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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Wesotych Swigt i Szczesliwego Nowego Rokul!

To ostatnie wydanie Tygodnika Ekonomicznego w tym roku. Nastepny pojawi sie 8 stycznia 2021 r.
Wszystkim naszym Czytelnikom zyczymy Wesotych Swigt i Szczesliwego Nowego Roku!

Jak co roku, zachecamy do zanucenia przygotowanej przez nas ,koledy ekonomicznej'l
(na melodie , P6jdzmy wszyscy do stajenki”)

O dwudziestym ani zwrotki Brexit w koncu sie dokona
Zadnych newsoéw ani plotki | Krélestwo sie przekona
Lepiej 0 nim zapomnijmy Czy zycie poza Wspdlnotg
Recesji nikt nie jest winny Nie jest przypadkiem gtupota
W Nowy Rok zdecydowanie Zyczmy by$my zdrowi byli
Z optymizmem juz na stanie Wirusa w koncu zwalczyli
W gospodarce jest odbicie A szczepionka tak skuteczna
Bezpieczniejsze bedzie zycie Okazata sie bajeczna
W Stanach w koncu sie wyjasni Cieszmy sie kazdym momentem
Kto senackie wygra wasnie Dniem powszednim oraz $wietem
Czy bedzie niebieska fala? Od soboty az po pigtek
Czy tez pakiet sie oddala? I niech zndw wygrywa Swigtek!
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Kluczowe wydarzenia najblizszych dwdch tygodni

Minister Zdrowia zapowiedzial, ze zaraz po Swietach (od 28 grudnia do 17 stycznia)
wejdg w zycie nowe restrykcje: zamkniecie galerii handlowych hoteli i stokdw, zakaz
przemieszczania w sylwestrowy wieczor, ktdére majg zapobiec rozprzestrzenieniu
zakazen. Chwile pdZniej premier Morawiecki ostrzegl, ze mozliwe s3 dalsze
obostrzenia. Nie wptywa to na razie znaczgco na nasze prognozy, poniewaz juz
wczesniej roboczo zaktadalismy, ze problemy z koronawirusem nie przeming tak
szybko, w zwigzku z czym wzrost PKB bedzie obnizony nie tylko w 4Q20 ale tez w
1Q21. O naszych prognozach gospodarczych na 2021 r. mozna poczyta¢ w
opublikowanym wiasnie MAKROskopie. Cze$cig raportu jest tez Suplement
Sektorowy, w ktérym koledzy z Dep. Sektoréw Strategicznych omawiajg sytuacje w
wybranych branzach. Zachecamy do lektury!

W najblizszych dniach aktywnos¢ na rynkach finansowych bedzie stopniowo zamiera¢,
ale to nie znaczy, ze bedzie zupetnie nudno. Na gasnacej ptynnosci nietrudno o
wiekszg zmiennos¢ - juz dzis EURPLN przesunat sie skokowo o 5 groszy w gore i wg
PAP stata za tym interwencja walutowa NBP.

W kalendarzu na najblizszy tydziert m.in. publikacje krajowej produkcji budowlano-
montazowej, sprzedazy detalicznej, koniunktury; za granicg gtéwnie dane z USA, m.in.
PKB, rynek nieruchomosci, wydatki i dochody konsumentéw. Wazniejsze od
wskaznikéw makro moga byc¢ jednak inne wydarzenia: final(?) negocjacji nt Brexitu oraz
uzgodnien w sprawie pakietu fiskalnego w amerykarnskim Kongresie.. moze tez kolejne
dziatania NBP? Na poczatku stycznia pojawig sie m.in. finalne indeksy PMI, dane z
amerykanskiego rynku pracy. Z polskich publikacji tuz po Nowym Roku w zasadzie tylko
PMI (poniedziatek) i wstepna grudniowa inflacja (data jeszcze niepotwierdzona).

W przypadku PMI spodziewamy sie delikatnego wzrostu w grudniu, w $lad za rosnaca
aktywnoscia w przemysle strefy euro. Inflacjia powinna naszym zdaniem wreszcie
mocniej sie obnizy¢ (do 2,6% r/r), m.in. za sprawg silnych efektéw bazowych.

Whnioski rynkowe

Przewidywanie zachowania kursu w koncéwce roku na nieptynnym rynku, przy
niepewnosci nt. Brexitu i ryzyku dalszych dziatan NBP nie jest tatwe.. Wydaje sie, ze
pozytywny finat rozméw EU-UK jest juz czesciowo wyceniony przez rynek bowiem
mimo uciekajgcego czasu nie wida¢ zadnej wyraznej presji na krajowe czy brytyjskie
aktywa. W rezultacie, sgdzimy ze EURPLN mogtby krétkoterminowo spasc do ok. 4,41 w
przypadku pozytywnego rozstrzygniecia i wzrosna¢ co najmniej do 4,60 przy braku
porozumienia. Potencjat ruchu w dét moze by¢ ograniczony aktywnoscig NBP.
Aktywnos¢ na rynku dtugu na koniec roku zamiera. Mozemy jednak zaobserwowac
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.
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Wskazniki PMI dla przemystu
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Wydarzenia najblizszych dwdch tygodni

W mijajagcym tygodniu opublikowaliSmy nasz raport roczny
+MAKROskop - Perspektywy 2021: Byle do wiosny” z najswiezszymi
prognozami dla polskiej gospodarki i rynkowymi. Zachecamy do lektury.

Minister Zdrowia ogtosit wprowadzenie nowych restrykdji od 28 grudnia
do 17 stycznia. Oprocz obecnie obowigzujacych ograniczen, zamkniete
zostang hotele, stoki narciarskie i galerie handlowe, a wszystkie osoby
przybywajace do Polski transportem zorganizowanym beda zobowigzane
do 10-dniowe]j kwarantanny. Bedzie obowigzywat zakaz przemieszczania
sie od 19:00 31 grudnia do 6:00 1 stycznia.

Polski listopadowy CPI wynidst 3,0% r/r wobec 3,1% w pazdzierniku.
Dynamika cen ddbr ostabta (do 1,3% r/r z 1,5%), ale cen ustug wrosta:
7,8% r/r wobec 7,3% r/r. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach
inflacja bedzie spadac do srednio ponizej 2,5% w 2021. Trend w dét
bedzie mozliwy m.in. dzieki cenom zywnosci, podczas gdy presje w
gbére wywiera¢ beda ceny administrowane. Inflacja bazowa po
wytgczeniu cen zywnosci i energii wrécita w listopadzie do 4,3% r/r
z 42%. Listopadowy wzrost wynikat z przyspieszenia wzrostu cen
niektérych ustug (m.in. wywdz Smieci, gastronomia i zakwaterowanie,
telekomunikacja). Za jej wysoki przebieg odpowiadajg tez w duzym
stopniu ceny administrowane, co mozna zobaczy¢ pordéwnujac
dynamike CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii z dynamikg CPI po
wytgczeniu cen administrowanych (ta druga pozostata na 2,1% r/r). Wg
nas, do potowy 2021 inflacja bazowa bez zywnosci i energii spadnie
do ok. 2% r/r a Il pot. roku spedzi ponizej tego poziomu.

Zatrudnienie w sektorze firm spadto w listopadzie o 1,2% r/r, a
wynagrodzenia wzrosty 0 4,9% r/r. taczny fundusz ptac wzrést o 3,6%
r/r nominalnie i 0,5% r/r realnie. Dane potwierdzajg, ze mimo duzo
silniejszej fali pandemii na jesieni, jej wptyw na gospodarke jest
stabszy niz na wiosne. W szczegdlnosci nie bylo masowego
ograniczania czasu pracy - stabilne przecietne zatrudnienie m/m
sugeruje, ze spadek aktywnosci w sektorze firm nie byt znaczacy.
Niewielka reakcja rynku pracy na pandemie dobrze wrézy
konsumpdji prywatnej na dalszg cze$¢ 2021 kiedy proces szczepienia
bedzie bardziej zaawansowany oraz rozluznione zostang restrykcje.

Optymistycznym sygnatem dla konsumpcji jest réwniez poprawa
koniunktury konsumenckiej w grudniu. Indeksy biezacy i wyprzedzajacy
cofnely sie z listopadowego dotka za sprawg poprawy niemal wszystkich
sub-indekséw (z wyjatkiem biezacej oceny wiasnej sytuacji finansowej).
Wyrazna poprawa dotyczyta m.in. oceny zdolnosci do dokonywania
wiekszych zakupdw i oceny przysztej sytuadji finansowej - co by¢ moze
nalezy wigza¢ z optymistycznymi informacjami dot. przysztych szczepien.

Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 54% r/r, co
czesciowo byto efektem dni roboczych (po korekcie sezonowej
wzrost wynidst 3,5% r/r wobec 3,8% miesigc wczesniej). Ogodlnie
jednak wyniki przemystu potwierdzajg nasza diagnoze, ze druga fala
pandemii nie wyrzadza duzych szkdéd temu obszarowi gospodarki i
kolejne miesigce powinny przynies¢ dalszg ekspansje, stymulowana
gtéwnie popytem zagranicznym.

Saldo obrotéw biezgcych zarejestrowato w pazdzierniku nadwyzke
2,2 mld euro. W gére zaskoczyt przede wszystkim eksport (+3,7% r/r).
Import z kolei spadt o 3,5% r/r, w dét pociagnety go gtéwnie nizsze
dostawy ropy naftowej (-50% r/r). Saldo ustug zarejestrowato
nadwyzke 2,0 mld euro - najwyzszg od stycznia, ale zaréwno eksport
jak i import ustug pozostaty wyraznie pod kreska. W kolejnych
miesigcach wzrost eksportu moze pozostac solidny, podczas gdy import
prawdopodobnie bedzie spadat w ujeciu r/r ze wzgledu na stabszy
popyt krajowy w obliczu zamkniecia gospodarki. 12-miesieczna
nadwyzka salda obrotéw biezacych wzrosta do 3,5% PKB.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach EURPLN i niemiecki indeks DAX

Rynek FX EURPLN dtugo byt stabilny, a tygodniowy zakres wahan byt

ponizej éredniej z poprzednich kilku tygodni. Dopiero w pigtek kurs 465 — EURPLN — DAX (odwrdgonaos) | 10000
gwattownie wzrést do 4,49 z 4,44 co wedtug anonimowego Zrédta 4,60 | 11000
cytowanego przez PAP byto wynikiem interwencji NBP. USDPLN dalej 4,55
stopniowo obnizat sie dzieki rosngcemu EURUSD i ustanowit tygodniowe 450 | 12000
minimum ponizej 3,62, tj. najnizej od potowy 2018. GBPPLN odbit z 445
pigtkowego dotka na 4,80 do 4,94 w wyniku umocnienia funta w ’ L 13000
nadziei na porozumienie pomiedzy UE i Wielkg Brytania. 4,40
W regionie CEE, rubel byt stabilny podczas gdy korona zyskata na 4,35 14000
dobrym nastroju na $wiecie. USDRUB wahat sie nieco powyzej wsparcia & R 8 5 N & R R
na 72,0, a EURCZK spadt ok. 0,7% do 26,2 na koniec roku. EURHUF g 8 = 3 g § £ g
dtugo wahat sie blisko 355 i dopiero na koniec tygodnia odbit do 357,
takjak EURPLN. Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
Rynek stopy procentowej Mijajacy tydzien przynidst - jak
oczekiwaliémy - korekte ostatniego wzrostu spreadéw asset swap  USDPLN i CHFPLN
oraz do Bunda. Polskie obligacje zaczety nadrabia¢ brak umocnienia
po przyjeciu budzetu UE i po decyzji EBC podczas gdy IRS pozostaty 44 1 oppin CHEBLN
na podwyzszonym poziomie pod wptywem presji z rynkéw bazowych
gdzie rentownosci wzrosty po wstepnych PMI. W efekcie, 10-letni 4.2 4
spread asset swap zawezit sie do 6 pb, najnizej od 2015, a 10-letni 40 |
spread do Bunda obnizyt sie do ok. 185 pb z 200 pb. W poprzednim '
tygodniku wskazywalismy na wysokie tempo wzrostu spreadu do 38 |
Bunda w ostatnich czterech tygodniach, ktére mogto sprawi¢, ze
krajowy dtug stat sie bardziej atrakcyjny. Faktycznie, w ostatnich 3¢ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
daniach rentownos¢ krajowej 10-latki spadta o ok. 10 pb. 9 2 9§ 2 8 8 2 2 8 8 g9
Kluczowymi czynnikami dla rynku na przetomie roku beda 2 2 3 g E g g 2 g g § 2 2
zapewne (wcigz) Brexit, dane z USA i finalne odczyty PMI.
Wielka Brytania i UE nie dogadaly sie do niedzieli, ale zdecydowaty by ~ Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
kontynuowa¢ rozmowy. Che¢ do wykorzystania krétkiego czasu jaki

ozostat do konca roku byta odczytana przez rynek jako oznaka, ze - . -
Ebie strony chca doprowacyizic' do pyodpis;:)nia umyowy.J Rentownosci polskich obligacji
W koncowee 2020 i na poczatku 2021 poznamy duzo danych z USA, g4 _ 150
szczegodlnie PKB za Il kw., ISM i miesieczny raport z rynku pracy. —— Niemcy Polska
Odnosnie PMI, nie powinno dziwic¢ jesli finalne odczyty bedg rézni¢ 04 4 149
sie od wstepnych danych mocniej niz zwykle, bowiem w grudniu te g5 | 1,40
drugie zostaty opublikowane tydzien wczesniej niz zazwyczaj. 1,35
W kraju uwage moze przyciggna¢ wstepna grudniowa inflacja, ktéra 05 1 1,30
naszym zdaniem zanotuje nieco wyrazniejszy spadek ze wzgleduna g | 195
silne efekty bazowe. '
Wptyw na rynek -06 1 1,20
Poniewaz kwestia Brexitu pozostaje nierozwigzana, mozemy  -0,7 : : : 1,15
powtérzy¢ z poprzedniego Tygodnika, ze to czy ztoty i obligacje lip20  sie20 wrz20 paz20 lis 20
zyskaja czy straca zalezel bedzie do vvyniku negocjadji. Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

Rynek FX Wydaje sie, ze pozytywny finat rozméw EU-UK jest juz
czesciowo wyceniony przez rynek bowiem mimo uciekajgcego czasu
nie wida¢ zadnej wyraznej presji na krajowe czy brytyjskie aktywa. W
rezultacie, sadzimy ze EURPLN mogtby krotkoterminowo spas¢ do ok, 55
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
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 1 kw. % k/k 331 - 331
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Xl pkt - - 96,1
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl % m/m -1,8 - 43
SRODA (23 grudnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % - 6,1 6,1
14:30 us Wydatki osobiste/ Dochody osobiste Xl % m/m 0,3/-0,3 - 0,5/-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. - - -
16:00 us Indeks Michigan pkt 79,0 - 814
16:00 us Sprzedaz nowych domdw Xl % m/m -1,4 - -0,3
SRODA (30 grudnia)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Xl % m/m - - -1
PONIEDZIALEK (4 stycznia)
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt - 51,2 50,8
09:00 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r - - 0,6
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt - - 58,6
10:00 PL Wstepny CPI (data niepotwierdzona) Xl % r/r 2,6
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt - - 53,8
WTOREK (5 stycznia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m - - 2,6
16:00 us ISM przemyst Xl pkt - - 57,5
SRODA (6 stycznia)
09:30 DE PMI ustugi XI| pkt - - 47,7
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt - - 473
14:15 us Raport ADP Xl tys. - - 307
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m - - 1,0
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (7 stycznia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m - - 2,9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r - - -0,3
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m - - 1,5
11:00 EZ ESI Xl pkt - - 87,6
16:00 Us ISM ustugi Xl pkt - - 55,9
PIATEK (8 stycznia)
08:00 DE Eksport Xl % m/m 1.3 - 0,8
08:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 1,6 - 32
09:00 cz PKB 1 kw. % r/r - - -50
09:00 (o4 Produkcja przemystowa Xl % r/r -2,8 - 13
09:00 HU CPI Xl % r/r - - 2,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem XII tys. - - 245
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % - - 6,7

Zrédo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

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 majg 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 mogty w konsekwendji tego wynikngc. 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 pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. 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 istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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