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Dwutygodnik ekonomiczny
Goracy poczatek listopada

Najblizsze tygodnie w pigutce

o Najblizsze dwa tygodnie moga by¢ niezwykle ciekawe z punktu widzenia inwestoréw. W Wskazniki PMI dla przemystu

kalendarzu jest duzo publikacji, ktére moga rzuci¢ nowe Swiatto (@ moze cien) na

64 -
perspektywy Swiatowej gospodarki. Odbedzie sie takze posiedzie FOMC i bedg miaty ——Strefa euro
miejsce wybory w Brazylii i USA. Jeszcze dzisiaj wieczorem S&P moze zaktualizowac 62
rating Witoch i nie jest wykluczona jego obnizka, do poziomu o zaledwie 1 stopien Niemcy
60 -

powyzej statusu nie inwestycyjnego.
We wtorek 6 listopada odbedg sie wybory do amerykanskiego Kongresu (Mid Term 8
Elections). Moga one potencjalnie pozbawi¢ Republikanéw kontroli nad co najmniej

jedng izbg Kongresu, co pozwolitoby Demokratom blokowac¢ niektére posuniecia 56
administracji Trumpa.

e Polska

e 30 pazdziernika Trybunat Konstytucyjny ma sie zaja¢ ustawa znoszacg limit sktadek na >4
ZUS (obecnie 30-krotno$¢ przecietnego wynagrodzenia). Nowelizacje przed 5o
podpisaniem wystat do TK prezydent Duda. Najprawdopodobniej Trybunat wyda
negatywna opinie, ktéra pozwoli prezydentowi zawetowac projekt. 50
e W kraju pojawig sie dwie wazne publikacje: wstepny odczyt pazdziernikowej inflacji CPI
oraz indeks PMI dla przemystu. Inflacja pozostanie naszym zdaniem na wrze$niowym 8 M 9 % o6 6 ~ N o o
poziomie 1,9% r/r, a PMI po raz pierwszy od czterech lat spadnie ponizej neutralnego § E § E i 3 E 3 E 3 §

poziomu 50 pkt, podazajac za swoimi odpowiednikami ze strefy euro i alternatywnymi
miarami koniunktury krajowej. Posiedzenie RPP nie powinno przyniesc istotnej zmiany Zrédio: GUS, Santander Bank Polska
retoryki banku centralnego, mimo iz Rada bedzie miata do dyspozycji nowe prognozy

przygotowane przez NBP, ktére pokazg prawdopodobnie wyzsza Sciezke inflacji.

Whnioski rynkowe

W naszym bazowym scenariuszu, zakladamy, ze nastréj na globalnym rynku ustabilizuje
sie zmniejszajac presje na ryzykowne aktywa. W efekcie, spodziewamy sie, ze kurs EURPLN
pozostanie ponizej 4,34.

Obligacje z rynkéw bazowych zyskaty do$¢ wyraznie w ostatnich dniach i sgdzimy, ze
teraz czas na korekte czesci tego ruchu. Potencjal do wzrostu rentownosci ograniczac
moga wyniki wyboréw w USA, jesli Republikanie utracg wiekszo$¢ w Kongresie. Polskie
spready asset swap odbity w ostatnim tygodniu od swoich wielomiesiecznych miniméw i
zaktadamy, ze ten trend moze trwac. W naszej ocenie, rentownos$ci moga rosnac szybciej
niz IRS (ktére juz i tak s na relatywnie wysokich poziomach).
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Wydarzenia najblizszych tygodni

Uwazamy, ze wstepny odczyt paZzdziernikowej inflacji CPI wyniesie
1,9% r/r. Ujemny efekt bazy w zywnosci i paliwach bedzie
skompensowany przez wzrost inflacji bazowej do najwyzszego
poziomu od poczatku roku. Zaktadamy, ze PMI dla przemystu po raz
pierwszy od czterech lat spadnie ponizej neutralnego poziomu 50
pkt, podazajac za swoimi odpowiednikami ze strefy euro.
Posiedzenie RPP 7 listopada nie powinno przynies¢ zmiany retoryki
banku centralnego, mimo aktualizacji projekcji NBP (uwzgledniajacej
wyzsze ceny energii i surowcéw). Myslimy, ze wiekszos¢ cztonkdéw
RPP jest nadal za pozostawieniem stép bez zmian, podkreslajgc
ryzyko dla wzrostu PKB i wskazujac na fakt, ze wyzsza inflacja bedzie
napedzana przez czynniki, z ktérymi trudno walczy¢ stopami
procentowymi (ceny energii). Znany z jastrzebiego nastawienia
cztonek RPP Eugeniusz Gatnar zaktada, ze aktualizacja prognoz moze
zapewni¢ argumenty do podwyzek stép w | kw. 2019, cho¢ my
oczekujemy ich najwczesniej w IV kw. 2019.

Ostatni tydzien w gospodarce

Wedtug oficjalnych wynikéw wyboréw samorzadowych, PiS
zdobyt w skali kraju 254 mandaty do sejmikéw wojewddzkich, a
Koalicja Obywatelska (Platforma Obywatelska i .Nowoczesna) zdobyta
194. PiS bedzie w stanie samodzielnie rzadzi¢ w 6 z 16 wojewddztw,
a w 3 zdobylo najwiecej gtoséw i bedzie potrzebowac¢ koalicjanta.
Koalicia Obywatelska zdobyta bezwzgledng wiekszos¢ w1
wojewddztwie, natomiast w 6 bedzie potrzebowato koalicjanta.
Wyniki tych wyboréw nie zmieniajg krajobrazu politycznego na tyle,
aby miato by¢ to istotne dla rynku finansowego. Partia rzadzaca
uwaza wynik za satysfakcjonujacy wiec naszym zdaniem na razie nie
ma wystarczajgcych przestanek aby zaktada¢, ze zmieni polityke na
duzo bardziej agresywna przez nastepnymi wyborami.

Kwartalne badanie koniunktury NBP wykazato, ze Il i lll kw. byty
bardzo dobre pod wzgledem sprzedazy, ale firmy ostrozniej
formutujg prognozy popytu i produkcji (ale nie eksportu). Mimo
wzrostu kosztéw (m.in. materiatdw i pracy) wzrosta rentownosc
sprzedazy. Mimo kiopotéw z zapetnianiem wakatow firmy
odnotowaty pewne ostabienie presji ptacowej i przewidujg mniejsza
skale podwyzek niz w poprzednim badaniu. Jednak w obliczu
dalszych wzrostéw kosztéw i spodziewanych podwyzek cen energii
firmy obnizyly oczekiwania co do wiasnej sytuacji gospodarczej w
2019. Negatywnym sygnatem jest tez wyrazny spadek wskaznika
niedoboru zapaséw. W pytaniu o reakcje na wyczerpywanie sie
zdolnosci produkeyjnych firmy czesciej niz w poprzedniej rundzie
badania wskazaty na selekcje zlecen i podnoszenie cen, a rzadziej na
podejmowanie inwestycji w potencjat wytwaorczy.

GUS opublikowat wyniki pétrocznej ankiety nt. planéw
inwestycyjnych przedsiebiorstw. W sektorze przemystowym
inwestycje miatyby rosng¢ w tym roku o 2,1% wobec 6,7%,
wykazanych w ankiecie z marca. Firmy przemystowe planujg wzrost
inwestycji w 2019 r. 0 5,5%, przy czym w sektorze MSP miatby sie w
tym czasie dokonac¢ spadek naktadéw.

Wskazniki koniunktury gospodarczej GUS skorygowane sezonowo
pokazaty wyrazne pogorszenie nastrojow w przemysle w pazdzierniku —
ogoélny indeks spadt najnizej od ponad roku a wskaznik diagnozy produkgji
najnizej od prawie dwdch lat. Odbity indeksy koniunktury w gastronomii i
hotelarstwie oraz w handlu i naprawach (ten ostatni zanotowat nowy
rekord). Wyniki wspierajg nasza ocene, ze perspektywy dla krajowego
przemystu na kolejne miesigce rysujg sie niezbyt rézowo, natomiast
dynamika konsumpcji prywatnej powinna wcigz wygladac przyzwoicie.
Podaz pienigdza M3 przyspieszyta we wrzesniu do 7,9% r/r z 7,5%.
Ztotowe kredyty dla gospodarstw domowych nadal rosty w
dwucyfrowym tempie (konsumenckie o 10% r/r). Wedtug nas obecne
trendy nabierajg sity na tyle, ze beda w stanie podtrzymac¢ solidne
tempo konsumpcji prywatnej z poprzednich kwartatéw, dotgczajac do
listy czynnikéw pro-inflacyjnych.
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Badanie NBP ,,Szybki Monitoring” - roczna zmiana wskaznikéw
koniunktury
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Ankieta inwestycyjna GUS
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Ztoty oslabit sie do euro, dolara i franka wskutek spadku
EURUSD i wysokiej awersji do ryzyka utrzymujgcej sie przez wieksza
czes¢ tygodnia. EURPLN pozostat ponizej 4,32 i na ten moment jego
miesieczny zakres wahan w pazdzierniku jest najmniejszy od 1996
(wedtug danych Reuters).

Rynek stopy procentowej Rentownosci polskich obligacji spadty dzieki
umocnieniu na rynkach bazowych pod wptwem wysokiej awersji do
ryzyka oraz udanej aukcji. Spread rentownosci 10-letnich obligacji PL-
DE wzrost powyzej 280 pb po raz pierwszy od potowy wrzesnia
pomimo wspierajacych warunkdw ptynnosciowych na polskim rynku
(duze wykupy). Stawki IRS tez spadty, ale pozostajg blisko najwyzszych
poziomdw od ostatnich dwdch lat.

Kluczowe wydarzenia

Jeszcze w ten pigtek S&P moze obnizy¢ rating Wiochom, ktéry jest
tylko dwa stopnie powyzej poziomu ,$mieciowego”.

W kraju, odbedzie sie posiedzenie RPP, na ktérym Rada bedzie miata
do dyspozycji nowe prognozy CPI i PKB.

Za granica, poznamy duzo danych z USA (indeks nastroju konsumentéw,
miesieczng zmiane zatrudnienia poza rolnictwem, indeksy ISM), a
FOMC podejmie decyzje ws. stép procentowych. Odbedg sie takze
wybory do Kongresu USA.

Dla rynkéw wschodzacych istotne moga by¢ wyniki drugiej rundy
wyboréw prezydenckich w Brazylii.

Wptyw na rynek

Rynek FX Jak piszemy powyzej, zakres wahari EURPLN jest bardzo
maty i kurs czeka na impuls. Z drugiej strony, zmiennosci implikowane
sg kwotowane powyzej poziomdw z kwietnia, wiec nie sadzimy, by
niewielkie zmiany w tym miesigcu byly powazng zapowiedzig zblizajacego
sie ostabienia ztotego (wzrost zmiennosci w przypadku walut z rynkow
wschodzacych zazwyczaj oznacza ich deprecjacje).

EURPLN oscyluje tylko nieznacznie ponizej pierwszego oporu na 4,32.
Kolejny wazny poziom do obserwacji to wrzesniowy szczyt na 4,34.

W naszym bazowym scenariuszu, zakladamy, ze nastréj na globalnym
rynku ustabilizuje sie zmniejszajac presje na ryzykowne aktywa. Wg
nas, S&P nie obnizy ratingu Wtoch ponizej poziom inwestycyjnego, a
wynik wyboréw prezydenckich w Brazylii bedzie przynajmniej neutralny
(mniej kontrowersyjny w ocenie inwestoréw kandydat prowadzi w
sondazach). W efekcie, oczekujemy, ze EURPLN pozostanie ponizej 4,34.

Rynek stopy procentowej Obligacje z rynkéw bazowych zyskaty dos¢
wyraznie w ostatnich dniach i sgdzimy, ze teraz czas na korekte czesci
tego ruchu. Rentownos¢ 10-letniego Bunda zblizyta sie do wsparcia na
ok. 0,35% z poczatku wrzesnia, a jego amerykanski odpowiednik do
dotka z poczatku pazdziernika na 3,05%. Rentownosci polskich 5- i
10-letnich obligadji tez s3 blizej poziomdéw wsparcia na odpowiednio
2,40% i 3,15%.

Sadzimy, ze dane z USA pozwolg FOMC na potwierdzenie, ze w grudniu
nalezy spodziewac sie kolejnej podwyzki stop Fed, co moze przypomnie¢
inwestorom o trwajacym w USA cyklu zaciesniania polityki pieniezne;.
Potencjal do wzrostu rentownosci ogranicza¢ moga wyniki wyboréw
w USA, jesli Republikanie utracg wiekszos¢ w Kongresie.

Wynik posiedzenia RPP powinien by¢ neutralny dla rynku, retoryka nie
zmieni sie bowiem istotnie, wg nas.

Polskie spready asset swap odbity w ostatnim tygodniu od swoich
wielomiesiecznych minimow i zaktadamy, ze ten trend moze trwac¢. W
naszej ocenie, rentownosci mogg rosnac szybciej niz IRS (ktére juz i
tak sg na relatywnie wysokich poziomach).
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (29 paZdziernika)
13:30 us Wydatki osobiste IX % m/m 04 - 03
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 04 - 03
13:30 us Indeks cen PCE SA IX % m/m 01 - 0,1
WTOREK (30 paZdziernika)
11:00 EZ PKB SA 1 kw. % r/r 1,8 - 2,2
11:00 EZ ESI X pkt 110,0 - 1109
14.00 DE Inflacja HICP X % m/m 0,1 - 04
15:00 us Indeks Conference Board X pkt 1353 - 1384
SRODA (31 pazdziernika)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna IX % m/m 05 - -03
10:00 PL Wstepna inflacja X % r/r 1,9 1,9 1,9
11:00 EZ Wstepny HICP X % r/r 2,1 - 2,1
11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 8,1 - 8,1
13:15 us Raport ADP X tys. 190 - 229
CZWARTEK (1 listopada)
13:00 (4 Decyzja banku centralnego 1 lis 1,8 - 1,5
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych 27/10/2018 tys. 215 - 215
15:00 us ISM przemyst X pkt 59,0 - 59,8
PIATEK (2 listopada)
09:00 PL PMI przemyst X pkt 50,2 49,5 50,5
09:55 DE PMI przemyst X pkt 52,3 - 52,3
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 52,1 - 52,1
13:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem X tys. 190 - 134
13:30 us Stopa bezrobocia X % 3,7 - 3,7
15:00 us Zamodwienia débr trwatych IX % m/m -1,5 - 08
15:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m 03 - 23
PONIEDZIALEK (5 listopada)

02:45 CH PMI ustugi X pkt 53,0 - 53,1
16:00 us ISM ustugi X pkt 59,5 - 61,6
WTOREK (6 listopada)

08:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m - - 2,0
09:00 cz Produkcja przemystowa IX % r/r - - 19
09:55 DE PMI ustugi X pkt 55,5 - 53,6
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 54,5 - 53,3
SRODA (7 listopada)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
08:00 DE Produkcja przemystowa SA IX % m/m - - -03
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m - - -0,2

CZWARTEK (8 listopada)
08:00 DE Eksport IX % m/m - - -0,1
09:00 HU Produkcja przemystowa X % r/r - - 4,5
09:00 HU Inflacja X % r/r 0,0 - 3,6
20:00 us Decyzja FOMC % 2,25 - 2,25
PIATEK (9 listopada)

09:00 cz Inflacja X % r/r 0,0 - 23
16:00 us Wstepny Michigan Xl pkt - - 99,0

Zrédfo: 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 transakcfi kupna lub sprzedazy

Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji

nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu

zapewnienia, ze informace zawarte w tej publikadji 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 mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
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papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
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praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, 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.pl
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