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Tygodnik ekonomiczny

Brexit - druga préba gtosowania

Kluczowe wydarzenia tygodnia

e Gtéwna atrakcja nastepnego tygodnia to gltosowanie w brytyjskim parlamencie nad Produkcja: Niemcy i Polska, % r/r,
porozumieniem Brexitowym z UE we wtorek. W grudniu gtosowanie zostato skorygowane o dni robocze
odroczone przez premier May, bo nie miato szans powodzenia. Niewiele sie zmienito 15
od tego czasu, cho¢ deklaracje niektérych ustawodawcow z ostatnich dni dajg nadzieje, Polska
ze w weekend wzro$nie poparcie dla umowy. To wydarzenie moze przesadzi¢ o 13 4

nastawieniu rynkdw wobec ryzyka w nadchodzacym tygodniu. W USA agencje rzadowe
pozostajg odciete od finansowania a ostatnie wypowiedzi Fed pokazaty wycofywanie
sie z planéw dalszego zaciesnienia polityki pienieznej (rynki nie tylko przestaly je juz 9
wycenia¢, ale przeszly do wyceny obnizek). Efekt to straty dolara do pozostatych
gtéwnych walut w mijajgcym tygodniu. W nadchodzacym tygodniu zobaczymy (by¢
moze, bo przeciez obowigzuje government shutdown) dane z USA m.in. o sprzedazy
detalicznej i produkgji oraz wstepny odczyt indeksu nastrojéw konsumentéw - stabe
odczyty pograzytyby dolara jeszcze bardziej. 34
W krajowym kalendarzu wazne odczyty za grudzien (produkcja, ptace, zatrudnienie,
inflacja) i za listopad (handel zagraniczny). Zatrwazajgco stabe dane z Niemiec rodza

pytania o to czy (a raczej: jak dtugo jeszcze) polska gospodarka moze pozostac R
odporna na ktopoty gtéwnego partnera handlowego. Negatywne sygnaty mogg pojawic¢
sie juz w tych danych, cho¢ rynkowy konsensus i nasze prognozy celujg raczej w dosc¢ 3

neutralne poziomy. 5

Zrédfo: GUS, Bloomberg, Santander

Whnioski rynkowe
Obroty handlowe, % r/r

Naszym zdaniem potencjat do umocnienia ztotego do euro jest niewielki w krétkim

terminie z powodu niepewnosci zwigzanej z Brexitem i niewielkiej zmiennosci jaka 20
panuje nie tylko na polskim rynku. EURPLN waha sie po srodku przedziatu 4,26-4,34, w
ktérym porusza sie od sierpnia i naszym zdaniem wieksze s3 szanse, ze teraz kurs zblizy
sie do gérnego ograniczenia. 15 4
» Wydaje sie, ze w ostatnich dniach klimat dla obligacji istotnie sie poprawit i zakladamy, ze
sytuacja nie ulegnie zmianie. Ryzykiem dla tego scenariusza jest wzrost szans na
,nieuporzadkowany Brexit” po weekendzie. 10 1
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Wydarzenia najblizszego tygodnia

Dywergencja miedzy kondycja niemieckiego i polskiego przemystu jest
historycznie wysoka i to na korzys¢ Polski. Jednoczesnie wskazniki
nastrojéw w biznesie sg wcigz optymistyczne, z pominieciem PMI, ktéry
zanurkowat duzo ponizej neutralnego poziomu 50 pkt.

Majac powyzsze w glowie, z zaciekawieniem czekamy na najblizsze
dane o aktywnosci gospodarczej - czy polska gospodarka pozostanie
odporna na stabos¢ naszego najwiekszego partnera handlowego (28%
polskiego eksportu w okresie styczen-pazdziernik 2018, 22,5%
importu). Listopadowe dane o eksporcie mozna podejrzewac zaréwno
0 zanotowanie zatamania (jako poktosie spadku niemieckiej produkgji o
4,7% r/r), jak i o pokazanie solidnego odbicia (wysoki wskaznik nowych
zamoéwien eksportowych ESI z nowym rekordem w grudniu). Z kolei
nasza prognoza (3,6% r/r) wypada raczej neutralnie.

Spodziewamy sie wzrostu produkcji przemystowej w grudniu o 5% r/r a
budowlanej o 15,6%. Wzrost zatrudnienia prawdopodobnie spowolnit
ponizej 3% r/r po raz pierwszy od 2,5 roku, podczas gdy wzrost pfac
obnizyt sie do 7% r/r wobec wczesniejszej wyptaty premii w gérnictwie.

Ostatni tydzier w gospodarce

Wedtug Ministerstwa Pracy, w grudniu stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniosta 59% po wzroscie liczby bezrobotnych o
20,8 tys. m/m i wobec 5,7% w listopadzie. Wzrost stopy bezrobocia w
grudniu wzgledem listopada to typowe zjawisko, ale w grudniu 2018
ten przyrost byt najwiekszy od 2013 r., co utwierdza nas w
przekonaniu, ze wyhamowujg pozytywne tendencje na rynku pracy.

Wyniki badania koniunktury za grudzien ESI (KE) potwierdzity tylko
czeSciowo pozytywny obraz wytaniajacy sie ze wskaznikéw GUS.
Gtéwny wskaznik nastrojow obnizyt sie ze 109 do 107,8 pkt. (100 to
dtugookresowa $rednia), srednia za IV kw. 2018 r. jest nizsza niz w
poprzednich kwartatach ub.r. Nastroje w przemysle nieco zmienity sie
wobec listopada i byty podobne jak w | pot ub.r. Na uwage zastuguje
najwyzszy odczyt wskaznika zamowien eksportowych w historii. Dla
sektora ustug byt to jeden z najmniej optymistycznych miesiecy 2018
r, a dla budownictwa wrecz przeciwnie (potwierdza to nasze
przekonanie, ze szczyt w inwestycjach finansowanych ze $rodkéw
unijnych wcigz przed nami). Sektor handlu detalicznego odnotowat
najwyzszy poziom wskaznika nastrojéw od lutego ub.r. mimo ze
jednoczesdnie wyraznie pogorszyly sie nastroje konsumentéw (do
najnizszego poziomu od pazdziernika 2017 r.). Konsumenci wyraznie
przestraszyli sie nasilenia inflacji (prawdopodobnie przez niepewno$¢
co do cen energiiw 2019 r.).

Minister finanséw Teresa Czerwiriska powiedziata, ze na koniec 2018
deficyt budzetu byt wyraznie mniejszy niz 15 mid zt. Minister
podtrzymata deklaracje, ze w relacji do PKB deficyt bedzie bliski 0,5%.

Cytat tygodnia

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP utrzymata stopy procentowe bez
zmian, w tym stope referencyjng na 1,50%. Prezes NBP wyraZnie
ztagodzit swdj ton i zasugerowal, ze stopy procentowe mogg
pozosta¢ bez zmian do konca kadencji (czyli do 2022 r., wczesniej
byta mowa 0 2019 lub 2020 r.). PdZniej zas moze dojs¢ do luzowania
polityki z uzyciem narzedzi niestandardowych, gdyz dalsze obnizki
stop bylyby ryzykowne. Prezes Glapinski wyjasnit, ze po spadku cen
ropy naftowej i zamrozeniu cen energii inflacja nie przekracza celu w
catym horyzoncie prognozy, a po 2022 r. dojdzie do znaczacego
obnizenia naptywu $rodkéw z UE, co przyczyni sie do wolniejszego
wzrostu gospodarczego. My spodziewamy sie nieco mocniejszego
odbicia inflacji niz RPP, ale naszym zdaniem nie bedzie ono do$¢
mocne, by w 2019 r. zmieni¢ retoryke Rady, wiec stopy w tym roku
pozostang stabilne. Wiecej w komentarzu ekonomicznym.
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Wzrost produkgji i sprzedazy detalicznej, % r/r (3-mies. Srednia
ruchoma, w cenach statych)
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Struktura wzrostu r/r inwestycji
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Budownictwo

Adam Glapinski, prezes NBP, konf. prasowa RPP, 5 grudnia
Zaryzykowatbym teze, ze niewykluczone, ze do konca kadencji tej
Rady to [Sciezka stop] bedzie ustabilizowane. (...) To co nas moze
czekag, to nie podnoszenie stop, tylko dyskusja o ich obnizeniu, albo
tak jak sie przygotowaliSmy w Radzie, moze nie obnizanie stdp, bo to
bytby dla niektérych bankdéw ryzykowny scenariusz, ale tez jakie$
niekonwencjonalne metody.

Komunikat RPP, NBP, 5 grudnia

Wedtug aktualnych prognoz w najblizszych miesigcach roczne tempo
wzrostu cen zwiekszy sie, jednak - ze wzgledu na spadek cen ropy
naftowej oraz zamrozenie cen energii elektrycznej - skala tego
wzrostu bedzie mniejsza niz oczekiwano w listopadowej projekcji. W
$rednim okresie ograniczajaco na dynamike cen bedzie oddziatywato
oczekiwane spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego. W
efekcie, w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja bedzie
ksztattowac sie w poblizu celu inflacyjnego.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX W zeszlym tygodniu EURPLN pozostat stabilny wahajac sie
wokét 4,295 i pozostajgc w trendzie bocznym, w ktérym porusza sie od
sierpnia. Polska waluta zignorowata odbicie indekséw gietdowych na
Swiecie oraz wzrost kursu EURUSD. USDPLN spadt tymczasem do 3,72
z 3,76 dzieki umocnieniu euro do dolara.

Rynek stopy procentowej W zeszlym tygodniu na polskim rynku stopy
procentowe] krzywe wystromity sie wskutek spadku stawek na krétkich
koncach w reakgji na gotebig retoryke RPP. Srodek i diugi koniec rosty
w pierwszej czesci tygodnia i dopiero pézniej nieco spadly korzystajac
dodatkowo z zachowawczych wypowiedzi cztonkdéw FOMC. 2-letni spread
asset swap spadt lekko, a 5- i 10-letni nieznacznie wzrosty.

Aukcja obligacji byta udana. Ministerstwo Finanséw sprzedato dtug za
6 mld zt (gérna granica planowanej oferty) przy popycie 12,5 mid zt.
Najwiece] pozyskano ze sprzedazy PS0424 (1,9 mld zt) oraz OK0521
(1,17 mid zh). Resort podat, ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe sg juz
pokryte w 38%.

Kluczowe wydarzenia

W tym tygodniu poznamy wazne dane z kraju - grudniowe produkcje
przemystowg i inflacje oraz listopadowy bilans pfatniczy.

Za granicg, we wtorek w Wielkiej Brytanii ma sie odby¢ gtosowanie nad
warunkami Brexitu wynegocjowanymi z UE i moze by¢ najwazniejsze
wydarzenie dla globalnych inwestoréw. Obecnie wyglada na to, ze rzad
nie ma wystarczajgcego poparcia do przyjecia dokumentu. Kilku
cztonkdw brytyjskiego parlamentu zmienito w ostatnich dniach zdanie
deklarujgc gtosowanie na ,tak’, co daje nadziejg, ze przez weekend
trend ten bedzie kontynuowany.

W kalendarzu duzo jest tez danych z USA. Ostatnie publikacje miaty
mieszany wydZwiek — mocny miesieczny raport z rynku pracy i staby
odczyt indeksu ISM. Ostatnie wypowiedzi cztonkéw FOMC, w tym szefa
Fed J. Powella byly raczej ostrozne jesli chodzi o przestrzer do podwyzek
stop w najblizszym czasie. Na najblizszy tydzien zaplanowane s3
wystgpienia kolejnych cztonkow FOMC.

Wptyw na rynek

Rynek FX W naszym raporcie rocznym opublikowanym w tym tygodniu
wskazujemy, ze niepewnos$¢ zwigzana z Brexitem moze by¢ jednym z
czynnikdéw  cigzacych krajowej walucie na poczatku roku. Polska
gospodarka moze by¢ jedng z najbardziej dotknietych w przypadku
,nieuporzadkowanego Brexitu”. Dodatkowo, zmiennos¢ na (nie tylko)
polskim rynku jest bardzo niska, co sprawia, ze jestesmy ostrozni jesli
chodzi o potencjat do umocnienia ztotego w krétkim terminie. Kurs
EURPLN waha sie w Srodku przedziatu 4,26-4,34 i oceniamy, ze wieksze
sg szanse na ruch w kierunku gérnego jego ograniczenia.

Nie sadzimy, by polskie dane miaty istotny wptyw na walute, bowiem
nasze prognozy produkcji przemystowej i salda obrotéw biezgcych sa
bardzo blisko konsensusu.

Rynek stopy procentowej Wydaje sie, ze w ostatnich dniach klimat
dla obligacji istotnie sie poprawit. Krajowa RPP jeszcze bardziej zlagodzita
swoje nastawienie, a cztonkowie FOMC zasugerowali, ze majg komfort
czekania na kolejne dane przed dokonaniem kolejnej podwyzki stép.
Jesli najblizsze dane z USA rozczaruja i kolejni cztonkowie FOMC beda
brzmie¢ zachowawczo, rentownos$ci moga dalej spadac.

Czynnikiem ryzyka dla tego scenariusza jest kwestia Brexitu. Polska moze
by¢ jedng z najbardziej dotknietych gospodarek, jezeli Wielka
Brytania wyjdzie z Unii bez umowy i jesli ryzyko takiej opcji wzrosnie po
weekendzie, rynek moze zacza¢ wycenia ryzyko pogorszenia
koniunktury w Polsce, a przez to i kondycji budzetu panstwa. Warto
pamieta¢, ze zaskakujgco dobre wyniki budzetu w 2018 byty jednym z
kluczowych czynnikéw stojacych za spadkiem rentownosci w zesztym
roku.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (14 stycznia)
us Zamoéwienia débr trwatych X % m/m 0,0 - 08
us Sprzedaz nowych doméw X % m/m 4,0 - -8,9
us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 03 - -2,1
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -1,2 - 02
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -482 -474 -457
14:00 PL Bilans handlowy Xl min € -405 -313 -588
14:00 PL Eksport Xl min € 19 354 19373 20143
14:00 PL Import Xl min € 19 643 19 686 20731
WTOREK (15 stycznia)
09:00 HU Inflacja XII % r/r 2,8 - 3,1
10:00 PL Inflacja Xl % r/r 1,1 1,1 1,3
SRODA (16 stycznia)
08:00 DE Inflacja HICP XII % m/m 03 - 03
14:00 PL Inflacja bazowa X % r/r 0,7 0,7 0,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna XII % m/m 03 - 02
CZWARTEK (17 stycznia)
11:00 EZ HICP Xl % r/r 1,6 - 1,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 226 - 216
14:30 us Rozpoczete budowy domdw Xl % m/m -0,2 - 3.2
14:30 us Indeks Philly Fed | pkt 10,0 - 9,1
PIATEK (18 stycznia)
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw X % r/r 2,8 2,8 3,0
10:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw X % r/r 7.3 7,0 7.7
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 5,0 5,0 4,7
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r 15,4 15,6 171
10:00 PL PPI Xl % r/r 2,6 2,6 2,7
15115 us Produkdja przemystowa SA Xl % m/m 03 - 0,6
16:00 us Wstepny indeks Michigan | pkt 96,4 - 98,3

Zrédho: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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