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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
NBP ostabit ztotego

Uzgodniony pakiet fiskalny w USA

Intrygujaca interwencja NBP - EURPLN powyzej 4,50
Polski dtug bez duzych zmian

Dzi$ krajowa produkcja budowlana i sprzedaz detaliczna

W pigtek zatrzymanie lub spowolnienie tendencji obserwowanych na rynkach w poprzednich
dniach. Indeksy gietfdowe i EURUSD ustabilizowaly sie blisko lokalnych szczytéw, w notowaniach
obligacji rynkéw bazowych nie zaszty zmiany. Indeks Ifo nieoczekiwanie wzrést w grudniu
potwierdzajac pozytywne sygnaty ze wstepnych PMI ze $rody. Pozytywny impuls dla rynkéw
zwigzany z porozumieniem w Kongresie USA nt. stymulacji fiskalnej przyszedt w pigtek wieczorem
a w niedziele oficjalnie ogloszono uzgodnienie pakietu wartego 900 mld USD zawierajacego
dodatki do zasitkdw dla bezrobotnych, bezposrednie transfery do wiekszosci obywateli i wsparcie
dla biznesu. Narastajg obawy zwigzane z nowym wariantem koronawirusa wykrytym w WIk.
Brytanii: kraje europejskie, w tym Polska, ogtosity juz obostrzenia w ruchu osobowym z tym
krajem. W wielu krajach Europy w ostatnich dniach wcigz rekordy nowych zarazen.

Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 54% r/r, co czeSciowo bylo efektem dni
roboczych (po korekcie sezonowej wzrost wyniést 3,5% r/r wobec 3,8% miesigc wczesniej).
Ogolnie jednak wyniki przemystu potwierdzajg naszg diagnoze, ze druga fala pandemii nie
wyrzadza duzych szkéd temu obszarowi gospodarki i kolejne miesigce powinny przynies¢ dalsza
ekspansje, stymulowang gtéwnie popytem zagranicznym.

Po listopadzie deficyt budzetu centralnego urdst do 13,2 mid zt z 12,1 mld zt. Wptywy
podatkowe w samym listopadzie pomimo restrykcji urosty o 10,3% r/r, a wydatki byly wyzsze o
20,5% r/r, cho¢ dotacja do FUS byfa najnizsza jak dotgd w tym roku. W grudniu deficyt pewnie
skoczy do ok. 100 mid zt wraz z transferem $rodkéw do funduszy spotecznych na wydatki w 2021.
EURUSD skorygowat w pigtek okoto potowe czwartkowego wzrostu i na koniec dnia byt w poblizu
1,223 a weekendowe uzgodnienie pakietu fiskalnego w USA sprowadzito kurs nawet ponizej 1,22.
Sadzimy, ze perspektywa konca roku i spadku ptynnosci moze sktania¢ do realizacji zyskéw z
ostatniego wzrostu kursu EURUSD, ale nie musi to by¢ jeszcze poczatek wiekszej korekty.
EURPLN wyrézniat sie na tle innych walut z rynkéw wschodzacych. Dynamiczne odbicie do 4,516
w drugiej czesci byto wedtug PAP (powotujace] sie na Zrédio zblizone do banku centralnego)
interwencja NBP. Bez komentarza ze strony banku centralnego trudno jest zrozumie¢ motywacje
do interwendji, zwtaszcza ze osiggniete ostabienie ztotego jest dos¢ niewielkie by miato wyraZnie
pozytywnie wplyna¢ na aktywno$¢ gospodarcza. Sytuacje skomentowat cztonek RPP Jerzy Zyzyrski
- potwierdzajgc tym samym, ze doszto do interwencji NBP - jako dziatanie na rzecz wsparcia
eksportu i zachete dla PLN do powrotu w okolice 4,50 do euro. Przyznat on jednak, ze Rada nie
poruszafa teraz tego tematu i dziatanie nie byto z nig konsultowane. Przewidywanie zachowania
kursu w koncéwce roku na nieptynnym rynku, przy niepewnosci nt. Brexitu i ryzyku dalszych
dziatarh NBP nie jest tatwe. Wydaje sie, ze pozytywny finat rozméw EU-UK jest juz czeSciowo
wyceniony przez rynek bowiem mimo uciekajacego czasu nie wida¢ zadnej wyraZnej presji na
krajowe czy brytyjskie aktywa (przed interwencjg NBP). W rezultacie, sadzimy ze EURPLN mdgtby
krétkoterminowo spas¢ do ok. 4,41 w przypadku pozytywnego rozstrzygniecia i wzrosngé co
najmniej do 4,60 przy braku porozumienia. Potencjat ruchu w dét moze by¢ ograniczony
aktywnoscig NBP a poki co dzi$ rano kurs znéw dotart w okolice 4,50 wobec spadku EURUSD.

W przypadku innych walut CEE poddaly sie presji ze strony stabnacego ztotego. EURCZK wzrdst
najmniej (0,2% pozostajgc w pasmie wahan z czwartku), podczas gdy EURHUF i USDRUB odbity o
ok. 0,7%. Pierwszy ustanowit nowe tygodniowe maksimum na ok. 358, drugi pozostat w
konsolidacji nad poziomem wsparcia 72,0. Bank centralny Rosji utrzymat gtéwna stope na 4,25%,
wg prezes banku Eliry Nabiulliny jesli inflacjia spadnie to mogg sie pojawi¢ podstawy do
poluzowania polityki pienieznej, ale na ten moment ich nie ma. Wedtug prognoz banku, inflacja
ma wzrosng¢ do 5% w | kw. 2021 i dopiero w dalszej czesci roku obnizy¢ sie do celu 4%.
Weekendowe umocnienie dolara spycha dzis waluty regionu w stabszg strone.

Na polskim rynku stopy procentowej w pigtek IRS i rentownosci obligacji lekko wzrosty, ale
zmiany byly relatywnie niewielkie, podobnie jak na rynkach bazowych. Aktywnos¢ na rynku diugu
na koniec roku zamiera. Mozemy jednak zaobserwowa¢ dziatania funduszy starajgcych sie
poprawi¢ swoje wyniki. Uwazamy, ze 5- 10-letnie obligacje moga powoli zyskiwa¢ do korica roku
jesli nie bedzie negatywnego rozstrzygniecia ws. Brexitu.

W najblizszych dniach aktywnos¢ na rynkach finansowych bedzie stopniowo zamierad, ale to nie
znaczy, ze bedzie zupetnie nudno. Na gasnacej ptynnosci nietrudno o wiekszag zmiennos¢,
szczegolnie jesli na rynek wchodzi NBP. W kalendarzu na najblizszy tydzien m.in. publikacje
krajowej produkcji budowlano-montazowej, sprzedazy detalicznej, koniunktury; za granica
gtéwnie dane z USA, m.in. PKB, rynek nieruchomosci, wydatki i dochody konsumentéw.
Wazniejsze od wskaZnikéw makro moze by¢ jednak finak?) negocjacji nt Brexitu, moze tez kolejne
dziatania NBP?
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4998 CZKPLN 0.1709
USDPLN 3.6978 HUFPLN* 1.2431
EURUSD 1.2172 RUBPLN 0.0494
CHFPLN 4.1605 NOKPLN 0.4222
GBPPLN 49053 DKKPLN 0.6045
USDCNY 6.5510 SEKPLN 04414
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 18.12.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.4339 45161 4.4361 4.4753 4.4493
USDPLN 36166  3.6862  3.6235 3.6591 3.6322
EURUSD  1.2224  1.2268  1.2242 1.2233 -
Rynek stopy procentowej 18.12.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.09 4
DS0725 (5L) 0.50 2
DS1030 (10L) 1.27 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.22 0 0.20 0 -0.54 0
2L 0.34 0 0.19 2 -0.52 0
3L 0.46 0 0.25 0 -0.51 0
4L 0.61 0 0.34 0 -0.49 1
5L 0.76 0 0.44 1 -0.46 1
8L 1.06 0 0.76 1 -0.35 1
10L 1.22 0 0.94 1 -0.26 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 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 0.19 0
3x6 0.19 0
6x9 0.21 1
912 0.25 1
3x9 0.23 -1
6x12 0.26 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 50 0 184 1
Francja 9 0 24 0
Wegry 60 0 275 -2
Hiszpania 45 -1 62 2
Wiochy 68 0 111 2
Portugalia 28 0 62 3
Irlandia 13 0 30 1
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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (18 grudnia)
10:00 DE Ifo Xl pkt 90,3 - 92,1 90,9
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 3,5 3,8 5,4 1,0
10:00 PL PPI Xl % r/r -0,1 0,0 -0,2 -0,4
PONIEDZIALEK (21 grudnia)
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r - -5,5 -5,9
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r - -8,1 -2,3
WTOREK (22 grudnia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 16,7 15,1 17,0
14:30 us PKB 11 kw. % k/k 331 - 33,1
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Xl pkt - - 96,1
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m -1,8 - 43
SRODA (23 grudnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % - 6,1 6,1
14:30 us Wydatki osobiste/ Xl % m/m 03 - 0,5
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m -03 - -0,7
14:30 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 0,0 - 0,0
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 0,7 - 13
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 885
16:00 us Indeks Michigan XII pkt 79,0 - 81,4
16:00 us Sprzedaz nowych domdw Xl % m/m -1,4 - -0,3
CZWARTEK (24 grudnia)
Brak publikacji waznych danych
PIATEK (25 grudnia)

Brak publikacji waznych danych

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 transakcji kupna lub sprzedazy

Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione

w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa, Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu

zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji 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 konsekwendji tego wynikng¢, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
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 publikacji, 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 krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona

praw do baz danych,
W sprawie dodatkowych informacdji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzgdzania 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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