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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Uwaga na trzecig fale

Niewielkie wahania rynkowe w oczekiwaniu na Brexit i Fed

Ztoty stabilny, forint lekko stabszy, EURUSD nadal wysoko

Polskie obligacje zyskuja, spread do Bunda w dot

Krajowa inflacja spadta do 3,0% w listopadzie

Dzi$ polska inflacja bazowa, za granicg wstepne PMI i decyzja FOMC

We wtorek indeksy gietdowe wzrosty, a na rynkach obligacji oraz walutowym dominowata
atmosfera wyczekiwania na wynik rozméw ostatniej szansy na linii UE - Wielka Brytania i na
dzisiejszej wieczorne posiedzenie FOMC.

W okresie wyboréw prezydenckich w USA cztonkowie amerykanskiej Rezerwy Federalnej
nie sugerowali zbyt otwarcie koniecznosci czy zamiaru podjecia niezwtocznych dziatan w
celu wsparcia amerykanskiej gospodarki. Sgdzimy, ze na grudniowym posiedzeniu mozliwe
zmiany w trwajgcym programie skupu obligacji mogg by¢ szerzej omawiane. W
szczegdlnosci, moze sie pojawi¢ silniejsza sugestia o zamiarze skoncentrowania zakupéw
na diuzszym koncu krzywej rentownosci. W kontekscie rosngcych szans na pakiet fiskalny w
USA oraz braku wcze$niejszego zasugerowania mozliwosci zmian w polityce pienieznej nie
sadzimy by juz dzisiejsze posiedzenie zakonczyto sie podjeciem konkretnych decyzji.
Opublikowane zostang nowe prognozy PKB i CPI.

Premier Mateusz Morawiecki powiedzial, ze sytuacja epidemiczna w Polsce poprawifa
sie, ale nie na tyle by wycofac sie z wprowadzonych na jesieni ograniczen. Dzien wczesniej
minister zdrowia Adam Niedzielski powiedziat, ze bedzie rekomendowat przedtuzenie juz
obowigzujacych restrykcji do potowy stycznia, a dzisiaj przedstawi dotychczasowe skutki ich
wprowadzenia. Argumentem za utrzymaniem ograniczen ma by¢ obawa przed trzecig falg
zachorowan po Nowym Roku. Wypowiedzi te potwierdzajg nasze obawy, ze obnizona
aktywnos¢ ekonomiczna utrzyma sie réwniez w | kw. 2021.

Polska listopadowa inflacja wyniosta 3,0% r/r wobec 3,1% w pazdzierniku. Podczas gdy
dynamika cen débr osfabta (do 1,3% r/r z 1,5% w pazdzierniku), ceny ustug rosty szybciej:
7,8% r/r wobec 7,3% r/r. Mocny wzrost byt widoczny w transporcie, telekomunikadji,
ubezpieczeniach, odbiorze $mieci i wyglada na to, ze inflacja bazowa przyspieszytla w
ubieglym miesigcu do 4,3% r/r z 4,2% r/r. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja
bedzie spadac do $rednio ponizej 2,5% w 2021. Trend w dét bedzie mozliwy m.in. dzieki
cenom zywnosci, podczas gdy presje w gére wywiera¢ beda ceny administrowane.

EURUSD nie ulegt duzym zmianom i kolejng sesje spedzit wahajac sie na podwyzszonym
poziomie wokdt 1,215, Zmienno$¢ spadta w ostatnich dniach, ale sytuacja moze sie zmienic¢
dzisiaj wieczorem w reakcji na wynik posiedzenia FOMC. Ewentualna reakcja nie powinna
by¢ jednak znaczna, bowiem istotniejszy moze by¢ wynik rozméw Wielka Brytania - UE. W
naszej ocenie, po wyraznej aprecjacji euro w poprzednich tygodniach, potencjat do
dalszego ruchu w gére EURUSD powoli sie wyczerpuje.

EURPLN wzrést w pierwszej czesci sesji do 4,45 z 4,43, ale przed koncem dnia wrécit do
poziomu z otwarcia (ok. 4,432). Kurs USDPLN wahat sie wokét 3,655. W obu przypadkach,
wczorajszy dzien nie przynidst istotnych zmian i kursy pozostaty blisko poziomdw wokét
ktérych wahaja sie juz od kilku dni. Zloty czeka na impuls do wyraZniejszego ruchu, gféwnie
na rozstrzygniecie rozmoéw ws. Brexitu. Uwazamy, ze reakcja rynku na ogtoszenie wyniku
rozméw moze by¢ asymetryczna - w pozytywnym przypadku EURPLN mdgtby spas¢ do
4,38, w negatywnym wzrosna¢ do najmniej do 4,50.

W przypadku innych walut CEE najstabiej radzit sobie forint (EURHUF +0,4% do 355), do
czego przyczyniac sie mogta nerwowos¢ przed decyzjg banku centralnego Wegier. Stopy
zostaly utrzymane na dotychczasowym poziomie, a odnosnie perspektyw polityki
pienieznej wskazano na konieczno$¢ zachowania ostroznosci oceniajac trwatos¢ proceséw
inflacyjnych. Bank centralny obnizyt prognozy PKB na 2021 do 3,5-6,0% z 4,4-6,8%, a
$rednia inflacja ma wynie$¢ ok. 3,5%, podobnie jak w poprzedniej rundzie prognoz.

Na polskim rynku stopy procentowej wtorek przynidst zawezenie spreaddw asset swap
wskutek dalszego wyraznego spadku rentownosci obligacji i lekkiego odbicia IRS. Polski
dfug nadrabia brak umocnienia w ub. tyg. po ogtoszeniu porozumienia ws. budzetu UE i
zwiekszenia programu skupu obligacji przez EBC. Kolejny dzien stabilizacji Bunda pozwolit
na dalsze zawezenie spreadu do nieco ponizej 190 pb. Sadzimy, ze krajowej obligacje moga
jeszcze zyskiwac, ale niezbedny do tego bedzie pozytywny finat rozméw ws. Brexitu.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 44351 CZKPLN 0.1668
USDPLN 3.6474 HUFPLN* 1.2378
EURUSD 1.2161 RUBPLN 0.0497
CHFPLN 41183 NOKPLN 0.4182
GBPPLN 49043 DKKPLN 0.5951
USDCNY 6.5367 SEKPLN 0.4354
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15/12/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.4291 4.4501 4.4320 4.4393 4.4441
USDPLN  3.6453  3.6665  3.6468 3.6513 3.6554
EURUSD  1.2120 1.2166 1.2153 1.2157 -
Rynek stopy procentowej 15/12/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.05 -1
DS0725 (5L) 0.48 -3
DS1030 (10L) 1.28 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana N Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.22 1 0.19 0 -0.56 1
2L 0.32 1 0.20 1 -0.54 1
3L 0.44 1 0.24 0 -0.53 1
4L 0.58 1 033 1 -0.52 0
5L 0.73 1 043 1 -0.49 0
8L 1.02 1 0.73 0 -0.38 0
10L 117 0 0.90 2 -0.29 0
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 0.21 0
oM 0.25 0
1Y 0.25 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.20 -2
3x6 0.19 1
6x9 0.22 1
912 0.24 1
3x9 0.23 -2
6x12 0.26 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 50 0 189 -4
Francja 9 1 24 -1
Wegry 60 0 280 -8
Hiszpania 47 0 60 -3
Wiochy 71 -2 109 -4
Portugalia 28 0 56 -3
Irlandia 13 0 30 -1
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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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\,IItA
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

SRODA (16 grudnia)
09:30 DE Wstepny PMI przemyst XII pkt 56,5 - 57,8
09:30 DE Wstepny PMI ustugi XII pkt 44,0 - 46,0
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst XII pkt 53,1 - 53,8
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi XII pkt 41,5 - 41,7
14:00 PL Inflacja bazowa Xi % r/r 4,2 4,3** 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 domoéw Xl % m/m -03 - 4,9
14:30 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,25 - 0,25
14:30 us Indeks Philly Fed XII pkt 21,7 - 26,3
PIATEK (18 grudnia)
10:00 DE Ifo Xl pkt 90,3 - 90,7
10:00 PL Produkcja przemystowa XI % r/r 3,5 3,8 1,0
10:00 PL PPI Xl % r/r -0,1 -0,5 -0,4

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione
** szacunek po pefnym odczycie inflacji CPI

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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 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 mogly w konsekwencji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska SA, lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek 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
Jjednostki 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,
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