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Tygodnik ekonomiczny
Moc PKB i niemoc CPI

Najblizszy tydzien w pigutce
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Zaktadamy, ze bedzie to kolejny tydzien kiedy kurs EURPLN pozostanie w przedziale
4,26-4,34 obserwowanym od sierpnia. Nadal istotna jest korelacja z EURUSD i wyglada
na to, ze zagraniczne dane moga w najblizszym czasie mie¢ kluczowy wptyw na ztotego.

Sadzimy, ze polskie rentownosci/IRS moga w najblizszych dniach spas¢, ale 10-letni spread
do Bunda moze sie rozszerzy¢, poniewaz perspektywa aukcji moze ogranicza¢ potencjat do
spadku rentownosci na diugim koncu. Obligacje 2-letnie mogg z kolei korzysta¢ z danych
inflacyjnych, ktére wg nas i rynku pokaza wyrazny spadek CPI w stosunku do paZdziernika.
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Wydarzenia najblizszego tygodnia

Juz wkrétce rozwigzanie zagadki czemu wzrost PKB okazat sie tak
wysoki w Il kw. (wstepny odczyt 51% r/r, konsensus 4,7%). Jeden
trop sugeruje silniejsze od oczekiwan odbicie inwestycji. Zakladamy,
ze konsumpcja prywatna utrzymata tempo ok. 5% r/r, za to eksport
netto zaczat wptywac ujemnie na wynik PKB.

Dane BAEL za Il kw. pokazg co z zatrudnieniem (dane z
przedsiebiorstw pokazaty w sierpniu i wrze$niu nieoczekiwany spadek) i
stopg aktywnosci ekonomicznej (w obliczu niedobordw sity roboczej).
Wstepny odczyt inflacji za listopad moze pokaza¢ spadek z 1,8% r/r
do 1,5%, podczas gdy rynek gtowi sie jak bardzo CPI odbije na
poczatku przysztego roku. Niski szacunek to efekt wyjgtkowo silnego
negatywnego efektu bazy (przed rokiem miaty miejsce duze wzrosty
cen zywnosci i paliw). Inflacja bazowa mogta minimalnie wzrosnac.

Ostatni tydzien w gospodarce

W Il kw. przychody przedsiebiorstw wzrosty o 8,3% r/r a koszty o
8,2%. Wynik brutto i netto okazaty sie by¢ lepsze niz przed rokiem o
odpowiednio 9,5% i 11,1%, po dwdch kwartatach pogarszajacych sie
wynikéw w ujeciu r/r. Przecietna marza wzrosta w lll kw. z 4,7% do
5,3% (dane odsezonowane) co sugeruje, ze nie doszto do istotnego
wzrostu presji na firmy w strone podnoszenia wiasnych cen.
Niemniej jednak zaktadamy, ze w 2019 dojda wyrazne wzrosty
kosztow energii powodujgce zacie$nienie marz, jesli firmy nie
odpowiedzg podwyzkami cen.

Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw zatrudniajgcych co najmniej 50
0s0b przyspieszyty w lll kw. z 13,2% r/r do 15,7%, dynamika nakfaddw
na budynki i budowle wyniosta ok. 23,5% r/r (poprzednio 18,7%) a na
maszyny 16% r/r (17%). tacznie z danymi o naktadach samorzaddéw
(+74% r/r), sugeruje to mocne przyspieszenie inwestycji w Il kw.,
nawet powyzej 10%. Zwracamy uwage, ze w Il kw. dane z duzych firm
i JST tez wygladaty bardzo dobrze, ale ostateczny wynik wypadt stabo
(przez zastéj inwestycyjny w sektorze MSP).

Produkcja przemystowa w pazdzierniku zaskoczyta w gére odczytem
7,4% r/r. Rynek oczekiwat 6,6%, my 6%. Jednak w danych
oczyszczonych z wahan sezonowych zobaczyliSmy wzrost jedynie o
5% r/r - poréwnywalny z wrzesniowym i sierpniowym, i duzo nizszy
od S$redniej za | potrocze (64%). Wiecej w komentarzu
ekonomicznym. W gore zaskoczyly tez w pazdzierniku pface w
sektorze przedsiebiorstw, przyspieszajac z 6,7% r/r do 7,6% (rynek
oczekiwat 6,7%). Wzrost zatrudnienia zostat na 3,2% r/r.

Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w pazdzierniku o 7,8%
r/r po rozczarowujgcych 3,6% r/r we wrzesdniu i przy oczekiwaniach
rynkowych 5,8%. Pomoglo odreagowanie w sprzedazy aut.
Perspektywy dla sprzedazy sq pozytywne. Nastroje w sektorze handlu
detalicznego poprawity sie w listopadzie do najwyzszego poziomu od
lutego, wysoki byt tez wskaznik oczekiwanego popytu.

Wskazniki  GUS opisujace  koniunkture w biznesie wykazaty
stosunkowo duzg i szerokg zakrojong poprawe w listopadzie,
niwelujgcg spadki z dwoch poprzednich miesiecy, ktére daty
poczucie, ze gospodarka przechodzi w faze spowolnienia.

Cytat tygodnia

Wg nas to co sktoni RPP do podjecia dyskusji nad podwyzkami stép
to wyjscie inflacji ponad 2,5% i projekcje pokazujace jej dtuzszy pobyt
powyzej celu niz Rada moze tolerowal. Niektdrzy cztonkowie juz
listopadowg projekcje uznali za niepokojaco wysoka i na posiedzeniu
pojawit sie wniosek o podwyzke stop procentowych o 25pb.
Jastrzebia mniejszo$¢ zasygnalizowata tez, ze trzeba $ledzi¢ czy
impuls pochodzacy z cen energii przesunie CPl w gére na dtuzszy
czas, wbrew projekcji NBP, ktéra nie zawierata istotnych efektow
drugiej rundy. Ogdlnie, minutes nie pokazaty zmiany przewazajacego
tagodnego nastawienia w Radzie. Naszym zdaniem do podwyzszenia
stop procentowych mogtoby doj$¢ najwczesniej pod koniec 2019 r.
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Rafat Sura, cztonek RPP, Bloomberg/PAP, 19 listopada

Sytuacja nie wymaga jednak od RPP Zzadnych automatycznych
ruchéw, gdyz najpierw musimy zobaczy¢, czy ledwo zarysowane
trendy (inflacyjne - PAP) stang sie bardziej wyrazne.

Jerzy Zyzynski, cztonek RPP, Bloomberg/PAP, 21 listopada

Perspektywy dla inflacji w pelni wspierajg wydtuzenie okresu
stabilnych stép procentowych. Zacie$nienie polityki monetarnej w
obliczu rosnacej inflacji napedzanej wzrostem cen paliw i energii
"bytoby nie tylko nieefektywne, ale zaszkodzitoby gospodarce.

Opis dyskusji na listopadowym posiedzeniu RPP, NBP, 22 listopada

Podniesiono argument, ze za podwyzszeniem stop procentowych juz
na biezacym posiedzeniu przemawia rewizja w gére prognoz inflacji
na najblizszy rok, zwiekszajaca ryzyko utrzymania sie inflacji powyzej
2,5% w dtuzszym okresie. Zdaniem [czesci] cztonkéw Rady ocena
zasadnosci  podwyzszenia  stép  procentowych  powinna w
szczegdlnosci uwzgledniac skale i trwatos¢ przetozenia sie wyzszych
cen energii na dynamike pozostatych cen oraz oczekiwania inflacyjne.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Tylko na poczatku tygodnia ztoty byt pod presjg obaw rynku
o ptynnos$¢ mniejszych polskich bankdéw. W kolejnych dniach, kiedy
przedstawiciele NBP i rzagdu zapewnili, ze w razie potrzeby sg gotowi
dziata¢, kurs EURPLN wrécit do 4,30 z 4,34. EURUSD rést przez wiekszg
czes¢ tygodnia pomagajac ztotemu odrabiac straty pomimo stabego
nastroju na globalnym rynku. Nie zanotowano zadnej istotnej reakdji
na wiadomos¢ o ztozonym wniosku o podwyzke stép na listopadowym
posiedzeniu RPP. GBPPLN pozostat stabilny blisko 4,85 po tym jak
spadt z 4,93 w poprzednim tygodniu, CHFPLN zanotowat tylko

chwilowy wzrost do 3,82 7 3,78.

Rynek stopy procentowej Rentownosci obligacji i stawki IRS zakoncza
zapewne tydzier ponizej poziomow z poprzedniego pigtku. Obligacje
odrabiaty po weekendzie straty dzieki uspokajajacym sygnatom z NBP.
W potowie tygodnia ruch umacniajacy ulegt jednak korekcie w reakcji na
zaskakujaca informacje zawartg w protokole z ostatniego posiedzenia
RPP.

Kluczowe wydarzenia

W najblizsza niedziele odbedzie sie szczyt UE, na ktérym podpisany
ma by¢ dokument zawierajacy warunki wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii.
Jesli wszystko pdéjdzie bez komplikacji, wydarzenie te nie powinno miec
istotnego wplywu na notowania. Niepewnos¢ zwigzana z Brexitem nie
spadnie jednak, poniewaz porozumienie musi zostac jeszcze poparte
przez brytyjski parlament. Rzad walczy o gtosy by uzyskac wiekszos¢.

Na koniec tygodnia GUS opublikuje szczegétowe dane o PKB za Il kw.
i zobaczymy co stato za pozytywng niespodziankg we wstepnym
szacunku. Poznamy tez wstepng inflacje za listopad.

W czwartek odbedzie sie aukcja obligacji.

Na $wiecie, inwestorzy bedg $ledzi¢ publikacje danych z Niemiec oraz
USA. W ostatnich dniach kilku cztonkéw FOMC zasugerowato, ze w
2019 moze mie¢ miejsce mniej podwyzek stép niz dotychczas sgdzono
i by¢ moze obawy o perspektywy gospodarcze zostang w pewnym
stopniu odzwierciedlone w minutes po ostatnim posiedzeniu.

Wptyw na rynek

Rynek FX Zaktadamy, ze bedzie to kolejny tydzien kiedy kurs EURPLN
pozostanie w przedziale 4,26-4,34 obserwowanym od sierpnia. Nadal
istotna jest korelacja z EURUSD i wyglada na to, ze zagraniczne dane
moga w najblizszym czasie mie¢ kluczowy wptyw na ztotego. Trwajace
od potowy listopada odbicie EURUSD jest najwieksze w obserwowanym
od pofowy wrzesnia trendzie spadkowym, co moze sugerowac, ze euro
bedzie w najblizszym czasie zyskiwa¢ do dolara. Trend ten mogtby
zyskac na sile jesli od ostatnich zachowawczych wypowiedzi cztonkow
FOMC dotfgczytyby kolejne stabe dane z USA. Wyzszy EURUSD mogtby
pomdc EURPLN zblizy¢ sie do wsparcia na 4,26.

Rynek stopy procentowej Zaktadamy, ze informacja o ztozeniu
wniosku o podwyzke stép na listopadowym posiedzeniu RPP bedzie
miata jedynie przejsciowy wptyw na obligacje/IRS i trendy na rynkach
bazowych beda kluczowe. Ostatnie dane (np. wstepne PMI dla strefy
euro) rozczarowaty pchajac rentownosci Bundéw w dot. Dodatkowo,
ostatnie ostrozne komentarze cztonkdéw FOMC tez pozwolity obligacjom z
rynkéw bazowych zyskac. Sadzimy, ze polskie rentownosci/IRS moga
w najblizszych dniach spas¢, ale 10-letni spread do Bunda moze sie
rozszerzy¢, poniewaz perspektywa aukcji moze ogranicza¢ potencjat
do spadku rentownosci na dtugim koricu. Obligacje 2-letnie mogg z
kolei korzystac z danych inflacyjnych, ktére wedtug nas i rynku pokaza
wyrazny spadek CPI w stosunku do pazdziernika.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (26 listopada)
10:00 PL Stopa bezrobocia X % - 57 57
10:00 DE Ifo X pkt 102,5 - 102,8
WTOREK (27 listopada)
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw X pkt 136,2 - 137,9
SRODA (28 listopada)
14:30 us PKB 1 kw. % kw./kw. 3,6 - 3,5
16:00 us Sprzedaz nowych domaow X % m/m 53 - -55
CZWARTEK (29 listopada)
11:00 PL Aukcja obligadji
11:00 EZ ESI X pkt - - 109,8
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m - - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215 - 216
14:30 us Wydatki osobiste X % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,4 - 0,2
14:30 us Indeks cen PCE SA X % m/m 0,2 - 0,1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow X % m/m 1,0 - 0,5
20:00 us Minutes FOMC
PIATEK (30 listopada)
09:00 (4 PKB SA 1 kw. % r/r - - 23
10:00 PL Inflacja Xl % r/r 1,5 1,5 1,8
10:00 PL PKB 1 kw. % r/r 5,1 5,1 5,1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r - - 2,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia X % - - 8,1

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
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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci 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 gwarancji 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 ktorgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 inaczej. W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacdji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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