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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Bazowy dtug kluczowy dla innych aktywow

Najblizszy tydzien w pigutce

e Poznamy duzo danych z Polski, w tym produkcje przemystowa oraz sprzedaz
detaliczna. Nasza prognoza tej pierwszej jest wyraznie ponizej konsensusu. Oczekujemy
tez lekkiego cofniecia sie inflacji bazowe;j.

e Globalni inwestorzy skupig sie zapewne na danych z USA i kwartalnych wynikach
spotek, ktorych publikacje zaczng sie juz w pigtek, 12 pazdziernika.

e 17-18 pazdziernika odbedzie sie szczyt UE poswiecony Brexitowi. Negatywny wynik
byty trudnym testem dla funta, ktéry umacniat sie przez ostatnie tygodnie na nadziejach,
ze negocjacje s3 bliskie ukoriczenia. Do poniedziatku kraje cztonkowskie strefy euro
majg dostarczy¢ Komisji Europejskiej projekty przysztorocznych budzetéw, co
przypomni inwestorom o sporze Wiochy-UE nt. stosowania sie kraju do regut fiskalnych,
bolesnym dla wioskiego dtugu.

o W regionie CEE, bank centralny Wegier podejmie decyzje ws. stop procentowych.

Whnioski rynkowe

Rentownosci na rynkach bazowych ustabilizowaty sie po duzym ruchu w gére z
poprzednich tygodni. Wg nas, trend na rynkach bazowych miat duzy wptyw na ceny akdji,
ktére z kolei wyznaczyly kierunek dla walut z rynkéw wschodzacych. WidzieliSmy juz
podobne zjawisko na poczatku 2018.

Jesli reakcja rynku obligacji miataby by¢ taka sama w skali, co na poczatku 2018, to teraz
moglibysmy zaobserwowa¢ odreagowanie na rynku akdji. Czynnikiem ryzyka dla tego
scenariusza sg dane z USA, ktére moga pchna¢ rentownosci w gére jesli beda powyzej
prognoz. Wedtug nas, wptyw ewentualnego wzrostu rentownosci na rynkach bazowych
na polski diug bedzie ograniczony. Oczekujemy, ze EURPLN pozostanie w przedziale
4,26-4,34, a trendy na rynkach bazowych wyznaczg kierunek w krétkim terminie.
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Produkgja i inflacja
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Wydarzenia najblizszego tygodnia

Finalny odczyt wrze$niowe]j inflacji da nam lepsze rozeznanie jak
ksztaltowaty sie ceny. Chcemy zobaczy(, ktére z podkategorii przyczynity
sie do spadku dynamiki CPI do 1,8% z 2,0% w sierpniu. Przyczynity sig do
tego paliwa, ale nie tylko. Kategorie bazowe takze odnotowaty spadki, w
zwigzku z czym inflacja bazowa prawdopodobnie trafita do przedziatu
0,8-0,9% r/r (wzgledem 0,9% w sierpniu). Wedtug nas presja cenowa
bedzie dalej rosta w nadchodzacych miesigcach. We wrzesniu
prawdopodobnie spadnie inflacja PPI, cho¢ w naszej opinii bedzie to
spowodowane gféwnie efektem bazy. Oczekujemy, ze PPl pozostanie
bliski 3% w nastepnych miesigcach.

JesteSmy pesymistami jesli chodzi o wynik produkcji we wrzesniu, a
nasze prognozy dla przemystu i budownictwa s3 ponizej
konsensusu rynkowego. Naszym zdaniem przemyst mogt ucierpie¢ z
powodu  stabszego wzrostu w handlu  Swiatowym  oraz
rozczarowujacych wynikéw niemieckiego przemystu i eksportu w
sierpniu. Z drugiej strony, budownictwo bedzie w coraz wigkszym
stopniu pod presja z powodu braku wykwalifikowanej sity roboczej.
Nie jesteSmy takze optymistami co do danych z rynku z pracy.
Tempo wzrostu zatrudnienia staje sie stabsze, a wzrost pfac bedzie
utrzymany w ryzach przez negatywny efekt dni roboczych.

W naszej opinii, wzrost realnej sprzedazy detalicznej w sierpniu
powinien wynie$¢ 6,5% r/r, delikatnie mniej niz w poprzednich
miesigcach, ale to wystarczy, zeby Sredni wzrost w Il kw. (6,8% r/r)
przewyzszyt Il kw. (6,1%). We wskaznikach nastrojéw konsumenckich
za pazdziernik bedziemy S$ledzi¢ czy wystapity dalsze spadki w
indeksie oczekiwanej sytuacji finansowej gospodarstw domowych.

Ostatni tydzien w gospodarce

Wedtug Rzeczpospolitej, rzad pracuje nad rekompensatami za wyzsze
ceny pradu dla firm i gospodarstw domowych. Projekt zaklada
przeznaczenie jednej trzeciej wptywow ze sprzedazy praw do emisji CO2
(w 2018 byto to ok. 5 mid zt) na wsparcie dla firm energochtonnych a
dwoch trzecich dla ubozszych gospodarstw domowych. Wg nas, fakt
istnienia takiego projektu zwieksza prawdopodobienstwo wzrostu cen
energii elektrycznej dla gospodarstw domowych (taryfe zatwierdza URE,
ktory jest agencja rzadowa). Ostatnio zrewidowalismy prognoze inflacji na
2019 r. na 2,6% z 2,3%, zaktadajac, ze URE moze wstrzymac podwyzki
cen dla gospodarstw domowych. W przeciwnym scenariuszu wplyw
wyzszych prad na inflacje bytby mocniejszy i szybszy niz zaktadamy.

Dane o handlu zagranicznym GUS pokazaty, ze w sierpniu eksport
wzrost o 7,8% r/r a import o 11,4% r/r, czyli o ok. 2 pkt. proc. szybciej
niz zatozyliSmy w naszej prognozie danych NBP, ktére zostang
opublikowane 15 pazdziernika (i nie sg catkiem spéjne z danymi GUS,
wiec nie widzimy duzego ryzyka w gére dla naszych prognoz).

W pigtek 12 pazdziernika agencja S&P ma zaplanowany dzien przegladu
polskiego ratingu (podobnie jak Fitch). Ostatnio agencja zrewidowata
swoje prognozy deficytu finanséw publicznych do 0,9% PKB z 2,0% PKB.
Inne agencje réwniez ostatnio rewidowaty swoje prognozy polskie]
gospodarki w kierunku szybkiego wzrostu i lepszych miar fiskalnych.

Cytat tygodnia

Prezes NBP Adam Glapiriski powiedziat, ze RPP nie zmienita interpretadji
celu inflacyjnego. Ostatnie posiedzenie i wypowiedzi prezesa (,Dopoki
jestesSmy w przedziale, to jesteSmy w celu”) mogly sugerowa¢, ze Rada
zaczeta traktowac cel jako przedziat a nie punktowo. Pisalismy w naszym
ostatnim MAKROskopie, by nie przesadzac z interpretacjg stow prezesa
NBP z konferencji. Jak wida¢ - mieliSmy racje. Z kolei, zdaniem Kamila
Zubelewicza, niektorzy czionkowie Rady rozumiejg jednak cel jako
przedziat. Ten jastrzebi cztonek RPP przypomniat, ze wcigz opowiada sie
za podwyzkami stop, ale uwaza ze Rada moze jednak ich nie podnies¢ do
konca kadencji. Wypowiedzi bankieréw centralnych z ostatniego tygodnia
nie zmieniajg naszej percepdji polityki pienieznej w Polsce: uwazamy, ze
RPP zacznie podnosi¢ stopy najwczesniej pod koniec 2019r.
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Adam Glapinski, prezes NBP, PAP, 10 pazdziernika

Nie nastgpity zadne zmiany dotyczace poziomu oraz sposobu
rozumienia celu inflacyjnego NBP.

Kamil Zubelewicz, cztonek RPP, PAP, 12 pazdziernika

Przedziatowe rozumienie celu inflacyjnego przez niektdrych cztonkdéw
RPP budzi we mnie powazne obawy. W praktyce oznaczatoby ono, ze
RPP bedzie sktonna tolerowal wyzszg inflacje. (...) RPP prowadzi
obecnie polityke adaptacyjna, rosnie ryzyko zbyt pdZnej reakcji RPP
na rosnacy inflacje. (...) Podtrzymuje stanowisko, ze RPP powinna byta
podwyzszy¢ stopy procentowe, by unikng¢ ryzyka wybicia inflacji
powyzej celu. Zgodnie z obecnymi prognozami, ryzyko to
zmaterializuje sie w ciggu dwdch - trzech kwartatow. (...) Nadal
obawiam sie jednak, Zze stopy procentowe mogg pozostal
niezmienione przez catg kadencje obecnej Rady.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach EURPLN

Rynek FX Mijajgcy tydzien byt spokojny na polskim rynku, a EURPLN
wahat sie w przedziale ok. 4,30-4,32 przez wiekszo$¢ dni, a w pigtek
spadt do 4,29. Krajowa waluta zyskata dzieki umocnieniu polskich 435 4
obligadji i stabemu dolarowi. Ztoty umocnit sie tez do franka, ale stracit
do funta (ktéry korzystat z rosnacych szans na ,fagodny Brexit”).
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Rynek stopy procentowej Rentownosci obligacji spadly mocniej niz

stawki IRS. Polski diug korzystat z zatrzymania trendu wzrostowego %20 1
rentownosci na rynkach bazowych i faktu, ze inwestorzy wykorzystali 4,15 |
do zakupdw wzrost 10-letniej rentownosci do oporu na ok. 3,30%.
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Kluczowe wydarzenia
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Globalni inwestorzy skupig sie zapewne na danych z USA i kwartalnych
wynikach spétek, ktérych publikacje zaczng sie juz w ten pigtek. Poza
tym, kluczowy bedzie trend rentownosci na rynkach bazowych, ktéry

Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska

w naszej ocenie byt istotny dla innych aktywdéw w ostatnich dniach. Rentownosci polskich obligacji
Poznamy duzo danych z Polski, w tym produkcje przemystowg oraz 27 535
sprzedaz detaliczng. Nasza prognoza tej pierwszej jest wyraznie ——5L(lewao$) ——10L '
ponizej konsensusu. Oczekujemy tez wigkszego deficytu na rachunku 13,30
obrotéw biezacych.
1325
W regionie CEE odbedzie sie posiedzenie banku centralnego Wegier. 26
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Rentownosci na rynkach bazowych ustabilizowaly sie po duzym ruchu F315
w gdre z poprzednich tygodni. Wg nas, trend na rynkach bazowych miat ;5
duzy wptyw na ceny akgji, ktére z kolei wyznaczyty kierunek dla walut 310
z rynkéw wschodzacych. Widzielismy juz podobne zjawisko na poczatku 5 4 | ' ' ' L 305
2018, kiedy wzrost rentownosci pchnat ceny akgji w dét, bowiem rynek ze 18 lip1s sie 18 wrz 18
zaczat Wyceniac’ fakt, ze ceny akcji W rekomendacjach moga zostac Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska
zrewidowane w doét kiedy do modeli zdyskontowanych przeptywdw
pienieznych (DCF) zastosuje sie wyzsze stopy procentowe. Sadzimy, ze  Rentownoé¢ 10-letniej obligacji Niemiec
biezgca sytuacja przypomina troche to co widzieliSmy na poczatku br.,
z dodatkowym czynnikiem ryzyka w postaci publikacji kwartalnych 08 4 r 0,60
wynikow przez spotki. 07 | L 0,55
Rynek stopy procentowej Jesli reakcja rynku obligacji miataby by taka (¢ | L 0,50
sama w skali, co na poczatku 2018, to teraz moglibysmy zaobserwowac
. . o . 05 L 0,45
odreagowanie na rynku akcji. Czynnikiem ryzyka dla tego scenariusza
sg dane z USA, ktére mogag pchna¢ rentownosci w gére jesli beda o4 + 040
powyzej prognoz. Rynek wycenia grudniowg podwyzke stop Fed o 25 03 | L 035
pb, ale nie dyskontuje trzech na 2019 (oczekiwanych przez cztonkéw ™ — 10-letnia rentownos¢ Bunda
FOMO). 02 N— WO—\e‘tnia re‘ntowno‘éé Bunfja (opé‘émenie‘S mies‘\‘ecy) ‘ L 0,30

Wg nas, wplyw ewentualnego wzrostu rentownosci na rynkach bazowych
na polski dtug bedzie ograniczony. 10-letnia rentowno$¢ utrzymuje sie
ponizej majowego szczytu na 3,30% i sadzimy, ze ten opdr bedzie nadal
dziatat. Ostatnie dni pokazaty, ze kiedy rynek zbliza sie do tego poziomu,
inwestorzy korzystaja z okazji i kupujg w lokalnym dotku. Wsparciem |, qeks S&P500
dla tego scenariusza mogg by¢ gorsze od prognoz dane o produkdji,
ktorych sie spodziewamy.
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jego wptyw na indeksy gietdowe i dolara (wzrost rentownosci obligacji 5909
USA umocnit amerykanska walute podczas ostatnich sesji) moze byc
kluczowy dla ztotego w najblizszych dniach. EURPLN waha sie w potowie 2800
przedziatu 4,26-4,34 i zakladamy, ze w krétkim terminie nie dojdzie do

istotnych zmian. 2700

Bank centralny Wegier ma posiedzenie we wtorek. Miesigc temu bank

wprowadzit nieco mniej gotebig retoryke, ktéra umocnita forinta. Teraz 2600

rentownos¢ 10-letniej wegierskiej obligacji przebita 3,90%, rosnac s gu sty lut mar kwi ma cze lip | sie wrz 2550
najwyzej od potowy 2015, co moze powstrzymac bank od dalszego 2017 2018

. . o . . : "~ Source: Th Reuters Datastream, Santander Bank Polsk
zaostrzania retoryki. W efekcie nie oczekujemy, by wynik posiedzenia ~ ~°t"c® homson Reuters batastream, santander Sank roiska

miat w tym miesigcu pozytywny wptyw na forinta.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (15 paZdziernika)
10:00 PL Inflacja IX % r/r - 1,8 1,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -396 -287 -809
14:00 PL Bilans handlowy VIl min € -321 -415 -432
14:00 PL Eksport Vil min € 16 944 16 874 17115
14:00 PL Import Vil min € 17 254 17 289 17 547
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,7 - 0,1
WTOREK (16 pazdziernika)
10:00 PL Zatrudnienie IX % r/r 3,4 3,4 3,4
10:00 PL Ptace IX % r/r 7.1 6,9 6,8
11:00 DE ZEW X pkt 74,3 - 76,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - 0,9
14:00 PL Inflacja bazowa IX % r/r 0,8 0,9 0,9
15:15 us Produkcja przemystowa SA IX % m/m 03 - 04
SRODA (17 pazdziernika)
10:00 PL Produkcja przemystowa IX % r/r 4,5 2,3 5,0
10:00 PL Produkcja budowlana IX % r/r 18,5 15,8 20,0
10:00 PL PPI IX % r/r 2,8 2,9 3,0
11:00 EZ HICP IX % r/r 2,1 - 2,1
14:30 us Rozpoczete budowy domdw IX % m/m -5,0 - 9,2
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (18 pazdziernika)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 207 - 214
14:30 us Indeks Philly Fed X pkt 21,0 - 22,9
PIATEK (19 paZdziernika)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna IX % r/r 6,2 6,5 6,7
16:00 us Sprzedaz domoéw [X % m/m -0,6 - 0,0

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakcji 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 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 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 by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek 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 istniejgce prawo zezwala in

praw do baz danych

V sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

aczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
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