bez porozumienia.
W okresie wyborczym amerykanski bank centralny powstrzymywat
sie ze skiadaniem odwaznych deklaracji i wydaje sie, ze ostatnie
posiedzenie w tym roku zakoriczy sie bez zadnych zmian w polityce
pienieznej. Fed przedstawi jednak nowe prognozy PKB i CPI.
Europejskie PMI dla przemystu utrzymuja sie na poziomach wyraznie
powyzej 50 pkt, a ustugowe sg w trendzie spadkowym. Rynek oczekuje
pogorszenia aktywnosci w obu sektorach na koniec roku.

Zbliza sie koniec roku i nadchodzacy tydzien moze by¢ ostatnim, kiedy
aktywnosc¢ inwestorow bedzie na przynajmniej przecietnym poziomie
i kiedy moga mie¢ miejsce znaczace zmiany na rynku.

Wptyw na rynek

Rezultat rozmdéw na linii UE-Wielka Brytania moze wyznaczy¢ nastréj na
rynku na poczatku tygodnia. Wielka Brytania jest jednym z naszych
najwiekszych partneréw handlowych, wiec perspektywa braku umowy
handlowe] od poczatku 2021 moze wywiera¢ negatywng presje na
polskie aktywa. Miejmy nadzieje, ze po udanych rozmowach
Polska/Wegry-UE, europejscy liderzy bedg chcieli kontynuowa¢ passe
udanych negodjacji.

Rynek FX Nie byto istotne] reakcji ztotego na przyjecie budzetu UE i
mogto to wynika¢ z dwdch rzeczy. Po pierwsze, krajowa waluta nie
ostabita sie kiedy Polska i Wegry zagrozity wetem, co sugeruje, ze rynek
nie byt mocno zaniepokojony tym, ze obie strony moga sie nie
dogada¢. Po drugie, potencjat do umocnienia zfotego mogta
ograniczac wcigz nierozwigzana kwestia Brexitu.

Stopy procentowe Rentownosci krajowych obligacji zapewne skonczg
biezacy tydzien ponizej zamknigcia z ubiegtego pigtku, ale skala ruchu
wydaje sie by¢ rozczarowujaca w obliczu zgody co do budzetu UE i
zwiekszenia przez EBC pandemicznego programu skupu obligacji. Wg
nas reakcja ztotego moze by¢ wigksza na pozytywny/negatywny wynik
rozmow ws. Brexitu niz obligacji.

10-letni spread rentownosci Polska-Niemcy rozszerzyt sie do poziomu
sprzed kilku tygodni. Warto naszym zdaniem zwroéci¢ uwage nie tylko
na poziom spreadu, ale tez na dynamike tego ruchu. 4-tygodniowa %
zmiana spreadu przekroczyta 10%, co jak wida¢ na wykresie nie dzieje
sie zbyt czesto. Jesli jednak ma to miejsce, to kilkukrotnie poprzedzato
to przynajmniej stabilizacje krajowej 10-latki.
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EURPLN i niemiecki indeks gietdowy DAX
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Rentownosci 10-letnich obligacji Niemiec i USA
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4-tygodniowa % zmiana 10-letniego spreadu Polska-Niemcy oraz
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (14 grudnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 18 - -04
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X min € 1235 1022 1072
14:00 PL Bilans handlowy X min € 1114 923 1238
14:00 PL Eksport X min € 22448 21637 21109
14:00 PL Import X min € 21277 20714 19 871
WTOREK (15 grudnia)
10:00 PL Inflacja Xl % r/r 3,0 3,0 3,1
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,6 - 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,5 - 1,1
SRODA (16 grudnia)
09:30 DE Wstepny PMI przemyst Xl pkt 56,5 - 57,8
09:30 DE Wstepny PMI ustugi Xl pkt 44,0 - 46,0
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst Xl pkt 53,1 - 53,8
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi Xl pkt 41,5 - 41,7
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % r/r 4,2 4,2 4,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,1 - 03
20:00 us Decyzja FOMC % 0,25 - 0,25
CZWARTEK (17 grudnia)
10:00 PL Zatrudnienie Xl %r/r -1,5 -1,2 -1,0
10:00 PL Ptace Xl % r/r 4,7 4,5 4,7
11:00 EZ HICP Xl % r/r - - -0,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 853
14:30 us Rozpoczete budowy domdw Xl % m/m -03 - 4,9
14:30 (4 Decyzja banku centralnego % 0,0 - 03
14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 21,7 - 26,3
PIATEK (18 grudnia)
10:00 DE Ifo XII pkt 90,3 - 90,7
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 3,5 3,9 1,0
10:00 PL PPI Xl % r/r -0,1 -0,6 -0,4

Zrédo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wyfgcznie 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 mozZliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spéti zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikadji, 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 krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych,

V sprawie dodatkowych informacdji, 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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