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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Powrdot obaw o Brexit

Mieszane nastroje na rynkach, wracajg obawy o Brexit
Ztoty traci, obligacje zyskuja

EURUSD stabilny, mozliwe spadki

Dzi$ saldo obrotéw biezgcych w Polsce

W pigtek gtéwne indeksy gietfdowe nieznacznie znizkowaty, podobnie jak rentownosci
obligadji na rynkach bazowych (Bund -3bp do -0,63%, a UST -2pb do 0,88%). Dla walut
rynkéw wschodzacych pigtek byt dniem mieszanym: cze$¢ z nich sie wzmacniata, a cze$¢ -
w tym ztoty i waluty regionu - stabta do dolara. Cena zfota nie podazyta w dét do istotnego
wsparcia lecz sie odbita w gére do $1845 za uncje. Cena barytki ropy Brent oscylowata
wokét poziomu $50. Umowa UE z Wielka Brytanig wcigz nie zostata osiagnieta i inwestorzy
powinni sie liczy¢ z tym, ze nie zostanie osiggnieta (tzw. hard Brexit) a rynki finansowe
zareagujg na to negatywnie. Wedtug premiera Wielkiej Brytanii Borisa Johnsona stanowiska
jego kraju i Unii Europejskiej ,nadal pozostajg bardzo odlegte w kluczowych sprawach”. We
Wioszech opublikowane lepsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowej w
pazdzierniku. W USA indeks Michigan (grudniowy odczyt) wzrést réwniez wiecej od
oczekiwan (81,4 vs 76,0). Oczekiwania inflacyjne na rok do przodu znacznie spadty z 2,8 do
23%r/r.

W Niemczech od 16 grudnia do 10 stycznia planowane jest zaostrzenie restrykdi
epidemiologicznych. Zamkniete zostang szkoly, czes¢ sklepéw i zaktady fryzjerskie i
kosmetyczne. Moze to mie¢ negatywne przetozenie na popyt na produkty eksportowane z
Polski.

Jerzy Kropiwnicki z RPP napisat na swoim blogu, ze nie widzi powoddéw dla dalszych
obnizek stép procentowych, ale w drugiej potowie 2021 r, rozwazytby ich ostrozne
podwyzki. Kropiwnicki nalezy do grona czterech czionkdw RPP, ktérzy sugerowali mozliwos¢
podniesienia stép procentowych w drugiej potowie przysztego roku (Hardt, Zubelewicz,
Gatnar). Naszym zdaniem jednak stopy pozostang w 2021 r. bez zmian.

EURUSD w pigtek spadt zaledwie 0 0,1% do 1,2110 jednak w ciggu dnia poszybowat na
chwile az powyzej 1,215 (nad ranem) i dopiero stamtad wrécit (w drugiej pofowie dnia). W
kontekscie dwutygodniowym pigtkowy wzrost nie zdotat przetamac szczytéw z czwartku i
pigtku poprzedniego tygodnia (1,218) i tym samym mozna to uznac za oznake wykupienia,
ktéra czyni spadki EURUSD w najblizszym okresie bardziej prawdopodobnymi. Spotkanie
Fed bedzie tu miato jednak kluczowe znaczenie.

EURPLN rozpoczat pigtkowa sesje dos¢ nisko, przy 4,427, jednak potem powoli wzrastat i
na koniec dnia zamknat sie po 4,445. W najblizszych dniach kurs ztotego moze bardziej
zaleze¢ od czynnikéw zagranicznych niz lokalnych. Kluczowe bedzie czy miedzy UE a Wielkg
Brytania dojdzie do porozumienia a takze czy co$ ciekawego wyniknie ze spotkania Fed i w
jakim kierunku zmienig sie prognozy wzrostu i inflacji.

W przypadku innych walut CEE EURHUF zachowywat sie dos¢ stabilnie i mimo
krétkotrwatych prob wzrostu oscylowat i zamknat pigtek po 354,1. Grudniowe nastroje
konsumentéw mimo niskiego poziomu startowego jeszcze spadty. EURCZK po otwarciu w
okolicy 26,30 wzrdst w ciggu dnia do 26,35. Koszyk rubla testowat w pigtek istotny poziom
80,0, a droga ropa oraz wcigz staby dolar powoduja, ze USDRUB po osiggnieciu 73,0 moze
sie jeszcze nieznacznie obniza¢. Wstepny odczyt PKB z Il kw. okazat sie lepszy od
oczekiwan (-34% vs -3,6% r/r) jednak bilans handlowy za pazdziernik byt gorszy od
oczekiwan.

Na polskim rynku stopy procentowej krétki koniec krzywej zwyczajowo pozostawat
stabilny natomiast dalej na krzywej nastapito ledwo zauwazalne odreagowanie np. 5L spadt
o Tpb do 049% a 10L o 3pb do 1,33%. Spread do Bunda utrzymat sie jednak na
podwyzszonym poziomie - zamkniecie po 197 pb. Ministerstwo Finanséw poinformowato,
ze po pigtkowej aukgji zamiany stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych na 2021 r.
wyniost 14% (wg projektu ustawy budzetowe)).
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 44448 CZKPLN 0.1667
USDPLN 3.6609 HUFPLN* 1.2533
EURUSD 1.2146 RUBPLN 0.0503
CHFPLN 41149 NOKPLN 0.4184
GBPPLN 4.8864 DKKPLN 0.5951
USDCNY 6.5390 SEKPLN 0.4346
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11.12.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.4196 4.4469 4.4263 4.4421 4.4385
USDPLN  3.6360  3.6726  3.6410 3.6680 3.663
EURUSD  1.2103 1.2162 1.2154 1.2110 -
Rynek stopy procentowej 11.12.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.06 -1
DS0725 (5L) 0.54 -3
DS1030 (10L) 133 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana N Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.22 0 0.18 -2 -0.57 -1
2L 0.33 -1 0.19 2 -0.55 0
3L 0.44 -2 0.23 2 -0.54 0
4L 0.58 -3 0.32 2 -0.52 -1
5L 0.73 -4 0.41 -2 -0.50 -1
8L 1.03 -5 0.71 2 -0.39 -1
10L 1.19 -6 0.88 2 -0.30 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 1
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 0
6x9 0.22 1
9x12 0.24 0
3x9 0.24 0
6x12 0.27 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 50 0 197 0
Francja 9 0 26 1
Wegry 60 0 290 4
Hiszpania 47 0 64 2
Wiochy 73 0 116 3
Portugalia 28 0 61 2
Irlandia 13 0 32 2
Niemcy 8 0 - -

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

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

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (11 grudnia)
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m -0,8 - -0,8
16:00 Us Indeks Michigan Xl pkt 76,0 81,4 - 76,9
PONIEDZIALEK (14 grudnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 1,8 - - -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 15.12.2020 % 0,6 - - 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,5 - - 1,1
SRODA (16 grudnia)
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 56,5 - - 57,8
09:30 DE PMI ustugi Xl pkt 44,0 - - 46,0
10:00 EZ PMI przemyst XII pkt 53,1 - - 53,8
10:00 EZ 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 16.12.2020 0,25 - - 0,25
CZWARTEK (17 grudnia)
10:00 PL Zatrudnienie XI % 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 tys. - - - 853
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl % m/m -0,3 - - 4,9
14:30 (4 Decyzja banku centralnego 17.12.2020 0,25 - - 0,25
14:30 usS Indeks Philly Fed Xl 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 3,8 - 1,0
10:00 PL PPI Xl % r/r -0,1 -0,5 - -0,4

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wyfgcznie informacyjny i

nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji 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 publikagji 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
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instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
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 krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informacji, 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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