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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Konserwatywna projekcja

Najblizszy tydzien w pigutce

Po hucznych obchodach 100-lecia niepodlegtosci i przedtuzonym w ostatniej chwili
weekendzie czeka nas w nowym tygodniu catkiem sporo atrakgji.

We wtorek rano analitycy NBP przedstawig nowy Raport o inflacji i omdwig szczegdty
projekdji, ktéra - przypomnijmy - pokazata znacznie wyzsza niz poprzednio Sciezke
inflacji (wyraznie powyzej celu w 2019 r.) i nieco mocniejsze spowolnienie wzrostu PKB.
Dla RPP takie prognozy to wcigz nie jest argument za rozwazaniem podwyzek stop,
poniewaz (a) wyzsza inflacja to gtéwnie efekt szoku podazowego (ceny energii), na co
polityka pieniezna nie ma wplywu; (b) zatozenia dot. wzrostu cen energii byly wg
Prezesa NBP ‘konserwatywne’ (czytaj: przesadzone). W zasadzie trudno sie z tym nie
zgodzi¢ (naszym zdaniem URE zaakceptuje podwyzki detalicznych cen pradu nie
wyzsze niz 3-4%), ale wydaje nam sie, ze RPP moze nie docenia¢ posredniego wphywu
wyzszych cen energii na inflacje bazowa. Te jednak objawiac sie bedg stopniowo, wiec
jeszcze przez wiele miesiecy utrzymywac sie bedzie podejscie ,wait-and-see” w polityce
pieniezne;j.

We wtorek po potudniu wrzesniowe dane o bilansie ptatniczym, ktére naszym zdaniem
pokazg odbicie w eksporcie i imporcie oraz prawie wyzerowane saldo obrotéw
biezgcych (w sumie catkiem pozytywne informacje, ale w otoczeniu innych publikacji
tego tygodnia rynek raczej nie zwrdci na nie wiekszej uwagi).

W srode potencjalnie najwazniejsza publikacja tygodnia - wstepny odczyt PKB za Il kw.
Naszym zdaniem pierwszy raz od ponad roku zobaczymy dynamike PKB wyraznie
ponizej 5% (nasza prognoza 4,5%, konsensus 4,7% r/r), ale na szczegdtowg strukture
przyjdzie nam zaczeka¢ do konca miesigca.

Poznamy tez finalne dane o paZdziernikowej inflacji, ktére potwierdzg zapewne
wstepny odczyt 1,7% r/r, spdjny z lekkim wzrostem inflacji bazowej do 0,9% r/r (te dane
w czwartek). Wyrazny ruch inflacji w gére rozpocznie sie naszym zdaniem dopiero po
Nowym Roku.

Oproécz czynnikdw krajowych pojawi sie sporo informacji za granica, w tym dane dot.
aktywnosci ekonomicznej i inflacji w Europie i USA. We wtorek Wiochy maja
zaprezentowa¢ nowe propozycje dot. budzetu po ich odrzuceniu przez KE.

Whnioski rynkowe

Na poczatku tygodnia spodziewamy sie lekkiej przeceny PLN w ramach realizacji zyskéw
po ostatnim ruchu EURPLN w dét, ale w drugiej czesci tygodnia oczekujemy poprawy
nastrojow na rynkach akgji i ostabienia dolara, co powinno stabilizowa¢ ztotego. W
przypadku rynku dtugu, presja na wzrost rentownosci powinna zostac¢ zatrzymana w
potowie tygodnia pod wptywem stabszych od konsensusu danych o polskim PKB i
amerykanskiej inflacji.
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Wzrost gospodarczy w Polsce
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Wydarzenia najblizszego tygodnia

Wstepny odczyt PKB za lll kw. to gtéwna publikacja zaplanowana na  Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB, % r/r
najblizszy tydzien. Nasza prognoza zakiada spowolnienie do 45% g
po czterech kwartatach ponad 5-procentowego wzrostu PKB.
Szczegbly poznamy pod koniec miesigca, ale naszym zdaniem
konsumpcja nadal jest gtownym silnikiem wzrostu, inwestycje
wzrosty umiarkowanie, a wktad eksportu netto byt ujemny.
Zaktadamy, ze finalny odczyt pazdziernikowego CPI bedzie zgodny
ze wstepnym szacunkiem, ktéry pokazat nieoczekiwanie spadek do
1,7% r/r. Przyczyna lezata gtéwnie po stronie zywnosci. Choc
widzimy duzo przestanek do wzrostu cen zywnosci (np. efekty suszy,
widoczne w cenach warzyw i pieczywa, czy wzrost cen miesa
wieprzowego), to w tym miesigcu przewazyly sity dziatajagce w druga
strone, na przyktad nadpodaz owocdédw. Wzrost cen energii i paliw = Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe
byl zgodny z naszymi prognozami. Inflacia bazowa wg nas -6 - M Nakiady inwestycyjne Zmiana zapasow
prawdopodobnie lekko wzrosta do 0,9% r/r z 0,8% r/r. Inflacja CPI Eksport netto —PKB
prawdopodobnie utrzyma sie blisko pazdziernikowego poziomu w #1090 GUS, Santander Bank Polska

nadchodzacych miesigcach, ale juz na poczatku 2019 r. moze

zblizy¢ sie do celu (2,5%).

Wrzesniowe dane o bilansie ptatniczym pokazg zapewne odbicie

w eksporcie oraz imporcie po stabym sierpniu. Oczekujemy deficytu

handlowego w wysokosci 235 min €, ktéry bedzie neutralizowany

przez nadwyzke na rachunku dochoddéw wtdrnych, prowadzac do

zbilansowania rachunku obrotéw biezgcych. PMI a wzrost PKB

Ostatni tydzien w gospodarce 5 |

Indeks PMI dla polskiego przemystu przetwérczego spadt do 50,4 r
pkt w pazdzierniku z 50,5 pkt. Warto$¢ wskaznika jest wcigz jedng z =~ 54 r
najnizszych od czterech lat i sugeruje hamowanie ekspansji o, | r
przemystu. Szczegoty publikacji to kolejny spadek w nowych r
zaméwieniach z zagranicy - w tym roku juz piaty, przy czym w50 A r
pazdzierniku ten sktadnik spadt najmocniej od szesciu lat. Skracata sie e r
kolejka zadan czekajacych na realizacje przez polski przemyst. Trwa r
dostosowywanie w dét oczekiwan co do przysztej produkcji 46
(wskaznik spadt pigty miesigc z rzedu, do najnizszego poziomu od
stycznia 2013). Pierwszy raz od potowy 2013 r. doszto do spadku
wskaZnika zatrudnienia ponizej 50 pkt - wyglada na to, ze juz nie
tylko ograniczona podaz nowej sity roboczej utrudnia wzrost
zatrudnienia, ale w tym samym kierunku tez dziata¢ strona
popytowa. Cho¢ indeks kosztéw produkcji pozostat na historycznie
wysokim poziomie, doszto do lekkiej obnizki indeksu cen wyrobdw
gotowych. Kluczowg kwestig jest tendencja w nowych zamowieniach
Z zagranicy.
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Zrédto: GUS, Markit, Santander Bank Polska

Na listopadowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej otrzymata
aktualizacje projekcji NBP, pokazujaca silniejsze wybicie inflacji CPI i

nieco wieksze spowolnienie wzrostu PKB w 2019. Jednak, jak Prognozy CPIi PKB w kolejnych projekcjach NBP

zakfadali$my, te wyniki nie wywotaty zmiany w podejsciu i retoryce Wzrost PKB

Rady, mimo ze dyskusja na posiedzeniu byta - jak to ujat prezes NBP - - -
Adam Glapifski - ,bardziej ozywiona niz zwykle”. RPP wcigz 151 LE 1 Lp i LB
przyjmuje, ze ,obecny poziom stép procentowych sprzyja 2017 42 (+0.4)

utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zroéwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowac¢ réwnowage makroekonomiczng” a
prezes Glapinski przyznat, ze projekcja nie dafa nowych 2019 33(x1.0) 3.8(1.0) 3.75(x0.95) | 3.55(+0.85)
argumentow za zmiang polityki pienieznej. Zapytany o czynniki,

2018 3.7 (x0.8) 4.3 (x0.8) 4.6 (+0.6) 4.8 (x0.4)

, Oy PIERISATIE PyLary , 2020 - 36(1.0) | 335(x0.95 | 3.25(+0.95)
ktére sktonityby RPP do zacie$nienia polityki, powiedziat, ze musiatby

zobaczy¢, ze wzrosty inflacji maja charakter permanentny. Inflacja CPI

Zgadzamy sie, ze jeszcze daleko do momentu, kiedy dane dostarcza 2017 1.95 (0.05)

na to mocnych dowoddw, ale - o ile spowolnienie gospodarcze nie

okaze sie duzo dotkliwsze niz myélimy - mozemy dojé¢ do tego 2018 23(0.7) 2.1(05) 1.8(x0.3) 1.8 (x0.1)
punktu pod koniec 2019, gdy dynamika CPI i inflacja bazowa znajda 2019 2.7 (+1.0) 2.7 (+1.0) 2.7 (+0.8) 3.25 (+0.65)
: o 0 )

sie powyzej celu 2,5% a prognozy na kolejne kwartaty beda 2020 ) 01 281 1) 29010,

wskazywa¢ dalej w gore. Do tego czasu RPP utrzyma stopy bez
zmian, informujac (jak to zrobit prof. Osiatynski po zapoznaniu sie z
listopadowa projekcja), ze potrzebuje wiecej jasnosdci co do
perspektyw i liczac na to, ze pomoga w tym kolejne projekcje NBP.

s przedziafow, w ktérych wzrost PKB i inflacja CPI znajdq sie w 50-procentowym

Bank Polska
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach EURPLN
Rynek FX Ztoty umacniat sie w ostatnim tygodniu za sprawg lepszych EURPLN  —— EURUSD (odwrécona skala prawa o$)
nastrojéw na globalnych rynkach. Pozwolito to na aprecjacje walut 4,60 - -1

rynkéw wschodzacych, w tym w szczegdlnosci walut krajow Europy 4>
Srodkowo-Wschodniej. W efekcie EURPLN przesunat sie w skali j’iz
tygodnia z 4,3250 do 4,2870. USDPLN zszedt z 3,7980 do 3,7310, 4:40
korzystajgc na przejsciowym ostabieniu dolara do euro. Jednak 435
umocnienie dolara przepchneto USDPLN w okolice 3,7840. 430

Rynek stopy procentowej W minionym tygodniu obserwowalismy ji;

wzrosty rentownosci. Bylo to odreagowanie po spadkach sis
dochodowosci w koncu pazdziernika, w reakdji na wykup dtugu w449

koncu zesztego miesigca oraz serie spadkéw na gietdach. Drugim 22 - = s E = s 222 e 22
czynnikiem spychajacym krzywa w gére byto podniesienie éciezki = - % g & = £ - ¥ g E = = 7
inflacji w nowej projekcji inflacyjnej NBP. Pewien wplyw na wzrost FrodioThomsonRewters, santander Bank Polsia
rentownosci w kraju miato takze zachowanie obligacji rynkéw

bazowych. Niemiecka krzywa zostata przesunieta w gore przez lepsze  spread asset swap (pb)

od oczekiwan dane z przemystu. Ruch w gére w przypadku papieréw 100

amerykanskich byt konsekwencjg oczekiwan na decyzje FOMC. Na

przestrzeni tygodnia krzywa dochodowosci polskich —obligacji 80

przesunetfa sie w gére o 2-5pb., ruch krzywej IRS byt nieco wiekszy i 60

wyniost 2-6pb. 40

Kluczowe wydarzenia 20

W tym tygodniu zostang opublikowane dane z Polski - PKB, inflacja i 0

bilans ptatniczy. W przypadku danych inflacyjnych nie spodziewamy 5

sig zaskoczenia w stosunku do wstgpnego odczytu. W przypadku

PKB oczekujemy odczytu nizszego niz poprzedni i nizszego niz

konsensus.  Dane o bilansie pfatniczym powinny by¢ bliskie 0 T TWOD DL 00O OONN NSNS 0 ®®© 0
konsensusowi. CegrEestegrEettegerEaLeggget”
W czwartek odbedzie sie aukcja zamiany obligacji, na ktérej zostang 2L spread asset swap —— 5L spread asset swap 10L spread asset swap
zaoferowane papiery OK0521, PS0424, WZ0524, WS0428, WZ0528 w

zamian za WZ0119, OK0419, PS0719. Spread asset swap (pb)

W drugiej potowie tygodnia czeka nas publikacja danych o sprzedazy
detalicznej i inflacji w USA, gdzie odczyty powinny pokazac¢ lekkie
ostabienie napiec inflacyjnych. 350
Wptyw na rynek

400

Rynek FX Poczatek tygodnia powinien przynies¢ lekka przecene 200

ztotego, w ramach realizacji zyskéw, maksymalnie do poziomu 4,30.
W drugiej czesci tygodnia spodziewamy sie poprawy nastrojow na
rynkach akcji oraz publikacji inflacji w USA za pazdziernik (gdzie 200
oczekujemy odczytu ponizej konsensusu - 2,2% r/r), co powinno
stabilizowa¢ zfotego. Sadzimy, ze taki scenariusz przyczyni sie do

250

150

pozostania EURPLN nieco ponizej 4,30. Elementem ryzyka dla tego 2 25 é 2 23 é 2 25 é g2 23 E g =2
scenariusza jest umocnienie dolara, co mogtoby by¢ pochodng  PLDEI0L ——PLDESL — PLDESL

lepszych niz oczekiwane danych o sprzedazy detalicznej w USA.

Rynek stopy procentowej

W poczatku tego tygodnia spodziewamy sie utrzymania negatywnej  Rentownosci polskich obligacji

presji na wycene krajowego dtugu, jednak w skali mniejszej niz miato

to miejsce w zeszlym tygodniu. Sgdzimy, ze proces ten zostanie 4o e >t e
zatrzymany w potowie tygodnia, kiedy to zostang opublikowane dane 16

na temat wzrostu PKB w Il kw. oraz koricowe dane o inflacji za

pazdziernik. Sadzimy, ze stabsze niz sie powszechnie oczekuje dane >

o PKB w Ill kw. przetozg sie na zatrzymanie wzrostéw rentownoéci. 28

Odwrdceniu trendow powinno stuzy¢ takze publikacje danych o 24

inflacji w USA za paZdziernik, gdzie spodziewamy sie odczytu nieco

nizszego od oczekiwari za sprawg nizszych cen ropy naftowej i o

zywnosci. W efekcie w koncu tygodnia spodziewamy sie powrotu '

krzywe] rentownosci w okolice 3,20%, 2,45% i 1,53%, odpowiednio ' h O L L L W W LR RN LN o ® o o o 0 o
dla 0L, 5L 2L.). L 5T e L LT oYL Es T LY L

Zrédto: Thomson Reuters, Santander Bank Polska
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (12 listopada)
Brak waznych danych
WTOREK (13 listopada)
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0.1 0.1
9:00 PL Publikacja Raportu o Inflacji
11:00 DE ZEW X pkt 65.0 70.1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IX min € -376 -19 -549
14:00 PL Bilans handlowy IX min € -107 -236 -329
14:00 PL Eksport IX min € 18186 18125 17195
14:00 PL Import IX min € 18307 18361 17524
SRODA (14 listopada)
08:00 DE PKB WDA 1 kw. % r/r 1.3 2.0
09:00 Ccz PKB SA M1 kw. % r/r 2.6 2.4
09:00 HU PKB M1 kw. % r/r 4.4 4.8
10:00 PL Inflacja X % r/r 1.7 1.7 1.7
10:00 PL PKB 1 kw. % r/r 4.7 4.5 5.1
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r 1.7 1.7
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m -0.4 1.0
14:30 us Inflacja X % m/m 0.3 0.1
CZWARTEK (15 listopada)
14:00 PL Inflacja bazowa X % r/r 0.9 0.9 0.8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 10 lis tys. 215.0 214.0
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0.6 0.1
14:30 us Indeks Philly Fed X 20.6 22.2
PIATEK (16 listopada)

11:00 EZ HICP X % r/r 2.2 2.2
15:15 us Produkcja przemystowa SA X % m/m 0.2 0.3

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji 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 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 przeszfosci 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 byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informagji, 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

& Santander Bank Polska S.A.



