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Tygodnik ekonomiczny

Fed, Brexit i wazne dane

Kluczowe wydarzenia tygodnia

o W ostatnim tygodniu przed Swietami pojawi sie sporo krajowych publikacji. Poznamy Wskazniki realnej aktywnosci gospodarczej,
listopadowe dane o: inflacji bazowej, ptacach i zatrudnieniu, produkgji, sprzedazy %r/r
detalicznej, bezrobociu. Ich ogdlny wydZwiek bedzie prawdopodobnie dos¢ ,gotebi”:
spadek inflacji bazowej do 0,7% r/r, wzrosty produkcji i sprzedazy stabsze niz ostatnio 20 1 r 40
(m.in. pod wptywem mniejszej liczby dni roboczych), dynamika ptac stabilizujgca sie
15 + - 30

blisko 7% r/r. Po ostatnich negatywnych sygnatach ze strony indekséw PMI moze to
jeszcze zwiekszy¢ rynkowy sceptycyzm odnosnie perspektyw gospodarczych na 2019r.

Szczegdlnie, gdyby kolejne dane z zagranicy réwniez nie przynosity oznak ozywienia (w 10 1 /\ A - 20
ciggu tygodnia pojawi sie m.in. niemiecki IFO, nastroje europejskich konsumentéw i |

sporo danych o aktywnosci z USA). 51 - 10
Za granicg uwaga rynkéw skoncentrowana bedzie na ostatnim w tym roku \’

posiedzeniu Fed (Sroda), na ktérym stopy procentowe prawdopodobnie kolejny raz 0 AV RSN § 0
pdjda w gére. Kluczowy bedzie jednak nie sam fakt (zdyskontowanej juz) podwyzki, ale 20 D R R S A A
nowe prognozy ekonomiczne, jezyk komunikacji na konferencji prasowej i ewentualne sH 2 g w = 2 g @ FAo
zmiany oczekiwanej przysztej Sciezki stop procentowych.

o W Wielkiej Brytanii bedg trwaty gorgczkowe préby opanowania chaosu zwigzanego z -10 4 rodukda przemysiow - -20
Brexitem. Starania premier May o renegocjacje w ostatniej chwili ,umowy J—— Sprzedaz detaliczna
rozwodowej’ nie trafily na podatny grunt w UE, wywotujgc wzrost obaw o 15 - Produkcja budowlana (pr. skala) -30

nieuporzadkowany Brexit. Wyglada na to, ze albo Wielka Brytania zdecyduje sie jednak
w ostatniej chwili w na zatrzymanie catego procesu (co bytoby z korzyscig dla
wszystkich), albo potoczy sie w strone Brexitu w wersji ,hard”.

Na krajowym podworku wcigz czekamy na ostateczng wersje rzagdowych planéw co
zrobi¢ ze wzrostem cen energii elektrycznej. Podano juz tyle rozbieznych
pomystéw, ze nie sposéb zgadna¢, jakie beda kolejne, a jakie w koncu faktycznie
zastosowane. Niemniej, wcigz wydaje sie mato prawdopodobne, aby rzad w roku 50 -

Zrédio: GUS, Santander Bank Polska

Miary inflacji, %r/r

wyborczym pozwolit na znaczacy wzrost kosztéw dla gospodarstw domowych, wiec 45 | —CPI

zaktadamy, ze bezposredni wptyw cen pradu na CPI bedzie znikomy. ’
40 7 po wytgczeniu cen Zywnosci i

Whnioski rynkowe ig 1 energii

e Niska inflacja, stabsze dane o aktywnosci i mimo wszystko wcigz $wietna sytuacja 25 |

fiskalna sprzyjajg niskim rentownosciom i przed Swietami raczej sie to nie zmieni. 50 4

Dopiero po Nowym Roku mozliwe jest odbicie rentownosci w gére, m.in. pod wptywem

rosnacych podazy SPW. PLN moze fluktuowa¢ w niewielkim przedziale, a potencjat do 151

umocnienia ztotego bedzie ograniczany przez duzg niepewnos¢ zwigzang z Brexitem (i 1.0 1 .

zwigzana z tym niechec inwestoréw do zajmowania kierunkowych pozycji) oraz ryzyko, 05 - /\/\a-'\/_/v

ze przed decyzjg Fed moze sie pojawi¢ préba gry na jastrzebi wydZwiek posiedzenia. 0.0 ‘ ——
05 o~ m 0@ @0
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Zrédto: GUS, NBP, Santander Bank Polska
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Wydarzenia najblizszego tygodnia

W tym tygodniu kalendarz jest wypchany waznymi publikacjami
makro, przy czym pierwsze skrzypce gra¢ bedga listopadowe dane o
produkcji w przemysle i w budownictwie. Naszym zdaniem wyniki w
tych dwdch sektorach bedg wyraznie stabsze niz w pazdzierniku.
Bedzie to przede wszystkim skutek efektu dni roboczych, ktérego
negatywny wplyw wzmocniony bedzie przez dodatkowe swieto w dniu
12 listopada. W kolejnych kwartatach przemyst bedzie prawdopodobnie
spowalniat w slad za stabymi informacjami z niemieckiej gospodarki.

Sprzedaz detaliczna nadal bedzie rosfa w solidnym tempie. Wydaje
sie, ze ujemny wptyw wprowadzenia nowych norm emisji na sprzedaz
samochoddéw w catosci pojawit sie w danych za wrzesien i nie
zobaczymy juz dalszych reperkusji.

Oczekujemy stopy bezrobocia rejestrowanego na poziomie 5,7% w
listopadzie. Szacunek Ministerstwa Pracy to 5,8%, ale GUS czesto
pokazuje nieco nizszg liczbe bezrobotnych niz MP i w tym wypadku
moze to wystarczy¢ by bezrobocie wyniosto 5,7%. Inne wskaZniki
rynku pracy: pface i zatrudnienie bedg nieco stabsze niz w pazdzierniku.
Ogodlnie, tempo poprawy na polskim rynku pracy traci site.

Ostatni tydzien w gospodarce

Inflacja CPI spadta w listopadzie do 13% r/r z 18% r/r w
pazdzierniku. To byt juz drugi raz z rzedu, kiedy odczyt finalny byt
wyzszy od wstepnego o 0,1 punktu. Zmiany w odczytach kategorii
niebazowych oznaczaja, ze inflacja bazowa prawdopodobnie spadfa
do 0,7% r/r z 0,9% r/r. Inflacja cen ustug obnizyta sie do 0,9% r/r z
1,5% w pazdzierniku i 2,8% w styczniu, choc¢ ta cze$¢ CPIl wydawata
sie podatna na presje ze strony kosztéw pracy. Naszym zdaniem
inflacja bazowa wzrosnie do 0,8% r/r w grudniu a w 2019 przejdzie w
wyrazny trend wzrostowy, ktéry zaprowadzi jg do ok. 2,5% na koniec
roku. Dynamika CPI moze jeszcze w grudniu spasc a, przy zatozeniu
niewielkiego przetozenia podwyzek cen energii na inflacje wskutek
rekompensaty, w przysztym roku odbije w okolice 2% latem i rok
zakonczy ponad celem inflacyjnym 2,5%. Dane umacniajg stanowisko
RPP, ze nie ma powodu do myslenia na razie o podwyzce stop.

W pazdzierniku wyniki handlu zagranicznego okazaty sie by¢ znacznie
lepsze od prognoz, zaréwno jesli chodzi o eksport (20,7 mld € wobec
konsensusu 19,3 mld €), jak i import (20,7 mld € wobec konsensusu
19,8 mld €). Prawdziwe okazaly sie sygnaty z opublikowanych wczesniej
danych GUS. Co ciekawe, obydwie zmienne pobity rekord wszech
czasow. Roczna stopa wzrostu wyniosta 10,2% r/r w przypadku eksportu i
15,7% w przypadku importu - obie byly najwyzsze od stycznia tego
roku. Wsparciem dla handlu zagranicznego byt niewatpliwie dobry
wynik przemystu w pazdzierniku, ale naszym zdaniem kolejne
kwartaty bedg juz bardziej wymagajace ze wzgledu na pogorszenie
koniunktury w Europie i Niemczech. Jako Zze niespodzianka w
eksporcie mniej wiecej zrownowazyta niespodzianke w imporcie, to
deficyt obrotéw biezacych byt zgodny z oczekiwaniami (457 min €).

Cytat tygodnia

Telenowela ,ceny pradu” trwa. Nie bedziemy komentowac¢ wszystkich
zwrotow akdji, bo nie starczy na to tutaj miejsca. Traktujemy stowa
premiera Morawieckiego (,podwyzek nie bedzie”) jak obowigzujacy
wariant, w  ktérym minister Tchorzewski szuka technicznego
rozwigzania. Wedtug nieoficjalnych informacji cytowanych przez
Rzeczpospolitg, obecny pomyst zaktada obnizenie akcyzy od energii
elektrycznej. Teraz wynosi ona 20 zt za MWh, wiec nawet obnizenie
jej do zera nie skompensuje wzrostu cen. Innymi stowy,
prawdopodobnie zobaczymy jeszcze kolejne pomysty. W kazdym
razie, nie wydaje nam sie, by w CPI pojawit sie wyrazny bezposredni
efekt wzrostu cen pradu.
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Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw oraz inflacja
bazowa, %r/r
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Zatrudnienie Ptace CPI po wyt. cen zywnosci i energii

Zrédfo: GUS,NBP, Santander Bank Polska
Dekompozycja rocznego wzrostu CPI
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Handel miedzynarodowy Polski dobrami, %r/r
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Zrédfo: NBP, Santander Bank Polska

Mateusz Morawiecki, premier, 12 grudnia, PAP
Nie bedzie podwyzek cen energii.
Krzysztof Tchérzewski, minister energii, 13 grudnia, PAP

Po analizie pytart URE wida¢ wyraznie, ze spotki nie bedg wycofywac
wnioskow. Nie majg podstaw do wycofywania. Spétki sg niezalezne.
Przypuszczatem, ze wycofajg wnioski, ale nie powiedziatem im, zeby
to zrobity, nie moge im tego nakazac.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach EURPLN i EURUSD
Rynek FX EURPLN rost przez wiekszg czes¢ tygodnia, ztoty zyskat tylko EURPLN  —— EURUSD (odwrécona skala prawa o$)
przejsciowo w czwartek. EURPLN pchaty w gére stabe dane makro z 4,60 - -1

Europy i umacniajacy sie przez caty tydzien dolar. Dodatkowo 4535 1
negatywnie wptywato zamieszanie spowodowane odtozeniem w czasie j’iz
gtosowania w sprawie umowy Brexitowej. W konsekwencji EURPLN 4:40
wzrost z 4,2970 do 4,3050. 435
Rynek stopy procentowej Rentownosci na krajowym rynku diugu 430
spadaty przez caly mijajacy tydzien. Znizki dochodowosci miaty swoje ji;
Zrédto w powracajacych obawach o globalny wzrost gospodarczy, '

4,15
obcieciu prognoz wzrostu przez EBC, stabszych danych PMI z Europy 410

oraz publikacji ostatecznych danych inflacyjnych z kraju za listopad. 22 c e = s E B 222 e 22
W reakcji na to rentownoéci krajowego diugu spadly o 8-12 pb, R S s - " g £ 7 F 7

RTH . . . L . Zrédto: ThomsonReuters, Santander Bank Polska
najsilniej na koncach krzywej. Ruch ten miat miejsce w sytuadji sporych
wahan na rynkach bazowych (cho¢ w skali tygodnia niemiecka oraz
amerykanska krzywa rentownosci obnizyly sie). Rentownosci obligacji
Kluczowe wydarzenia

2L PL = 5L PL — 10L PL

W tym tygodniu czeka nas publikacja danych o produkcji 40
przemystowej, budowlano-montazowej, ptacach, zatrudnieniu i 36
sprzedazy detalicznej w kraju. Za granicg w kalendarzu mamy ostatnie

32
w tym roku spotkanie FOMC, na ktérym spodziewamy sie podniesienia s
stép o kolejne 25 pb. '
Wptyw na rynek o

2,0

Rynek FX EURPLN powinien pozosta¢ na poziomie zblizonym do
obecnego. Ztotego stabilizowac¢ bedzie mniejsza aktywnos¢ inwestoréw — 1©
przed Swietami (cze$¢ zagranicznych instytudji juz zamknelo lub wiagnie 1.2
zamyka rok). Utrzymywanie sie EURPLN powyzej dolnego ograniczenia 2 > % moe N2 25 ®mo v @ >z 0w o
przedziatu bedzie wynikac takze z niepewnosci zwigzanej z Brexitem,
ktéra zniecheca graczy rynkowych do spekulacyjnej aktywnosci i tym
samym przy¢miewa przekonanie inwestoréw o pojawieniu sie ,efektu
BGK" w koncu roku.

wrz 18 1
lis 18 -

Zrédto: Thomson Reuters, Santander Bank Polska

Spread miedzy polskimi i amerykanskimi rentownosciami
Elementem ryzyka dla scenariusza stabilizacji EURPLN moze byc

konferencja Fed (szczegdty ponizej). 0

Rynek stopy procentowej Sadzimy, ze publikowane w tym tygodniu 0
dane potwierdzg spowolnienie w krajowej gospodarce sugerowane 150
przez krajowe indeksy koniunktury. W zwigzku z tym nie widzimy zbyt 100
wiele miejsca na ruch rentownosci w gére. Rentownosci obligacji 2L i
10L s3 na najnizszym poziomie od 2016 roku - tj. sprzed skoku w
reakcji na wygrang Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich. 0
Utrzymaniu dochodowosci na niskim poziomie powinny sprzyjac 50
wyniki ostatniej aukdji zamiany (MF sprzedato dtug za 4,6 mid zt), gdzie
warunki, ktére zaproponowato Ministerstwo, byty dalekie od rynkowych
(co naszym zdaniem wskazuje silng pozycje ptynnosciowg MF). 150

50

-100

, —PL-US10L  ==———PL-US5L  =—PL-US2L
Czynnikiem ryzyka pozostaje srodowe spotkanie FOMC. Przed

konferencjg mogg mie¢ miejsce proby wypchniecia w goére
amerykanskiej krzywej. Pretekstem do tego bedzie oczekiwanie na
nowg projekcje FOMC i spekulacje wokét jej zawartosci. Brak wyraznej 400
poprawy w naptywajacych z USA danych nie daje jednak zbyt wiele
miejsca na realizacje tego scenariusza.

Spread miedzy polskimi i niemieckimi obligacjami

350

Poczatek roku moze oznaczac przecene w zwigzku z oczekiwaniami 300
na wieksze niz w koncowce roku emisje dtugu. Ich skala raczej nie

bedzie duza w obliczu spodziewanej niskiej realizacji deficytu i sygnatéw 207
ze strony Ministerstwa, ze sytuadji ptynnosciowa budzetu jest bardzo
dobra.

200

150 +

161
171
181

g2 5T gL 5T LLLESTYELSTE L
e PL-DE 10l == PL-DE 50 == PL-DE 2L
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L,
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (17 grudnia)
PL Wynik budzetu skumulowany Xl mlid PLN - 3,1 6,5
11:00 EZ HICP X % r/r 2,0 - 2,0
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % r/r 0,7 0,7 0,9
WTOREK (18 grudnia)
10:00 DE Ifo Xl pkt 101,8 - 102,0
10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r 3,0 3,0 3,2
10:00 PL Ptace Xl % r/r 7,2 7.0 7.6
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - 09
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl % m/m 04 - 1,5
SRODA (19 grudnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 4,6 3.3 7.4
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r 18,4 10,8 22,4
10:00 PL PPI Xl % r/r 3,2 2,8 3,2
16:00 us Sprzedaz domdw Xl % m/m -04 - 14
20:00 us Decyzja FOMC % 2,5 - 23
CZWARTEK (20 grudnia)
13:00 (4 Decyzja banku centralnego % 1,75 - 1,75
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 226 - 206
14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 15,0 - 129
PIATEK (21 grudnia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 6,8 6,8 7.8
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 58 57 57
14:30 us Zamowienia débr trwatych Xl % m/m 2,0 - -4,3
14:30 us PKB I kw. % k/k 3,5 - 35
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 97,5 - 97,5
16:00 us Wydatki osobiste Xl % m/m 03 - 0,6
16:00 us Dochody osobiste Xl % m/m 03 - 05
16:00 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 0,0 - 02

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 transakgji kupna lub sprzedazy

Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w nini

ejszej publikagji

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 wprowadzajqg w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci 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 by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
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
wymienionq 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 in
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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

aczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
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