VYR

’%\v%}v !/c

21 grudnia 2018

;«0

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Dwutygodnik ekonomiczny

Spokojne czekanie na dane

To ostatnie wydanie Tygodnika Ekonomicznego w tym roku. Nastepna publikacja pojawi sie 4 stycznia 2019.
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Kluczowe wydarzenia najblizszych dwdch tygodni CPliinflacja bazowa, % r/r
e W najblizszych dwdch tygodniach nie ma zaplanowanych zbyt wielu waznych publikadji 5.0 —CPl
i wydarzer. Swieta Bozego Narodzenia powinny ostudzi¢ aktywno$¢ inwestoréw | 45
politykéw, a rynki moga spokojnie czeka¢ na dane nadchodzace na poczatku stycznia 40 4 — 15% Srednia obcieta
2019r. 35 |
e W Polsce ukaza sie grudniowy indeks PMI dla przemystu i wstepny odczyt inflacji. PMI 30 | po WWE?CZGWU cen zywnosci
moze przej$¢ bez echa, skoro w ostatnich miesigcach oderwat sie od tego co ' renergll
. . ) ) A 2.5
wskazywaty alternatywne miary nastrojéw w biznesie oraz od realnych danych. Z kolei
publikacja CPI moze pokaza¢, ze inflacja przygasta jeszcze bardziej po zaskakujaco 20
duzym listopadowym spadku do 1,2% r/r, a to bytby gotebi sygnat. 15
e Za granicg uwaga rynkow skupi sie na raporcie o rynku pracy w USA. W listopadzie 1.0
zmiana zatrudnienia rozczarowata a teraz oczekiwane jest odbicie. 0.5
0.0 -+

Whnioski rynkowe -0.5
1.0

e  Kurs EURPLN utrzymuje sie w waskim przedziale i sadzimy, ze w nadchodzacych 1

miesigcach trudno bedzie zachowac ten stan. Przypomnijmy, Ze wzrost zmiennosci jest

zwykle zjawiskiem negatywnym dla walut rynkéw wschodzacych, co sugeruje nam -20 -
ostroznos¢, jesli chodzi o szanse na istotng aprecjacje ztotego w krétkim okresie. Zrddto: GUS,NBP, Santander Bank Polska
Spodziewamy sig, ze EURPLN pozostanie w przedziale 4,26-4,34 w nadchodzgcych
tygodniach, przy czym bardziej prawdopodobne jest przebywanie blizej gérnej granicy PMI a wzrost r/r produkcji przemystowej
tego przedziatu. 60 - 10
. Oczekujemy, ze rentownosci polskich obligacji pozostang niskie do konca roku dzieki
efektowi "window dressing", znakomitym wynikom budzetu i oczekiwanemu niskiemu sg
odczytowi CPI. Sadzimy, ze na poczatku 2019 r. rentownosci moga nieco wzrosna¢ w wyniku -8
realizacji zyskow. Roéwniez rynek amerykanski wydaje sie nie wycenia¢ nawet w pefni
podwyzki stép Fed 25 marca przysztego roku. Jednak moze to ulec zmianie, jesli grudniowe 56 1 L 6
odczyty zatrudnienia poza rolnictwem pokazg istotng poprawe.
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Wydarzenia najblizszych dwdéch tygodni

Spadek indekséw PMI w strefie euro trwa, ale wydaje nam sie, ze
polski odpowiednik moze zamiast ruchu w dét, w giab obszaru
zapowiadajacego  zmniejszenie skali aktywnosci  gospodarczej,
pozostac wokot neutralnego poziomu 50 pkt.

Dynamika CPlI w grudniu moze okazal sie jeszcze nizsza niz
zaskakujaco niski odczyt za listopad, 1,2% r/r. Wedtug nas w grudniu
nadal spadat wktad do inflacji kategorii takich jak zywno$¢ i paliwa. Za
to inflacja bazowa mogta co najmniej ustabilizowac sie na poziomie
0,7% r/r w grudniu.

Ostatni tydzien w gospodarce

Ptace w sektorze przedsiebiorstw zaskoczyty w gére w listopadzie
rosnac o 7,7% r/r (konsensus: 7,2% r/r, nasza prognoza: 7,0% r/r).
Jest to drugi najwyzszy odczyt w tym roku (tuz ponizej 7,8% r/r z
kwietnia). Ptace poza goérnictwem przyspieszyty do 7,4% r/r z 7,2%,
pomimo negatywnego efektu dni roboczych. Wzrost ptac pozostaje
solidny i spodziewamy sie, ze pozostanie w przedziale 7-8% réwniez
w 2019 r. Zatrudnienie wzrosto o 3,0% r/r, zgodnie z oczekiwaniami.
W ujeciu miesiecznym zatrudnienie przyrosto o 5 tys, co jest
najstabszym wynikiem w listopadzie od 2013 r. Trend wzrostowy
zatrudnienia zdecydowanie traci na sile i uwazamy, ze w 2019 r.
bedzie on juz bardzo staby. Stopa bezrobocia pozostata w listopadzie
na 5,7%.

Listopadowa produkcja przemystowa zaskoczyta w gore wzrostem
0 4,7% r/r, wynik produkgcji budowlano-montazowej (+17,1% r/r) byt
tez nieco powyzej konsensusu. z 5,1% r/r jakie zanotowano w Il kw.
W nadchodzacych kwartatach spodziewamy sie jednak spowolnienia
przemystu pod wplywem stabszych wynikéw gospodarczych w
Niemczech. Budowlanka moze jeszcze pozosta¢ dos¢ mocna, gdyz w
2019 r. spodziewamy sie szczytu inwestycji  publicznych
finansowanych $rodkami z UE.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie o 8,2% r/r w cenach
biezacych, doktadnie tyle ile prognozowalismy. Rynek oczekiwat
wyniku 7,9%. Stabszy wynik sprzedazy aut zostat zrekompensowany
solidnym wzrostem w innych kategoriach szczegdlnie tych
dotyczacych débr trwatych (meble, RTV, AGD) i pot-trwatych (odziez,
obuwie). Gtéwne dane o aktywnos$ci gospodarczej za pazdziernik i
listopad sa spdjne z jedynie minimalnym spowolnieniem PKB w IV kw.
2018 rz51% r/r za Il kw.

Nastroje konsumentéw ulegly wyraznemu pogorszeniu w grudniu.
Nie musi to oznacza¢ wyhamowania konsumpcji prywatnej, bo
dochody gospodarstw domowych wcigz szybko rosna. Wskazniki
koniunktury w biznesie z GUS pokazaly odbicie we wskaznikach
oczekiwan po ich jesiennym ostabieniu. Nastroje w budownictwie
poprawity sie i sa najlepsze od ponad 10 lat. Bardzo dobrze wypadty
tez wskazniki dla sektora handlu detalicznego i przemystu.
Nadwyzka budzetu w okresie styczen-listopad wyniosta 11,06 mid
zt. Od poczatku roku, dochody wyniosty 343,4 mld zt (96,5% planu), a
wydatki 332,3 mld zt (83,7%). Dochody z podatku VAT byly wyzsze o
7,6% r/r, z podatku PIT 0 13,9% r/, za$ CIT o 16,4% r/r. Zgodnie z
zapowiedziami Minister Finanséw sprzed kilku dni, deficyt sektora
finanséw publicznych na koniec roku moze wynies¢ zaledwie 0,5%
PKB, co bytoby najlepszym wynikiem w historii.

Na listopadowym spotkaniu NBP zostat ztozony wniosek o
podwyzke stép procentowych. Jedynym cztonkiem RPP gtosujgcym
za podwyzka byt Kamil Zubelewicz.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach EURPLN i EURUSD
Rynek FX Ostatnie dni nie przyniosty istotnych zmian na polskim rynku
walutowym. Globalne indeksy gietdowe spadty pod wptywem obaw, ze 4,40 4 r112

polityka pieniezna Fed doprowadzi do spowolnienia gospodarczego. Z 4 35 |
drugiej strony, zmniejszenie liczby podwyzek stép w 2019 pchneto kurs
EURUSD w gére, co zneutralizowato negatywna presje jaka na ztotego
wywierata awersja do ryzyka. W efekcie, EURPLN wahat sie wokét 4,285. 4,25 1
Rynek stopy procentowej Rentownosci polskich obligacji i stawki IRS 420 1

spadty znaczaco pod wptywem umocnienia na rynkach bazowych oraz 4,15 - . )
bardzo pozytywnych danych o wyniku budzetu panstwa. Inwestorzy — 41q ——EURPLN  —— EURUSD (odwr6cona o3)

4,30 4

. . T . T 1,2
zignorowali lepsze od prognoz dane o aktywnosci ekonomicznej wobec © 0 W K W W W W W W ® © .
faktu, ze listopadowy wniosek o podwyzke stép procentowych popart 2 5 é E E ut‘j o e % g Y OED
tylko jeden czionek RPP. Rentownos$¢ 10-letniego benchmarku
osiagneta 2,81%, 5-letniego 2,25%, 2-letniego 1,30%. Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska
Kluczowe wydarzenia
Ekonomiczny kalendarz na najblizsze dwa tygodnie nie zawiera zbyt ~USDPLN i CHFPLN
wielu waznych pozydji.
W Polsce, poznamy grudniowy indeks PMI dla przemystu, ktéry miesigc 39 4 —_USDPLN  —— CHFPLN
temu spadt ponizej 50 pkt. 38 4
Za granicg, uwaga inwestoréw skupi sie na danych z rynku pracy USA. 37 4
Wptyw na rynek 36 4
Rynek FX Wedtug danych agencji Thomson Reuters, w momencie 3,5
publikacji tego raportu, tygodniowy zakres wahan kursu EURPLN jest 5, |
najmniejszy od czerwca 1997, miesieczny od kiedy dostepne sg dane 23
(1993), a kwartalny od Il kw. 1993. Niska zmiennos¢ panuje réwniezw ™
. L. . L ; : 0 ©0 o] ) ) ) [ee] 0 ©0 ) 00 ©0
przypadku gtéwnych walut czy rentowosci obligacji i jedynie gietdy oraz - T . T = % % e o woNows
waluty z Ameryki kacifiskiej notujg przynajmniej $rednie wahania. W n =2 Z 2 g2 8 = v £ 8 T &
naszej ocenie, jest mato prawdopodobne, by zmienno$¢ utrzymata i€ source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska
tak nisko w kolejnych miesigcach. Wzrosty zmienno$ci sg zazwyczaj
negatywne dla walut z rynkéow wschodzgcych i dlatego jesteSmy
ostrozni jesli chodzi o potencjat do umocnienia ztotego w krétkim — Rentownosci polskich obligacji
terminie.
Zakfadamy, ze EURUSD bedzie rést w najblizszych tygodniach wskutek 28 1 — 2l —SL(ewaod ——10L 18136
zmniejszenia liczby prognozowanych podwyzek stop Fed w 2019, co 2.7 | 34
powinno ogranicza¢ potencjat wzrostowy EURPLN w krétkim terminie. 2,6 '
Dodatkowo, ostatnie dane z Polski byty bardzo dobre, co tez bedzie ;5 13,2
w naszej ocenie stabilizowac ztotego na przetomie roku. Oczekujemy, 24
ze w najblizszych tygodniach EURPLN pozostanie w przedziale 4,26-4,34 L 30
z szansami na ruch w kierunku gérnego ograniczenia. 23
Rynek stopy procentowej Sadzimy, ze rentownosci polskich obligadji 22 - 28
pozostang nisko dzieki wptywowi zjawiska umacniania rynku przez oto ? % = 2 =2 %O‘ % % 2
fundusze inwestycyjne na koniec roku, niskiej ptynnosci na przetomie g : ¢ § 2 4 ER go
roku i bardzo dobrym wynikom budzetu panstwa. Dodatkowo, wstepny
grudniovvy CPI pozostanie zapewne ponize] zaskakujaco niskiego odczytu Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska
z listopada na poziomie 1,2% r/r, co powinno trzymac rynek mocno
pod koniec roku. Spread 2-10 dla obligacji i IRS
Na poczatku 2019 mozliwa jest lekka realizacja zyskéw pod wptywem
perspektywy wyzszych emisji netto obligacji na aukcjach. Poza tym, w  qq
USA rynek nie wycenia jeszcze nawet marcowej podwyzki stép Fed o g0 |
25 pb i moze sie to zmienic jesli przyrost liczby zatrudnionych poza  4¢q |
rolnictwem bedzie lepszy niz dos¢ stabe 155 tys. z listopada. 140 |
120 A
100 | Ww
28 ) —— 2-10 obligacje ——2-10IRS
SRR XX XXX XX

Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (24 grudnia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 8,5 8,1 8,3
CZWARTEK (27 grudnia)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 214

16:00 us Conference Board Konsumenci XII pkt 133,6 - 1357

16:00 us Sprzedaz nowych domaow Xl % m/m 4,1 - -89
PIATEK (28 grudnia)

14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 04 - 0,1

16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Xl % m/m 03 - -2,6
SRODA (2 stycznia)

DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,5 - 0,1

09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 49,5 50,5 49,5

09:55 DE PMI przemyst XI| pkt 51,5 - 51,5

10:00 EZ PMI przemyst XII pkt 51,4 - 51,4

CZWARTEK (3 stycznia)

14:15 us Raport ADP Xl tys. 175 - 178

16:00 us ISM przemyst XII pkt 58,2 - 59,3
PIATEK (4 stycznia)

02:45 CN PMI ustugi Xl pkt - - 53,8

09:55 DE PMI ustugi XII pkt 52,5 - 52,5

10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 51,4 - 51,4

10:00 PL Inflacja Xil % r/r 1,1 1,1 1,3

11:00 EZ HICP wstepny szacunek XII % r/r 1,8 - 2,0

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem XII tys. 180 - 155

14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 3,7 - 37

Zrédho: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Zze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych.

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