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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Ztoty na kwarantannie

Co w gospodarce:

e Po weekendzie dalszy cigg publikacji krajowych danych z paZdziernika: produkcja
przemystowa i budowlana, PPl (poniedziatek), sprzedaz detaliczna (wtorek), podaz
pienigdza ($roda), bezrobocie i zestaw szczegdtowych wskaZnikéw w Biuletynie
Statystycznym (czwartek). W wiekszosci przypadkow nasze prognozy sg dosc¢ bliskie
konsensusu rynkowego i spdjne z realizacjg scenariusza wcigz nieztego wzrostu
gospodarczego przy narastajgcej presji inflacyjnej. Jesli nie bedzie duzych zaskoczen,
dane powinny by¢ raczej neutralne dla rynku.

Za granicg pojawig sie m.in. indeksy koniunktury za listopad w Europie (wstepne PMI,
Ifo), troche publikacji w USA (PKB, wydatki i dochody konsumentdéw), a takze minutes z
ostatniego posiedzenia FOMC. Na poczatku tygodnia powinno sie tez wyjasnic
kogo administracja Bidena zaproponuje na szefa Fed na nastepng kadencje.
Nadal nie wyjasnito sie nic w sprawie akceptacji polskiego KPO przez KE i kazdy kolejny
tydzien zwioki oznacza malejgce szanse na wyptacenie Polsce zaliczkowej ptatnosci
(13% $rodkéw, ok. 3-4 mld EUR), czyli co najmniej opéznienie w naptywie Srodkéw,
a by¢ moze w ogble niewielkie szanse na ich otrzymanie (regularne ptatnosci beda
juz Scisle uzaleznione od spefnienia konkretnych wymagan m.in. w zakresie
przywrécenia praworzadnosci).

Fala pandemii szybko narasta. Do szczytu zachorowan jeszcze troche brakuje, ale
liczba 0séb na kwarantannie jest juz na nowych rekordach (ponad pdét miliona oséb).
To zaczeto sie juz przektada¢ na wskazniki mobilnosci i moze miec (przejsciowy) wplyw
na zachowania konsumentéw oraz sytuacje na rynku pracy. Polski rzad unika na razie
jakichkolwiek decyzji w sprawie restrykcji, tymczasem inne kraje w Europie zaczynaja
wprowadzac ograniczenia wraz ze wzrostem zachorowan. W najblizszym tygodniu to
moze by¢ jeden z kluczowych tematdw dla rynkéw, wptywajgcych na oczekiwania dot.
perspektyw europejskiej gospodarki.

» Sytuacja na granicy z Biatorusig pozostaje dodatkowym czynnikiem ryzyka w tle.

Co na rynkach:

o Nastroje globalne i umocnienie dolara nie sprzyjaja walutom EM. Spadek EURUSD
moze sie pogtebiac, jesli fala pandemii w Europie zaowocuje nowymi restrykcjami, co
pewnie bedzie utwierdzac¢ inwestoréw w przekonaniu o dfugim braku podwyzek stép w
Europie, przy rosnacych oczekiwaniach dot. wczesniejszych podwyzek w  USA.
Dodatkowo ztotemu cigzg lokalne czynniki: realne stopy nadal najnizej w regionie,
zagrozone wyptaty z UE, nowa fala Covid-19, sytuacja na granicy, pogarszajacy sie
bilans ptatniczy. EURPLN testuje wtasnie poziom 4,68 i kolejne istotne techniczne
poziomy widzimy na 4,70 i 4,75.

Na rynku diugu duza zmiennos¢, ktérej sprzyja obnizona aktywno$¢ inwestorow i w
efekcie znikoma plynnos¢. Krzywe rentownosci przejsciowo sie odwrdcity, ale obecnie
znéw wystramiaja. Na rynkach bazowych zréznicowana sytuacja - w USA presja na
wzrost rentownosci (ryzyko wczesniejszych podwyzek), w strefie euro przeciwnie
(obawy o pandemie). Widzimy ryzyko dalszej przeceny na diugim koncu krzywej,
po czesci za sprawg presji ze strony UST, po czesci w reakcji na stabos¢ PLN i w
antycypadji ryzyka koniecznosci wiekszych podwyzek stop, plus ryzyka utraty srodkéw z
UE. W czwartek (25/11) MF przeprowadzi drugg w tym miesigcu aukcje zamiany.
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Kurs EURPLN vs fale Covid-19
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EURPLN i EURUSD
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GBPPLN i USDPLN
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC

PONIEDZIALEK (22 listopada)
10:00 PL Produkcja przemystowa X % r/r 5.3 5.0 8.8
10:00 PL Produkcja budowlana X % r/r 2.9 3.3 4.3
10:00 PL PPI X % r/r 10.8 11.2 10.2
16:00 us Sprzedaz doméw X % m/m -1.4 7.0
WTOREK (23 listopada)
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 57.0 57.8
09:30 DE PMI ustugi X pkt 52.0 52.4
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 57.5 583
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 54.0 54.6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % r/r 6.5 6.2 5.1
SRODA (24 listopada)
10:00 DE Ifo Xl pkt 96.7 97.7
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % r/r 8.4 7.9 8.6
14:30 us Zamaowienia débr trwatych X % m/m 0.2 -0.3
14:30 us PKB 11 kw. % k/k 2.2 2.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 260.0 268.0
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 66.8 66.8
16:00 us Sprzedaz nowych doméw X % m/m 1.0 14.0
16:00 us Wydatki osobiste X % m/m 0.85 0.6
16:00 us Dochody osobiste X % m/m 0.35 -1.0
16:00 us Indeks cen PCE SA X % m/m 0.7 03
20:00 us Minutes FOMC 3lis
CZWARTEK (25 listopada)

08:00 DE Nastroje konsumentéw (GfK) X -1.0 0.9
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 5.5 5.5 5.6

Zrédho: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji 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 konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek 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 publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
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