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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
CPl w dot przed posiedzeniem RPP

Najblizszy tydzien w pigutce

» Na zblizajacej sie konferencji Rady Polityki Pienieznej po posiedzeniu prezes NBP Adam
Glapinski zapewne zostanie zapytany o ztozony w listopadzie wniosek o podwyzke stop
procentowych. Nie ma co liczy¢ na jasng odpowiedZ poza powtarzang deklaracjg, ze
stopy powinny zosta¢ bez zmian przez przyszty rok. 20 grudnia powinnismy dostac
odpowiedZ na to ilu cztonkdw przeciwstawito sie mocno zakorzenionym pogladom
wiekszosci skupionej wokét Adama Glapinskiego. Zwolennikéw luZznej polityki monetarnej
jest zdecydowanie wiecej niz tych czionkdéw, ktérych frustruje brak reakgji na
niekomfortowo wysokg sciezke CPI ukazang w projekcji NBP. Spadek dynamiki CPI z 1,8%
r/r do zaledwie 1,2% w listopadzie, prawdopodobnie z cofajaca sie tez inflacjg bazows, to
dostateczna przeciwwaga dla domystéw, ze obdz zwolennikéw podniesienia stop stat sie
silniejszy, skoro udato mu sie doprowadzi¢ do gtosowania w listopadzie.

Weekendowe rozmowy G20 mogg nada¢ ton na rynkach w przyszlym tygodniu.
Zawieszenie broni w amerykansko-chinskiej wojnie handlowe] bytoby waznym
pozytywnym sygnatem dla ryzykownych aktywéw i walut wschodzacych. Wystapienie
Szef Fed Jerome Powell, ktéry ma w tym tygodniu wystapienie w Kongresie USA zdazyt
juz w mijajacym tygodniu zaprezentowac rynkom swoje fagodniejsze nastawienie do
podwyzek stép procentowych, wiec wydarzenie raczej przejdzie bez echa. Spotkanie
OPEC+ w czwartek moze dac wsparcie cenom ropy, ktére spadaty przez caty listopad.
Skoro jednak wstepne odczyty inflacji za listopad zaskoczyty w dét, to ewentualne
odbicie cen ropy moze nie wystarczy¢ do istotnego podbicia dochodowosci obligacji.
Rynki moga tez przygladac sie wyborom nastepcy Angeli Merkel na stanowisko szefa
niemieckiej partii CDU w pigtek. Tego samego dnia moze dojs¢ do odciecia
finansowania dla czesci amerykanskiej administracji, o ile w trakcie tygodnia nie dojdzie
do porozumienia prezydenta USA z Demokratami na temat ustawy wydatkowej. Jesli
chodzi o publikacje ekonomiczne, poznamy wskazniki PMI za listopad, dane z
niemieckiego przemystu oraz raport o rynku pracy USA.

Whnioski rynkowe

W najblizszym tygodniu spodziewamy sie lekkiej przeceny obligacji, w ramach realizacji
zyskdw po rajdzie z zesztego tygodnia. Sprzyjac jej powinno takze odbicie wskaznika
PMI dla polskiego przemystu. Wzrosty rentownosci bedg naszym zdaniem niewielkie i
przejsciowe ze wzgledu na oczekiwane stabsze dane z USA. Powyzszy uktad danych
powinien wspiera¢ wzrost EURUSD i spadek kursu EURPLN. Konferencja RPP raczej nie
bedzie miata wigkszego wptywu na rynki. Elementem ryzyka pozostaje przebieg
spotkania Trump-Xi Jinping zapowiedzianego na ten weekend. W przypadku
osfabniecia napie¢ na linii Chiny-USA mozna liczy¢ sie z silnym umocnieniem ztotego i
przeceng dtugu.
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Wskazniki PMI dla przemystu
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Wydarzenia najblizszego tygodnia

Nasza prognoza PMI na listopad to 51,1. WskaZniki GUS pokazaty
poprawe w tym miesigcu, podczas gdy wstepny wskaznik PMI dla
Niemiec i strefy euro obnizyly sie. Ponadto, pewne sygnaty z
poprzedniego badania PMI, tj. stabe zamdwienia i wskaZnik
zatrudnienia nie znalazty potwierdzenia w danych.

Uwazamy, ze tym razem posiedzenie RPP bedzie mniej ekscytujgce
(ostatnio zobaczyliSmy nowg projekcje i odbyto sie gtosowanie w
sprawie podwyzki stép). Ostatnie dane (niska inflacja w listopadzie i
nizsza dynamika konsumpgji w Il kw. 2018) wzmacniaja argumenty
gotebi iich poglad o utrzymaniu stop bez zmian.

Ostatni tydzien w gospodarce

Wstepny odczyt inflacji w listopadzie pokazat 1,2% r/r wobec 1,8% r/r
w pazdzierniku, co oznacza wyrazne zaskoczenie w dot (nasza
prognoza: 1,5% r/r, Bloomberg: 1,6% r/r). Odpowiedzialno$¢ za niski
odczyt CPI ponosi przede wszystkim zywnos¢, ale w dot poszta takze
inflacja bazowa - do 0,7% r/r z 0,9% r/r, najnizej od lipca.

Tempo wzrostu PKB w Il kw. 2018 wyniosto 5,1% r/r, a po korekcie
sezonowej 1,7% kw./kw., potwierdzajgc tym samym wstepne szacunki
GUS z potowy miesigca. Kwartalne odczyty PKB za dwa poprzednie
lata zostalty lekko zrewidowane w gore. Dane potwierdzity, ze
utrzymanie wzrostu na poziomie 5,1% r/r mozliwe byto gtéwnie za
sprawg wyraznego ozywienia w inwestycjach i duzej zmianie
zapasow. Jesli chodzi o strukture wzrostu w Il kw. negatywnie
zaskoczyta dynamika konsumpdji prywatnej, ktéra spowolnita do 4,5%
r/r, najnizszego poziomu od | kw. 2017. Saldo obrotéw z zagranica
miato w Il kr. ujemny wkfad we wzrost PKB w wysokosci -0,9 pkt. proc.
W kolejnych kwartatach nadal spodziewamy sie lekkiego hamowania
wzrostu gospodarczego.

Wedtug danych BAEL, w Il kw. stopa bezrobocia wzrosta do 3,8% z
3,6% przerywajac tym samym serie dziewieciu kolejnych kwartatéw
spadkdéw (dane nieodsezonowane). W Il kw. doszto do wzrostu
wspofczynnika aktywnosci zawodowej do 56,8% (+0,3 pkt. proc kw./kw.
i +0,1 pkt. proc. r/r). Liczba nieaktywnych spadta 0,8% r/r (§j. 112 tys.),
gdyz dobra koniunktura umozliwia powr6t na rynek pracy.

Po pazdzierniku w budzecie centralnym wcigz utrzymywata sie
nadwyzka ok. 6,5 mld zt. Pazdziernik byt kolejnym miesigcem gdzie
jednoczes$nie wplywy budzetowe okazaty sie lepsze od planu i
wydatki zostaty wykonane w mniejszym stopniu niz zatozono. W
szczegolnosci, koszty obstugi dtugu wyniosty zaledwie 1,6 mlid zt
wobec 6,6 mild zt w paZdzierniku 2017 r. Wyglada na to, ze
Ministerstwo przyspieszyto czes¢ kosztéw na lipiec (11,7 mlid zt w
lipcu 2018 r. wobec 6,9 mld zt w lipcu 2017 r.).

Biuletyn Statystyczny GUS pokazat, ze za silnym odbiciem ptac w
pazdzierniku w sektorze przedsigbiorstw staty dodatki w gérnictwie i
réznice w dniach roboczych. Wzrost ptac bez tego sektora wynidst
7,1% r/r czyli wrécit do tegorocznej Sredniej (wobec tgcznego wzrostu
7,6% r/r).

Cytat tygodnia

Kamil Zubelewicz potwierdzit swoje jastrzebie nastawienie stowami,
ze NBP jest juz spézniona z podwyzkg i ze cel NBP powinien byt co
najmniej o 50 punktéw nizszy. Naszym zdaniem jest on jednym z
prawdopodobnie dwdch cztonkéw RPP, ktdrzy poparli wniosek na
posiedzeniu w listopadzie. Dokfadne wyniki glosowania zostana
opublikowane tuz przed Bozym Narodzeniem. Tymczasem Eryk ton
stwierdzit, ze czuje sie komfortowo jesli chodzi o informacje spoza
polskiej gospodarki i wspiera polityke stabilnych stép. Oznacza to
wyrazng poprawe nastroju tego cztonka RPP, gdyz jeszcze niedawno
postulowat on obnizenie stép w celu pobudzenia koniunktury.
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Kamil Zubelewicz, cztonek RPP, Bloomberg, 27 listopada

Jezeli nie nastgpig gwattowne pozytywne szoki podazowe, to ceny
mogg rosna¢ w tempie powyzej 3% r/r. Podzielam projekcje
Departamentu Analiz Ekonomicznych, ze w dtuzszym okresie inflacja
prawdopodobnie utrzyma sie powyzej celu inflacyjnego. Jestem
przekonany, ze ewentualne decyzje Rady w kwestii podwyzek stép
beda spdznione. Tylko nieufnos¢ wobec przedstawianych Radzie
prognoz moze usprawiedliwia¢ utrzymywanie stép na niezmienionym
poziomie. W ,Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2019" przyjeto
zbyt wysoki poziom celu inflacyjnego, dlatego ich nie popartem.
Wedtug mnie cel powinien by¢ co najmniej o 0,5 pkt. proc. nizszy.
Eryk ton, cztonek RPP, Bloomberg, 27 listopada

Podtrzymuje swdj poglad, ze bardzo pozadane bytoby utrzymanie
podstawowej stopy procentowej na poziomie 1,5 proc. do konca
obecnej kadencji RPP. Co wiece], by¢ moze datoby sie utrzymac
wspomniany poziom stop procentowych jeszcze dtuzej. Z otoczenia
zewnetrznego ptyna informacje, ktére napawaja mnie ogromnym
wewnetrznym spokojem.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Po przecenie na koniec poprzedniego tygodnia, w ostatnich
dniach ztoty zyskat. W poprawie wycen wspieraty go stabsze dane
makro z USA i uspokojenie rynkéw regionu po negatywnej reakcji na
zajecie przez rosyjskie wojsko trzech ukrainskich statkéw. Ponadto
ztotego wsparto odebrane jako gotebie Srodowe wystgpienie szefa
Fed. Krajowe dane o inflacji i PKB miaty marginalny wplyw na polska
walute. W efekcie EURPLN zsunat sie z 4,299 na poczatku tygodnia do
4,289 w koricu. W przypadku USDPLN wahania EURUSD przetozyty sie
na jego wzrost z 3,79 na poczatku tygodnia do 3,813, by w koricu
tygodnia spas¢ do 3,765.

Rynek stopy procentowej Po wyprzedazy z pofowy listopada, w
minionym tygodniu rentownosci i stawki IRS spadaty podobnie jak na
rynkach bazowych. Pierwsze powazniejsze ruchy zanotowalismy po
wypowiedzi prezesa Fed Jerome Powella o tym, ze obecnie stopy
procentowe sg tylko nieco ponizej poziomu neutralnego. Drugg fale
znizek wywotata publikacja danych o inflaci w kraju (odczyt byt
niepodziewanie niski). W konsekwencji, w skali catego tygodnia doszto
do przesuniecia krzywej rentownosci w dét o 5-11 pb i krzywej IRS o 7-
14 (silniej w dhugich koricach). Pozytywne tto dla tych zmian zapewniaty
informacja o nadwyzce budzetowej po pazdzierniku (+6,5 mid PLN)
oraz odwotanie regularnej aukgji i przeprowadzenie w jej miejsce aukdji
zamiany(sprzedano blisko 7 mid obligacji.

Kluczowe wydarzenia

W tym tygodniu inwestorzy z uwagg beda patrze¢ na zapowiedziane
na najblizszy weekend rozmowy o handlu Trump-Xi Jinping w ramach
spotkania G20. W dalszej czesci tygodnia zobaczymy dane PMI z
Eurostrefy i z Polski. W przypadku Eurostrefy spodziewamy sie
potwierdzenia pogorszenie ocen widocznych we wstepnych
odczytach. Dane PMI z kraju powinny pokaza¢ umiarkowane odbicie.
Rynek bedzie uwaznie przygladat sie danym z rynku pracy w USA -
spodziewamy sie osfabienia koniunktury.

Naszym zdaniem konferencja RPP (spodziewamy sie podtrzymania
retoryki) nie wzbudzi wiekszych rynkowych emociji.

Wptyw na rynek

Rynek FX Spodziewamy sie, ze w tym tygodniu EURPLN sprébuje
zmierzyc¢ sie z wsparciem na poziomie 4,26. Pomaga¢ w tym powinien
rosnacy po ostatnich wypowiedziach szefa Fed Jerome Powella kurs
EURUSD. Ponadto zlotego w relacji do euro i dolara wspierac
powinna publikacja danych z rynku pracy w USA (oczekujemy
lekkiego rozczarowania danymi o nowo zatrudnionych w sektorze
pozarolniczym). Krajowe dane powinny by¢ obojetne dla zfotego.
Elementem ryzyka dla scenariusza umocnienia polskiej waluty jest
przebieg spotkania Trump-Xi Jinping w trakcie weekendowego
spotkania G-20.

Rynek stopy procentowej Poniedziatek moze przynies¢ realizacje
zyskéw po bardzo dobrym mijajgcym tygodniu. Wsparcie dla niewielkich
wzrostéw rentownosci powinny przynies¢ publikacja danych PMI z kraju
za listopad (oczekujemy odbicia z 50,4 do 51,1) oraz oczekiwana przez
nas realizacja zyskéw na rynkach bazowych. W dalszej czesci tygodnia
wierzymy w powrét do znizek dochodowosci w oczekiwaniu na
stabsze dane w USA i w ramach dalszego dyskontowania stabych
danych z Europy z ostatnich dni. Ten tydzier powinnismy zakonczy¢
na poziomie 3,08% dla 10L, 2,50% dla 5L 1,53% dla 2L.

& Santander

EURPLN i EURUSD

= EURPLN == EURUSD (odwrécona skala prawa 0%)
4,60 -1

4,55
4,50 - 1,05
445

4,35
4,30 - 1,15
4,25
4,20 12
4,15
4,10

lis 16
lip17 4
lis 17 4
lip 18 1
lis 18 1

0
o

maj 17 1

wrz 16 1
sty 17
mar 17 4
El
wrz 17 -
sty 18
mar 18
wrz 18

Zrédto: ThomsonReuters, Santander Bank Polska

USDPLN

USDPLN
39 4

38 4
3,7 A
36 -
35 4
34 4

33 A

32

lis 171
lip 18
1
lis 18 -

s
(=)

sie 17
wrz 17
paz 17 4
gru17
sty 18
lut 18 1
mar 18 1
kwi 18
cze 181
e
wrz 18 1
paz 18

Zrédto: ThomsonReuters, Santander Bank Polska

Spready asset swap (pb)
100
80
60
40
20
0
-20
-40

-60

10L spre.

o

d asset swap

IRS

—IRS 2L PL = RS 5L PL ——|RS 10L PL

32
29
2,6
23

2,0

Zrédto: Thomson Reuters, Santander Bank Polska

& Santander Bank Polska S.A.



Tygodnik ekonomiczny
30 listopada 2018

Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (3 grudnia)
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 50,3 51,1 50,4
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 51,6 - 51,6
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 0,0 - 51,5
16:00 us ISM przemyst X pkt 58,0 - 57,7
WTOREK (4 grudnia)
Brak waznych wydarzen
SRODA (5 grudnia)
PL Decyzja RPP % 1,5 1.5 1.5
02:45 CN PMI ustugi X pkt 50,9 - 50,8
09:00 HU PKB M1 kw. % r/r 4,8 - 4,8
09:55 DE PMI ustugi X pkt 53,5 - 533
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 0,0 - 53,1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,0 - 0,0
14:15 us Raport ADP X tys. 200 - 227
16:00 us ISM ustugi X pkt 59,5 - 60,3
CZWARTEK (6 grudnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m -0,6 - 03
09:00 HU Produkcja przemystowa X % r/r 0,0 - 2,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 224
16:00 us Zamowienia débr trwatych X % m/m - - -4,4
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m -2,0 - 0,7
PIATEK (7 grudnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m 0,0 - 02
09:00 cz Produkcja przemystowa X % r/r 0,0 - -09
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r 0,0 - 1,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 205 - 250
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 3,7 - 3,7
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 97,0 - 97,5

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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