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Tygodnik ekonomiczny

Wazne dane z Europy i wybory w Polsce

Najblizszy tydzien w pigutce

e Krajowy kalendarz danych makro na ten tydzien jest pustawy, zawiera publikacje Gtéwne dane makro za wrzesien, % r/r

stopy bezrobocia oraz podazy pienigdza za wrzesien. W obu wypadkach spodziewamy

©
sie odczytéw blisko konsensusu. Przy dobrych wiatrach Ministerstwo Finanséw zdota 5 s € g ~
zaprezentowac wyniki budzetu za wrzesien, gdzie oczekujemy wzrostu nadwyzki do 2 Kategoria c % % §,
mid zt. g° Be
e Tym razem krajowym Zrédtem turbulencji dla rynku mogg by¢ wyniki wyboréw ©
samorzadowych. Réwniez pigtkowa decyzja TSUE, ktéry przychylit sie do wniosku KE o Sprzedaz detaliczna 6,7 6,2 36
zawieszenie przepiséw o SN w Polsce, moze obcigza¢ krajowe aktywa, cho¢ na jakies Zatrudnienie 34 34 32
konkrety trzeba bedzie poczeka¢. Negatywna decyzja rynku mogtaby sie pojawi¢, gdyby Place 6.8 77 6,7
rzad nie wykonat postanowienia TSUE. Produkdja przemyslowa 5,0 45 28

e Globalni inwestorzy bedg koncentrowac sie na danych z Europy, gdzie zobaczymy Produkcja budowlana 200 185 64

wstepne dane PMI z przemystu Eurostrefy oraz konferencje EBC. W przypadku PMI
spodziewamy sie dalszego nieznacznego pogorszenia odczytéw. Konferencja EBC
pozostanie zapewne utrzymana w tagodnym tonie, w obliczu obnizonej aktywnosci
europejskiego sektora przemystowego i wiszacych nad nim zagrozen. W dalszym ciggu
tez rynkom cigzy¢ beda napiecia na linii UE-Wiochy.

Zrédfo: GUS, Santander Bank Polska

Whnioski rynkowe

Wzglednie fagodna reakcja dtugu na wyprzedaze diugu w USA i jastrzebie odebranie
minutes FOMC sugeruje, ze przyszly tydzien powinien by¢ relatywnie dobry dla
krajowych obligacji. Ponadto rynek diugu powinien by¢ wspierany przez stabe dane PMI
z Europy i zawartos¢ konferencji EBC.

Elementem ryzyka dla rzgdowych papieréw dtuznych pozostajg wybory samorzadowe,
gdzie w wypadku uzyskania przez PiS wynikdw wyraZznie ponizej biezacych sondazy
mozemy liczy¢ sie z pewnga przeceng krajowego dtugu (gdyby sprowokowato to rzad do
zmiany stanowiska na bardziej agresywne).

Ztoty raczej nie bedzie miat dobrej passy. Tak dane z Europy (EBC, PMI), jak ryzyka
polityczne (potencjalne niepowodzenie PiS w wyborach samorzgdowych, wzrost napiecia
na linii Wiochy-UE), nie postuzg ztotemu. Jedynym jasnym punktem dla naszej waluty
moze by¢ publikacja danych budzetowych.
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Wydarzenia najblizszego tygodnia

Spodziewamy sie, ze we wrzesniu stopa bezrobocia rejestrowanego
pozostata bez zmian na 58%. Widzielismy juz wstepne dane z
Ministerstwa Pracy, wiec niespodzianka jest mato prawdopodobna. W
tym tygodniu poznamy tez dane o wykonaniu budzetu we wrzesniu.
Uwazamy, ze nadwyzka moze p6js¢ nieco w gére.

Ostatni tydzien w gospodarce

W pigtek wieczorem agencja ratingowa S&P zaskoczyta podwyzka
ratingu Polski "BBB+" do "A-". Jako argumenty agencja wymienita
zréwnowazony wzrost gospodarczy, poprawe sytuacji fiskalnej i wzrost
konkurencyjnosci. Wedtug S&P, rating mogtby zosta¢ podniesiony
jeszcze bardziej, jesli realny wzrost dochoddw utrzyma sie powyzej
dynamiki notowanej u gtdwnych partneréw handlowych, spadtby
nominalny dtug publiczny, oszczednosci prywatne wzrostyby w wyniku
wprowadzenia Pracowniczych Planéw Kapitatowych.

W sierpniu powyzej oczekiwan byt zaréwno eksport (7,4% r/r) jak i
import (11,2% r/r). Jest to do$¢ wazny pozytywny sygnat w otoczeniu
globalnych obaw o handel. Mimo to wcigz sadzimy, ze tempo wzrostu
eksportu moze spowolni¢ w dalszej czesci roku.

Finalny odczyt inflacji CPl we wrze$niu pokazat 1,9% r/r wobec
wstepnego 2,0% r/r w sierpniu. Gtéwna miara inflacji bazowej, CPI bez
cen zywnosci i energii, wyniosta 0,8% r/r we wrzesniu wobec 0,9% r/r w
poprzednim miesigcu. Uwazamy, Zze ceny bedg rosty, w 2019 r. Srednio
0 2,6% r/r wobec 1,8% r/r w 2017 r. Minister energii Krzysztof
Tchoérzewski zapowiedziat, ze rachunek za prad nie wzrosnie o wiecej
niz 5% (ostateczng decyzje podejmuje URE). Taki wzrost dla odbiorcéw
detalicznych oznaczatby podbicie inflacjiw 2019 0 0,2-0,3 pp.

W Polsce, zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw we wrzesniu
spowolnito do 3,2% r/r z 3,4% r/r. W skali miesigca zatrudnienie spadfo
0 4,2 tys. co jest najstabszym wynikiem dla wrzesnia od 2012. To juz
trzecia negatywna niespodzianka ze strony wzrostu zatrudnienia z
rzedu, trzeci raz negatywnie zaskoczyly réwniez ptace, rosnac 6,7% r/r.

Wrzesniowe dane o produkgji byly gorsze od oczekiwan, ale bliskie
naszej pesymistycznej prognozie: przemyst zanotowat 2,8% r/r a w
budownictwo 16,4% r/r. Dane wpisaly sie w nasze oczekiwania, ze
gospodarka przeszta w Il pot 2018 r. w faze spowolnienia i osiggnie w
tym okresie wzrost istotnie nizszy od 5% z pierwszego poétrocza.

Sprzedaz detaliczna zaskoczyta negatywnie we wrzes$niu. Zamiast
realnego wzrostu o 6,2% r/r jak zaktadat rynek, zobaczylismy 3,6%. To
wynik nizszy od najnizszej prognozy na rynku. Zatamanie w sprzedazy
samochodow zwigzane z wejSciem nowej normy spalinowej nie
wyjasnia w catosci tego spowolnienia. Nie odczytujemy wrzesniowego
wyniku sprzedazy jako zapowiedzi zatamania konsumpcji ze wzgledu
na wcigz niskie bezrobocie i wysoki wzrost pfac.

Cytat tygodnia

Jerzy Zyzynski jest wedtug oceny analitykéw jednym z najbardziej gotebich
cztonkdw RPP i juz wezesniej sugerowat on, ze najblizszym ruchem Rady
moze by¢ obnizka a nie podwyzka, zatem kolejna wypowied? o presji na
obnizki stép nie jest dla nas niespodzianka. Wypowiedz ta nie zmienia
naszych pogladéw na polityke pieniezng (nastepnym ruchem podwyzka,
najwczesniej pod koniec 2019 r.). Dos¢ zaskakujgce wydaje sie natomiast
stwierdzenie, ze inflaca ma drugorzedne znaczenie, gdyz ,gtéwnym
celem polityki pienieznej pozostaje zapewnienie stabilnosci cen” (za:
Zatozenia polityki pienieznej na rok 2018). Zupetnie nie zgadzamy sie tez
z perspektywami inflacji przedstawionymi przez cztonka Rady i uwazamy,
ze mocno nie docenia on wplywu cen energii na inflacie. Wprawdzie
komentarze Grazyny Ancyparowicz mogg wydawacl sie sprzeczne, ale
naszym zdaniem nie s3: na razie stopy powinny pozostac stabilne, ale za
rok moga pdjs¢ w gdre. Warto w tym kontekscie zauwazy¢, ze Grazyna
Ancyparowicz spodziewa sie wzrostu PKB w przedziale 4,0-4,5% r/r w
2019 r. Realizacja naszej nieco bardziej pesymistycznej prognozy (3,7%
r/r) moglaby oznaczac, ze bytaby ona mniej sktonna do podwyzek stép.
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Jerzy Zyzynski, cztonek RPP, PAP, 18 pazdziernika

Jestem tego samego zdania co prezes Glapinski, ze na razie nie ma
zadnych przesfanek, by zmienia¢ stopy procentowe. By¢ moze nawet sg
przestanki, zeby je obniza¢: mamy jedne z najwyzszych stép w Europie.
Gdyby EBC podwyzszyt stopy, to zmniejszytby sie ich dysparytet miedzy
strefg euro a Polskg. Spadtaby presja na obnizki stép w Polsce, bo taka
presja nadal istnieje. Z drugiej strony na pewno nie zwiekszytaby sie
presja na podwyzki stop w Polsce. Podwyzka stép w Polsce bytaby - moim
zdaniem - uzasadniona wyfacznie w przypadku nadmiernego wzrostu
popytu na kredyt. Inflacia ma tu drugorzedne znaczenie. Przynajmniej
przez rok nie ma przestanek, by inflacja przyspieszyta. Szacuje sie, ze
nawet gdyby nastgpit wzrost cen energii o potowe, to spowodowatby
zwiekszenie inflacji 0 0,1 do 0,2 pkt. proc.

Grazyna Ancyparowicz, cztonkini RPP, PAP

15 pazdziernika Nie wykluczam, ze moze wystapi¢ potrzeba rozpoczecia
bardzo powaznej dyskusji o podwyzkach stép procentowych w drugiej
potowie przysztego roku, by¢ moze w czwartym kwartale. 18 pazdziernika
W tej chwili uwazamy, ze stopy procentowe sg optymalne. Mam nadzieje,
ze przyszty rok nie bedzie gorszy niz obecny, nawet jezeli dynamika PKB
bedzie nieco stabsza - na poziomie 4, moze 4,5 proc.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Poczatek tygodnia przynidst poprawe wycen ztotego,
jednak jastrzebia interpretacja przez rynki minutes FOMC zaszkodzita
naszej walucie. W efekcie wypychajac EURPLN z powrotem powyzej
4,30.

Rynek stopy procentowej Rentownosci obligacji spadaty przez
wiekszg czes$¢ tygodnia, za$ przejsciowe ich wzrosty zwigzane z
przecenami na rynkach bazowych byty raczej rachityczne. Mocna
pozycja krajowego ditugu w minionym tygodniu to pochodna
negatywnego salda sprzedaz-wykup (-8mld zh) w tym miesigcu.
Dodatkowo pozytywne tlo dla krajowych obligacji stworzyto
niespodziewane podwyzszenie ratingu Polski przez S&P na koniec
poprzedniego tygodnia.

Kluczowe wydarzenia

W krajowym kalendarzu danych makro na ten tydzien trudno znalez¢
cos$ ciekawego. Dane o stopie bezrobocia oraz o podazy pienigdza
raczej nie spowodujg szybszego bicia serca u inwestoréw. Wyjatkiem
moga by¢ dane o deficycie budzetowym za wrzesien, ktére maja
szanse by¢ opublikowane w czwartek..

W centrum uwagi bedzie aukcja obligacji (poprzedzona wykupem
obligacji drogowych - 11,7 mld zt kapitatu i 0,8 mld zt odsetek, oraz
wykupem serii OK1018 -11,9 mid zt kapitatu i odsetek od obligacji
rzadowych - 4 mld zt). Podaz prawdopodobnie sprzeda sie w
maksymalnej oczekiwanej kwocie (10 mld zf), za$ inwestorzy uwaznie
beda przygladac sie cenom na niej uzyskanym.

Nieco inaczej wyglada sytuacja w przypadku kalendarza
zagranicznego. Tutaj inwestorzy z uwaga beda przypatrywal sie
wstepnym danym PMI z Eurostrefy. Zapowiedziana na s$rode
publikacja powinna przynie$¢ dalsze pogorszenie odczytow. W
czwartek uwage rynkéw zdominuje konferencja EBC. Tu oczekujemy
bardzo wywazonego komunikatu w obliczu wewnetrznych napie¢ w
UE oraz stabych danych z sektora przemystowego.

Wptyw na rynek

Rynek stopy procentowej Spadki rentownosci z ostatniego tygodnia
oraz stosunkowo tagodne odzwierciedlenie wzrostéw rentownosci za
Oceanem przez krajowy rynek obligacji pozwala nam by¢ wzglednie
spokojnym o wyceny portfeli obligacji w najblizszym tygodniu. Wspierac
krajowy dtug powinny wszystkie wazne publikacje i wydarzenia
zaplanowane na najblizszy tydzien.

Wykupy i aukcja obligacji zostawig nas z niezaspokojonym popytem
na dtug. Publikowane wstepne dane PMI-przemyst z Eurostrefy maja
minimalne szanse na pozytywne zaskoczenia. Na ich wynikach, poza
skutkami wojen celnych, w dalszym ciggu bedzie cigzy¢ problem
sektora samochodowego z normami WLTP. Co za tym idzie, takze
konferencja EBC raczej nie ma szans na jastrzebi wydZwiek.
Dodatkowym dopalaczem mogg by¢ krajowe dane budzetowe, o ile
Ministerstwo wyrobi sie w pierwszym terminie. Taki uktad wydarzen
pozwala nam oczekiwac 4-5 punktowego zejscia rentownosci

Rynek FX Zioty pozostanie zapewne pod wptywem oczekiwan na
dalsze podwyzki stop w USA i stabego sentymentu dla walut rynkow
rozwijajacych sie i ogoélniej ryzykownych aktywdéw. Konferencja EBC,
ktéra bedzie raczej gotebia w tonie takze nie przyniesie nic dobrego
walutom naszego regionu. Odsuniecie w czasie perspektyw
normalizacji  polityki EBC jest jednoznaczne z oddaleniem
perspektywy podwyzek stép w kraju oraz nasileniem obaw o wzrost
w Europie. Mimo to sadzimy, ze EURPLN nie przebije 4,34.
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Spread miedzy polskimi a amerykanskimi obligacjami
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (22 paZzdziernika)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 IX % r/r 7.5 7.5 7.5
WTOREK (23 pazdziernika)
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 5,8 5,8 5,8
SRODA (24 pazdziernika)
09:30 DE PMI przemyst X pkt 53,5 53,7
09:30 DE PMI ustugi X pkt 55,5 55,9
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 53,0 53,3
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 54,5 54,7
16:00 us Sprzedaz nowych doméw IX % m/m -0,6 35
CZWARTEK (25 pazdziernika)
PL Wynik budzetu skumulowany IX mlid PLN - 2,3 11
PL Wykup obligacji OK1018 (11,9 mld PLN) X
10:00 DE Ifo X pkt 103,2 103,7
13:45 EZ Decyzja EBC 25/10/2018 % 0,0 0,0
14:30 us Zamowienia débr trwatych IX % m/m -1,2 4,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 20/10/2018 tys. 214,0 210,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domaow IX % m/m -0,1 -1,8
PIATEK (26 pazdziernika)
11:30 PL Aukcja obligacji -
14:30 us PKB 11 kw. % k/k 34 4,2
16:00 us Indeks Michigan X pkt 99,0 99,0

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
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zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
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praw do baz danych.

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