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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Spowolnienie ktorego nie ma

Najblizszy tydzien w pigutce

e Najwiekszym zaskoczeniem w danych makro byt wstepny odczyt PKB za Ill kw., ktéry
pokazat wzrost 0 5,1% r/r, a po odsezonowaniu 1,7% kw/kw i 5,7% r/r. Nie wiemy wcigz
jaka byta struktura tego wzrostu (szczegdtowe dane poznamy dopiero na koniec
miesigca), ani jak wyttumaczy¢ fakt, ze taki odczyt wskazuje na wyrazne ozywienie
aktywnosci ekonomicznej w Il kwartale, gdy tymczasem wiekszo$¢ innych sygnatow
naplywajacych  z gospodarki  wskazuje na spowolnienie. Drugg pozytywna
niespodziankg byly dane o pftacach w gospodarce narodowej, ktére w Il kw.
przyspieszyly do 7,6% r/r (najwiecej od dekady!), co moze wskazywac - réwniez wbrew
wczesdniejszym sygnatom - ze presja ptacowa jednak nie hamuje. Obie informacje
pozwalajg z nieco wiekszym optymizmem patrze¢ na perspektywy gospodarki na
najblizsze miesigce/kwartaty.

W najblizszych dniach pojawi sie sporo nowych krajowych danych: pazdziernikowe

ptace i zatrudnienie w sektorze firm w poniedziatek, produkcjia w przemysle i

budownictwie we wtorek, sprzedaz detaliczna w czwartek; GUS opublikuje tez

listopadowe wskazniki koniunktury i nastrojow konsumenckich. Jednak te publikacje
moga nie pomac zbyt wiele w wyjasnieniu watpliwosci nt tego, co tak naprawde dzieje

sie ze wzrostem gospodarczym i rynkiem pracy. Nasze prognozy dla pfac i produkcji w

budowlance sg powyzej konsensusu, w pozostatych przypadkach ponizej. Wyniki

finansowe przedsiebiorstw za Ill kw. (Sroda) by¢ moze rzucg nieco $wiatta na to co
dzieje sie z inwestycjami sektora prywatnego i marzami w firmach.

e W kalendarzu mamy tez troche wydarzen politycznych. We wtorek wystuchanie PE ws.
praworzadnosci w Polsce, a w poniedziatek mija miesieczny termin wyznaczony Polsce
przez TSUE na zastosowanie sie do decyzji o srodkach tymczasowych. To jednak nie
bedzie gtéwnym tematem przyciggajgcym uwage. Dzisiaj odbyto sie w TSUE
wystuchanie racji polskiego rzadu w tej sprawie, po ktérym podobno ma zostac
wydana ponowna decyzja (jeszcze przed Bozym Narodzeniem).

e W $rode Komisja Europejska opublikuje opinie do projektéw budzetowych krajéw
cztonkowskich, w tym oczywiscie dla Wioch.

o W niedziele 25 listopada ma sie odby¢ specjalny szczyt UE, zatwierdzajacy Brexit deal
(ktéry w tym tygodniu zostat przyjety przez brytyjski rzad). To jednak nie rozwiewa
niepewnosci wokot Brexitu, bo porozumienie musi by¢ réwniez ratyfikowane przez
brytyjski parlament, a co do tego sg coraz wieksze watpliwosci m.in. ze wzgledu na
spory w obozie rzadzacym w UK.

Whnioski rynkowe

Poczatek tygodnia na rynku moze by¢ wcigz troche nerwowy na rynku walutowym, m.in.
pod wplywem niepewnosci dot. Brexitu. Spodziewamy sie jednak ostabienia dolara do
euro, co powinno ograniczac skale wzrostu EURPLN. Rentownosci obligacji na poczatku
tygodnia moga by¢ wcigz podwyzszone w zwigzku z aktywnoscig niektdrych krajowych
bankéw. W dalszej perspektywie spodziewamy sie poprawy wycen, m.in. pod wptywem
danych wskazujgcych na hamowanie gospodarki i wcigz bardzo dobre informacje o
krajowym budzecie.
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Wydarzenia najblizszego tygodnia

Poznamy wiele danych z gospodarki. Produkcja i sprzedaz detaliczna
za pazdziernik mogg znowu zaskoczy¢ negatywnie, potwierdzajac, ze
wcigz silny PKB w Il kw. to fabedzi Spiew i Sciezka wzrostu zakreci teraz
w dét. Wskazniki nastrojéw konsumentdw i biznesu podpowiedza co
stato sie z koniunkturg w listopadzie. Dynamika pfac w
przedsiebiorstwach mogta przyspieszy¢ z 6,7% r/r we wrzesniu (inaczej
niz zaktada konsensus) a wzrost zatrudnienia mégt znowu spas¢, bo
zasoby wolnej sity roboczej sg na wyczerpaniu. Kwartalny raport GUS o
wynikach przedsiebiorstw bedzie szczegblnie wazny dla rozeznania, czy
niespodziewanie wysoki wzrost PKB w Il kw. mdgt pochodzi¢ z
ozywienia inwestycji poza samorzgdami. Raport pokaze tez strukture
kosztéw, stopy wzrostu poszczegdlnych skiadnikéw i implikowany
poziom marz. Dalsze kurczenie sie marz zwiekszatoby ryzyko silnego
odbicia inflacji na poczatku 2019 .

Ostatni tydzien w gospodarce

Wzrost PKB w Il kw. 2018 r. zaskoczyt w goére i wedtug wstepnego
szacunku wynidst 5,1% r/r wobec oczekiwan rynkowych 4,6% i
najwyzszej prognozy na rynku 4,9%. Wzrost utrzymat sie powyzej 5%
juz piaty kwartat z rzedu - to najlepszy wynik od boomu z lat 2006-
2008. Wedtug nas w kolejnych kwartatach PKB bedzie spowalniat,
gtéwnie ze wzgledu na stabszy klimat w handlu miedzynarodowym.

Wrzes$niowe saldo obrotéw biezgcych pokazato deficyt w wysokosci
ok. 550 mIn €. Za niespodzianke w duzym stopniu odpowiadat staby
eksport, ktéry wzrést o zaledwie 0,3% r/r. Import wzrést o 5,4% r/r
Deficyt na rachunku obrotéw biezacych moze sie powiekszy¢ z 0,4%
do 1% PKB w 2019.

Finalny odczyt CPl za pazdziernik wynidst 1,8% r/r wobec
wstepnego szacunku GUS 1,7% i poprzedniego odczytu 1,9%. Inflacja
bazowa wzrosta z 0,8% do 0,9% r/r. Wyrazniejsze odbicie dynamiki
CPIiinflacji bazowej powinno zaczac sie od stycznia 2019 .
Listopadowa projekcja NBP pokazata wyzszg sciezke inflacji, do
czego przyczynity sie zatozenia o wyzszych cenach energii. Prognoza
inflacji bazowej pozostata bez zmian wobec wersji z lipca, nie
pokazujac ryzyka wystapienia efektéw drugiej rundy. CPI zaczyna
spadac¢ w 2020, ale inflacja bazowa stopniowo rosnie w horyzoncie
projekdji (obie miary przecinajg sie na poziomie ok. 2,7% w IV kw.
2020). Prezes NBP sugerowat na konferencji po listopadowym
posiedzeniu, ze celowo przyjeto znaczny wzrost cen energii by
zobaczy¢ jak mocno moze przyspieszy¢ inflacja z tego tytutu. Raport
pokazuje jednak, ze ryzyko dla nowej Sciezki CPI jest w gore. W nowej
projekcji widoczne sg mniej optymistyczne prognozy inwestycji i
wzrostu ptac, ale nieco bardziej odnosnie perspektyw eksportu.
Przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej wzrosto w Il
kw. br. 0 7,6% r/r, to najwyzsza dynamika od dekady. Wyglada na to,
ze fundusz pfac w Il kw. nadal rést o ponad 10%, wspierajgc wysokg
dynamike konsumpcji prywatnej. Co ciekawe, dane dotyczace
gospodarki  narodowej nie potwierdzajg sygnatow z sektora
przedsiebiorstw, wskazujacych na hamowanie presji pfacowej.
Opinia NBP do budzetu na 2019 wskazuje na mozliwos¢ zejscia z
deficytem sektora finanséw publicznych ponizej 1% PKB w biezacym
roku (co jest tez naszg prognozg) i jego dalszego, niewielkiego
spadku w 2019 (co oznaczatoby nizsze potrzeby pozyczkowe od
wpisanych w projekt budzetu 46 mld z}). Ministerstwo spodziewa sie,
ze deficyt sektora finanséw publicznych nie przekroczy 0,5-0,6% PKB.
Cytat tygodnia

Jerzy Kropiwnicki, uwazany za jednego z bardziej gotebich cztonkéw
RPP, wspomniat 0 mozliwosci uzycia niestandardowych narzedzi do
zaciesnienia polityki pienieznej wobec inflacji kosztowej. Zaktadamy,
ze NBP analizuje rézne instrumenty, ale wiekszo$¢ Rady najwyrazniej
nie popiera - przynajmniej na razie - stosowania dziatan
niekonwencjonalnych.
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Jerzy Kropiwnicki, cztonek RPP, Bloomberg/PAP, 15 listopada

Pracujemy nad niestandardowymi narzedziami, ktérych bedziemy mogli
uzy¢, jesli wcigz bedziemy chcieli powstrzymac sie od podnoszenia
kosztéw pozyczkowych i zgodzimy sie, ze pewnego rodzaju interwencja
jest potrzebna. Tegoroczne podwyzki cen energii elektrycznej na rynku
hurtowym zostang bez watpienia przerzucone na konsumentéw. Sytuacja
na rynku pracy réwniez moze podbic¢ inflacje. Wszystko to sprawia, ze
jestem mniej optymistyczny, jesli chodzi inflacje, niz projekcja NBP.

Adam Glapinski, prezes NBP, PAP, 15 listopada

Nie ma zadnej potrzeby QE w Polsce. Dopdki bede prezesem NBP
zadnych eksperymentdw nie bedziemy robi¢ w polityce pienieznej.
tukasz Hardt, cztonek RPP, PAP, 15 listopada

Koszt pienigdza jest juz tak niski, to trudno powiedzie¢, ze dalsze jego
zmniejszenie moze w jakikolwiek sposéb stymulowac aktywnos$¢
inwestycyjna. Jestem absolutnie przeciwko stosowaniu obecnie w Polsce
niekonwencjonalnych dziatan. Listopadowa projekcja inflacji NBP, méwie
0 jej centralnej Sciezce, przedstawia maksymalny mozliwy wzrost inflacji w
najblizszych dwdch latach i z duzym prawdopodobienstwem inflacja
bedzie nizsza. W 2019 roku scenariusze status quo i podwyzki stop majg
zblizone prawdopodobienstwa.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Na poczatku tygodnia EURPLN maszerowat w gore, az do
osiggniecia 4,3050. Ostabienie ztotego wobec euro byto pochodng
mocniejszego dolara w stosunku do euro, probleméw z wioskim
deficytem i spadkéw na rynkach akcji. W drugiej potowie tygodnia
EURPLN zszedt w dot w reakcji na ostabienie dolara i poprawe wycen
na gietdach. Dobrg oprawe dla umocnienia ztotego dat zaskakujaco
wysoki odczyt PKB dla Polski za Ill kw. 2018 r. Koicéwka tygodnia
uptynefa pod znakiem wyprzedazy naznaczonej Brexitem.

Rynek stopy procentowej Krajowy rynek dtugu zyskiwat w pierwszej
czesci tygodnia, co byto zwigzane ze spadkami dochodowosci na
Swiecie w reakdji na znizki na rynkach akgcji oraz silne obnizenie sie
cen ropy naftowej. W drugiej potowie tygodnia mieliSmy
odreagowanie i wzrosty rentownosci. Tym razem napedzane one byty
czynnikami krajowymi. Cieniem na dtugu pofozyt sie zaskakujgco
wysoki odczyt PKB za Ill kw. oraz prawdopodobna korekta portfeli
obligadji przez krajowe banki. W efekcie krajowa krzywa przesunefa
sie w gore o 2-4 pb. najmniej w Srodku krzywej.

Kluczowe wydarzenia

W tym tygodniu zostang opublikowane dane z Polski - zatrudnienie,
pface, produkcja przemystowa i budowlano-montazowa, podaz
pienigdza oraz sprzedaz detaliczna. W przypadku wiekszosci danych
(wyjgtkiem  jest produkcja budowlano-montazowa i ptace)
spodziewamy sie odczytdéw ponizej konsensusu..

Na rynkach bazowych warto bedzie zwréci¢ uwage na informacje o
zamowieniach w przemysle w USA (dane nie powinny zaskoczy¢) oraz
na publikacje PMI z Eurostrefy (tutaj widzimy perspektywe do odbicia
wskaznikéw przemystowych dla Niemiec).

Wptyw na rynek

Rynek FX Sadzimy, ze EURPLN bedzie rést, po tym jak w pigtek
przebit 4,30 i bedzie zmierzat w kierunku 4,35. Sadzimy, ze
spodziewane przez nas osfabienie dolara (po czterech tygodniach
umocnienia) oraz lepsze niz $rednia prognoz dane PMI z Niemiec
(oczekujemy nieznacznego odbicia za sprawa poprawy w przemysle
samochodowym) powinny ogranicza¢ skale ruchu co pozwoli
EURPLN zatrzymac sie na 4,34.

Rynek stopy procentowej

Sadzimy, ze poczatek nadchodzacego tygodnia uptynie pod znakiem
podwyzszonych rentownosci, po tym jak w koncu mijajgcego
tygodnia doszto do przeceny dtugu, przy okazji korekty pozydji
ptynnosciowe] w krajowym sektorze. Uwazamy, ze rentowosci
pozostang na podwyzszonym poziomie co najmniej do potowy
tygodnia. W perspektywie korica tygodnia mozliwa jest lekka poprawa
wycen, ktérej sprzyjac¢ powinny stabsze dane o sprzedazy detalicznej
z kraju. Skala znizek nie powinna jednak by¢ zbyt duza, z uwagi na
prognozowane przez nas nieco lepsze od oczekiwan dane PMI z
Eurostrefy.

W dtuzszej perspektywie oczekujemy powrotu rentownosci w okolice
1,55%, 2,45% i 3,21%, odpowiednio dla 2L, 5L i 10L. Sprzyja¢ temu
powinny utrzymujgce sie  obawy © spowolnienie  wzrostu
gospodarczego, wysoki popyt na dtug ze strony krajowych bankdéw
oraz spodziewane dobre dane fiskalne.

EURPLN i USDPLN
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (19 listopada)
10:00 PL Zatrudnienie X % r/r 3,2 3,1 3,2
10:00 PL Ptace X % r/r 6,5 6,9 6,7
WTOREK (20 listopada)
10:00 PL Produkcja przemystowa X % r/r 6,6 6,0 2,8
10:00 PL Produkcja budowlana X % r/r 21,0 25,0 16,4
10:00 PL PPI X % r/r 3,0 3,0 2,9
14:00 HU Decyzja banku centralnego 20/11/2018 % 09 09
14:30 us Rozpoczete budowy domow X % m/m 2,0 -53
SRODA (21 listopada)
14:30 us Zamowienia débr trwatych X % m/m -2,0 07
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 213,0 216,0
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 98,3 98,3
16:00 us Sprzedaz doméw X % m/m 1,0 -34
CZWARTEK (22 listopada)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % r/r 5,6 54 3,6
PIATEK (23 listopada)
08:00 DE PKB WDA I kw. % r/r 11 11
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 52,0 52,2
09:30 DE PMI ustugi X pkt 54,4 54,7
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 51,7 52,0
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 53,5 53,7
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % r/r 8,0 8,0 7,9

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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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
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papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
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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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