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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
By¢ albo nie by¢ (w UE), oto jest pytanie

Kluczowe wydarzenia tygodnia

» Kolejny tydzien bedzie zdominowany przez dwa tematy: Brexit i polityke pieniezng EBC.

o We wtorek brytyjski parlament bedzie glosowat nad wynegocjowanym przez rzad
porozumieniem w sprawie Brexitu. Gdyby umowa zostata przyjeta, dla rynkéw
oznaczafoby to zapewne duzy oddech ulgi. Niestety, szanse na to wydajg sie w tej
chwili niewielkie. Mozliwe s3 rdézne scenariusze po odrzuceniu porozumienia,
uzaleznione m.in. od tego jak duzg przewaga gtoséw wniosek przepadnie: ¢ Odwotanie
premier May i/lub przedterminowe wybory; e Ponowne referendum w sprawie Brexitu;
e Przetrwanie May na stanowisku i préba ponownego gtosowania nad porozumieniem,
by¢ moze po jego lekkiej modyfikacji; e Proba szybkiej negocjacji zgody na uktad
,Norwegia Plus” - Wielka Brytania po okresie przejsciowym zostaje czescig wspolnego
rynku na zasadach podobnych do Norwegii; e Niekontrolowany Brexit.

e Pozytywne jest to, ze parlamentarzysci w toczacej sie juz debacie sg wyraznie niechetni
scenariuszowi ,niekontrolowanego Brexitu”, tj. wyj$cia z UE bez Zadnego
porozumienia. Na stole wcigz (przynajmniej teoretycznie) jest catkowite odwrdcenie
procesu. W poniedziatek Europejski Trybunat Sprawiedliwosci ma orzec, czy Wielka
Brytania moze jednostronnie wycofa¢ wniosek o wyjscie z UE (pare dni temu rzecznik
ETS zasugerowat, ze tak). Prawdopodobieristwo takiego rozwoju wydarzen na razie nie
jest jednak zbyt wysokie. W sumie, zanim sie to rozstrzygnie, czeka nas zapewne
przediuzajaca sie niepewnos¢ w sprawie Brexitu.

o W czwartek uwaga skupi sie na posiedzeniu EBC. Bank przedstawi zaktualizowane
prognozy ekonomiczne i zapewne potwierdzi zakoriczenie QE. Inwestorzy bedg
wypatrywali sygnatow czy ostatnie wydarzenia (spadki cen ropy, wyprzedaz na gietdach,
stabe europejskie dane, Brexit, sytuacja we Wioszech) zmieniajg jako$ perspektywy
polityki pienieznej w strefie euro.

e Lista publikacji danych jest niezbyt dtuga. Na uwage zastuguja pigtkowe wstepne
indeksy PMI dla Europy - kolejne rozczarowujgce odczyty moga pogtebi¢ pesymizm nt.
perspektyw wzrostu w strefie euro. W kraju w pigtek pojawig sie petne dane o
listopadowej inflacji i pazdziernikowy bilans ptatniczy. Wstepny odczyt CPI zaskoczyt
spadkiem do 1,2% r/r, ale ostatnio konhcowy odczyt przynidst lekka rewizje w gére, wiec
nalezy sie z tym liczy¢ i tym razem. Mimo to, krajowe publikacje beda raczej na drugim
planie w kontekscie pozostatych wydarzen.

e W najblizszych dniach powinniémy pozna¢ decyzje URE nt. podwyzek cen pradu i
projekt rzadowych rekompensat za wyzsze ceny energii. Wcigz nie ma pewnosci jaki
bedzie wptyw tego czynnika na wskaZnik inflacji. Minister energii zapowiedziat petng
rekompensate wyzszych taryf energetycznych dla wszystkich gospodarstw domowych,
co mogtoby oznacza¢, ze wplyw na CPl bedzie zerowy. Ostatnie informacje medialne
(Ministerstwo Finanséw sugerujace, ze w budzecie nie ma $rodkéw na rekompensaty),
pozostawiajg jednak niepewnosc jak te kwestie zostang finalnie rozwigzane. Nawet jesli
podwyzki pradu bylyby znaczace i wptynety na wzrost CPI, nie zmieni to naszym
zdaniem retoryki banku centralnego, ktéry w ostatniej projekdji uwzglednit taki scenariusz
i nie byto to podstawa do zmiany stanowiska RPP.

Whnioski rynkowe

e JesteSmy optymistami jesli chodzi o zachowanie ztotego do korica roku, chociaz
czynnikiem ryzyka jest wynik gtosowania nt. Brexitu. Jesli przegrana premier May nie
bedzie miazdzaca, mozliwe jest umocnienie funta, euro, a wraz za tym ztotego.
Rentownosci obligacji powinny pozosta¢ nisko, wspierane bardzo dobrymi informacjami
0 wykonaniu budzetu i niskg podazg SPW. Ewentualny delikatnie wyzszy odczyt inflacji od
wstepnej publikacji raczej nie powinien mie¢ wptywu na rynek.
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Wskazniki PMI dla przemystu
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Wskazniki PMI dla sektora ustug

62 ~ USA

61 o == Niemcy

60 - e —strefa euro

59 A

58 -

57 A

56 -

55 4

54 -

53

52 — T T T T
™~ ™~ ™~ ™~ ™~ o0 00 o0 [ee] [ee] [ee]
5 TSN 2 >k T oML
EEe=3°-8%2¢E= ¢

Zrédfo: IHS Markit, Santander Bank Polska

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
Strona www: skarb.santander.pl
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Konrad Soszynski 22 534 18 86
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.



Tygodnik ekonomiczny
7 grudnia 2018

Wydarzenia najblizszego tygodnia

Wstepny odczyt CPI za listopad wyraZnie zaskoczyt w dét, 0,2pp
ponizej najnizszej z prognoz rynkowych. Najprawdopodobniej doszto
do spadku inflacji bazowej. Przypomina to sytuacje z lutowym
zaskoczeniem w dot, kiedy doszto do duzego, oderwanego od tego
co moglismy obserwowa¢, spadku jednego sktadnika inflacji bazowej
(ustugi finansowe, -10,1% m/m). Przypominamy, ze w pazdzierniku
finalny odczyt okazat sie wyzszy niz wstepny. Zasadniczo, Srodowisko
makroekonomiczne sprzyja odbiciu inflacji bazowe] w przysztym roku.
Za to obnizajace sie globalne ceny ropy i zywnosci podpowiadaja, ze
jest jeszcze miejsce na spadek nie-bazowe] czesci CPI w najblizszych
miesigcach. Wkiad zywnosci i energii do inflacji zmalat z 1,6pp w
potowie roku do ok. 0,8pp w listopadzie.

W pazdzierniku wyraznie odbita produkcja przemystowa, dlatego
zaktadamy, ze bilans ptatniczy wykaze duzo wyzsze obroty handlowe,
z deficytem handlowym malejacym ponizej 0,4 mld €. Wzrost r/r
eksportu moze przebi¢ Srednig z dotychczasowych odczytéw 2018 r.
a wzrost importu moze powroci¢ ponad 10% r/r.

Ostatni tydzien w gospodarce

PMI dla polskiego przemystu spadtw listopadzie ponizej neutralnego
poziomu 50 pkt po raz pierwszy od wrzesnia 2014. Pogorszenie
sytuacji dotkneto nowe zamdwienia, produkcje i zatrudnienie. Nowe
zamowienia eksportowe spadty czwarty miesigc z rzedu, chociaz
tempo kurczenia sie nieco wyhamowato. Dane PMI pokazuja, ze
pogorszenie nastrojéw za granicg zaczyna wywiera¢ wplyw na
krajowy przemyst, chociaz warto odnotowa¢, ze inne miary krajowej
aktywnosci ekonomicznej nie pokazaty tak pesymistycznego obrazu.
Sadzimy, ze polska gospodarka zaczela spowalnia¢ po pieciu
kwartatach bardzo silnego wzrostu, ale zaktadamy, ze wytracanie
tempa bedzie stopniowe, z obecnych ok. 5% do ok. 4% w 2019.

Minister Finansow Teresa Czerwinska powiedziafa, ze po listopadzie
w budzecie panistwa nadal widniata nadwyzka i podtrzymata prognoze,
ze deficyt fiskalny na koniec br. nie przekroczy 0,6% PKB. Wg Dziennika
Gazety Prawnej rzadowi zalezy na osiggnieciu jak najlepszego wyniku
budzetu w tym roku, aby unikna¢ sporu z KE nt. tempa redukgdji
deficytu strukturalnego. Dlatego wg gazety w koncéwce br. MF nie
bedzie podejmowac dziatan, ktére mogltyby odcigzy¢ rok kolejny (np.
przyspieszenia zwrotéw VAT). Gdyby tak miato by¢, wéwczas deficyt
na koniec grudnia faktycznie mogtby by¢ wyraznie ponizej 1% PKB.
Tymczasem przyjeta w czwartek wieczorem przez Sejm nowelizacja
ustawy okotobudzetowe] zagospodarowuje 11 mld zt z oszczednosci
uzyskanych w tegorocznym budzecie (rzad proponowat wykorzystanie
8 mid zl). Dodatkowe $rodki trafig m.in. do NFZ, na budowe drég
samorzadowych, na dodatkowg pomoc z zwigzku z susza.
Nowelizacja utrudni realizacje deficytu na poziomie wskazanym przez
minister finanséw.

Wedtug Ministerstwa Pracy, w listopadzie stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniosta 5,8% po wzroscie liczby bezrobotnych o
14,3 tys. m/m i wobec 57% w pazdzierniku. Miesieczny wzrost liczby
bezrobotnych byt najmocniejszy w listopadzie od 2014 r., co potwierdza,
ze pozytywne tendencje na rynku pracy ulegajag hamowaniu.

Cytat tygodnia

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP utrzymata stopy procentowe bez
zmian, w tym stope referencyjng na 1,50%. Komunikat nie ulegt
duzym zmianom i prezes NBP powtdrzyt ze stopy NBP pozostang
stabilne przynajmniej do korica 2019. Ogodlnie, w naszej ocenie
poglad RPP nt. perspektyw polityki pienieznej nie ulegt zmianie.
Wyglada na to, ze stopy procentowe nie ulegng zmianie do konca
2019 albo nawet dtuzej (jesli spowolnienie gospodarcze bedzie
gtebsze od prognoz i/lub inflacja nie wzrosnie istotnie w przysziym
roku). Wiecej w komentarzu ekonomicznym.
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Rozbicie rocznej dynamiki CPI, % r/r
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Adam Glapinski, prezes NBP, konf. prasowa RPP, 5 grudnia

RPP zachowuje spokdj i utrzymuje pozycje wait-and-see. Nie ma
powodu, by w 2019 r. stopy procentowe byly podnoszone. Na tle
retoryki RPP, atmosfery dyskusji i stanowisk tam prezentowanych, to
byt egzotyczny wniosek [0 podwyzke stdp w listopadzie].

Komunikat RPP, NBP, 5 grudnia

Mimo relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego
niz w ubieglym roku wzrostu ptac roczna dynamika cen
konsumpcyjnych obnizyta sie i pozostaje umiarkowana. W 2019 r.
inflacja moze by¢ podwyzszona przez wzrost cen energii, j. czynnik
pozostajacy poza oddziatywaniem polityki pienieznej. Skale wzrostu
cen energii w 2019 r. bedzie prawdopodobnie ograniczat
obserwowany w ostatnich miesigcach spadek cen ropy naftowej.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Mijajacy tydzien bedzie zapewne kolejnym kiedy EURPLN
pozostanie w przedziale 4,26-4,34. Kurs zblizyt sie do wsparcia na
poczatku tygodnia po wzroscie popytu na ryzykowne aktywa po
szczycie G20, ale optymizm szybko zniknat. EURPLN nie wzrdst
jednak znacznie powyzej 4,26 dzieki wzrostowi EURUSD. USDPLN
wahat sie blisko 3,77, CHFPLN i GBBPLN nie ulegty duzym zmianom.

Rynek stopy procentowej Staby nastréj na globalnym rynku
wskutek obaw o wplyw wojen handlowych potgczony ze stabymi
danymi z USA wspierat popyt na bezpieczne aktywa. W efekcie,
znaczne umocnienie Bunddw i Treasuries pchneto polskie
rentownosci i IRS w doét. Te drugie zanotowaly wiekszy ruch
prowadzac do dalszego wzrostu spreaddw asset swap.

Kluczowe wydarzenia

11 grudnia ma sie odby¢ pierwsza proba przyjecia przez brytyjski
parlament umowy okres$lajacej warunki Brexitu. Rzad premier May
nie ma obecnie wiekszosci by przegtosowa¢ dokument, wiec jego
odrzucenie nie powinno by¢ niespodzianka. Wyglada na to, ze
kluczowa bedzie réznica miedzy gtosami na ,tak” i na ,nie”.

Dwa dni pézZniej odbedzie sie posiedzenie EBC. Kwestia zakoriczenia
programu skupu aktywéw nie powinna by¢ mocno dyskutowana.
Sporo uwagi poswiecone jednak moze by¢ skutkom Brexitu. EBC
przedstawi nowe prognozy PKB i inflacji. Ostatnie dane ze strefy euro
nie byty zbyt dobre, wiec komentarz odnosnie do terminu pierwszej
podwyzki stép pozostanie zapewne mato konkretny.

W mijajgcym tygodniu dane z USA miaty wyrazny wptyw na EURUSD,
a w najblizszych dniach poznamy amerykanska inflacje i produkcje
przemystowa. W Europie opublikowane zostang wstepne grudniowe
indeksy PMI

Wptyw na rynek

Rynek FX Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do ztotego,
a gtosowanie nad warunkami Brexitu jest kluczowym czynnikiem
ryzyka dla tego scenariusza.

Ztoty pozostat odporny na pogorszenie globalnego nastroju dzieki
wzrostowi EURUSD. Sadzimy, ze euro mogtoby jeszcze zyska¢ do
dolara, a impulsem moze by¢ wynik posiedzenia EBC. Zaktadamy, ze
Mario Draghi nie zmieni istotnie retoryki odnosnie do perspektyw
polityki pienieznej, co moze miec¢ jastrzebi wydzwiek jesli prognozy
PKB zostang zrewidowane w doét. Zmiana szacunkdéw w goére bytaby
korzystna dla wspdlnej waluty. Wzrost EURUSD mogtby wywierac
presje na spadek EURPLN.

Poza tym, rozpoczat sie grudzien - miesigc statystycznie bardzo
korzystny dla ztotego. W ostatnich 19 latach EURPLN wzrést w
ostatnim miesigcu roku tylko piec¢ razy, ostatni raz w 2014. Podobne
korzystne statystyki sg dla indeksow gietdowych i dlatego utrzymujemy
pozytywne nastawienie do ztotego w horyzoncie do konca roku.

Rynek stopy procentowej 5- i 10-letnie stawki IRS osiggnely swoje
najnizsze poziomy od korca/potowy 2017 i sgdzimy, ze w kolejnych
dniach pozostang nisko. Dane ze $wiata nie wspierajg bowiem
oczekiwan na podwyzki stép, a krajowa RPP podtrzymata gotebig
retoryke. W ostatnich dniach pojawity sie korzystne komentarze z
Ministerstwa  Finanséw odnosnie do mozliwego wykonania
tegorocznego budzetu i sadzimy, ze beda one mialy coraz wiekszy
pozytywny wptyw na polski dtug. Spready asset swap osiggnely swoje
wielomiesieczne maksima i w najblizszych dniach oczekujemy korekty
czesci tego ruchu.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (10 grudnia)
08:00 DE Eksport X % m/m 04 - -0,7
09:00 cz Inflacja Xl % r/r 2,0 - 2,2
WTOREK (11 grudnia)

UK Gfosowanie parlamentu nt porozumienia w sprawie Brexitu
09:00 HU Inflacja X % r/r 33 - 3,8
11:00 DE ZEW XII pkt 55,6 - 58,2

SRODA (12 grudnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,5 - -0,3
14:30 us Inflacja X % m/m 0,0 - 03
CZWARTEK (13 grudnia)
08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 0,1 - 0,1
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 00
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 231
PIATEK (14 grudnia)

09:30 DE PMI przemyst XII pkt 52,0 - 51,8
09:30 DE PMI ustugi XII pkt 53,5 - 533
09:30 EZ PMI przemyst Xl pkt 52,0 - 51,8
09:30 EZ PMI ustugi XII Pkt 53,5 - 534
10:00 PL Inflacja Xl %r/r 1,2 1,2 1,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X min € -471 -559 -547
14:00 PL Eksport X min € 18723 19530 17 683
14:00 PL Import X min € 19 404 19 864 18132
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 02 - 038
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 03 - 0,1

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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