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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Polityka, gtupcze

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

Wynik wyboréw parlamentarnych to pierwsza kwestia istotna dla rynkéw po
weekendzie. Biorgc pod uwage wyniki sondazy, najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest utrzymanie przez PiS zwyktej wiekszosci gloséw w Sejmie i Senacie,
co dla krajowej waluty i obligacji powinno by¢ neutralne. Zdobycie wiekszosci
pozwalajacej odrzuca¢ weto prezydenta (3/5 tj. 276 mandatéw), czy tym bardziej
wiekszosci konstytucyjnej (2/3 tj. 307 postéw) jest naszym zdaniem bardzo mato
prawdopodobne. Ten ostatni wariant mogtby by¢ w krétkim terminie lekko negatywny
dla ztotego, rodzac obawy o dalsze zaostrzenie sporéw z UE i kolejne kontrowersyjne
inicjatywy polityczne rzadu. Negatywne] reakcji inwestoréw spodziewalibysmy sie
réwniez w scenariuszu, gdyby PIiS zdobyt wyraznie mniej niz potowe mandatow w
Sejmie. Oznaczatoby to potencjalne problemy z utworzeniem nowego rzadu,
przedtuzajaca sie niepewnosc i by¢ moze zmierzanie w kierunku kolejnych wyboréw na
wiosne. Jezeli jednak PiS zabraknie zaledwie kilku postéw do wiekszosci (<5), reakcja
rynku moze by¢ minimalna, albo wrecz zadna, ze wzgledu na duze szanse, ze po
wyborach uda sie przeciggnac kilka oséb z opozycji na strone zwycieskiego obozu.
Kiedy juz przetrawimy wyniki krajowych wyboréw, uwage inwestoréw ponownie
przykuje Brexit. W czwartek-pigtek odbywa sie szczyt Rady Europejskiej, na ktérym
moga sie rozstrzygnac¢ losy umowy rozwodowej z Wielkg Brytanig. Po spotkaniu Borisa
Johnsona z premierem Irlandii nadzieje na porozumienie wzrosty. Jesli Johnson
faktycznie uzgodni z UE nowy "deal" (co wcigz nie jest takie pewne), w sobote na
specjalnej sesji musi go jeszcze zatwierdzi¢ brytyjski parlament. Jesli dealu nie bedzie,
albo parlament go nie poprze, wéwczas premier jest zobowigzany wczesniejsza
uchwata Izby Gmin, aby poprosi¢ w UE o kolejne przetozenie terminu Brexitu.

W pigtek rozpoczyna sie doroczne spotkanie MFW/Banku Swiatowego, ktére zapewne
przyniesie wysyp opinii i komentarzy nt. trwatosci i gtebokosci $Swiatowego
spowolnienia. MFW opublikuje nowe prognozy dla S$wiatowej gospodarki,
prawdopodobnie wyraZnie zrewidowane w dot.

W kraju pojawi sie sporo nowych danych: bilans ptatniczy, inflacja CPI i bazowa, ptace i
zatrudnienie, produkcja przemystowa. Nie spodziewamy sie jednak, aby te publikacje
istotnie zmienity ocene perspektyw krajowej gospodarki, przez co beda raczej
neutralne dla rynku. Kalendarz publikacji danych za granica jest dosy¢ ubogi. W ciggu
tygodnia pojawi sie jednak sporo wypowiedzi przedstawicieli bankéw centralnych (m.in.
Fed, BoE).

Whnioski rynkowe

Jezeli krajowe wybory nie przyniosg niespodzianki (a raczej nie przyniosa), ztoty moze
po weekendzie dalej dyskontowac pozytywne sygnaty z gospodarki globalnej - krok w
strone porozumienia handlowego USA-Chiny i wzrost szans na porozumienie w
sprawie Brexitu. Jesli EURPLN przetamie 4,30, kolejnym wsparciem bedzie 4,27. Te
same sygnaly, sprzyjajace globalnemu apetytowi na ryzyko, moga jeszcze popchnac
rentownosci obligacji jeszcze w gére.
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Mozliwy wptyw wyboréw na rynek -
podsumowanie:

PiS zdobywa zwyktg wigkszos¢:
neutralnie, nic sie nie dzieje;

PiS zdobywa wiecej niz 3/5 mandatéw:
neutralnie, nic sie nie dzieje;

PiS zdobywa wiecej niz 2/3 mandatéw:

krétkoterminowo lekko negatywne dla PLN,
obligacji;

PiS zdobywa minimalnie ponizej potowy mandatéw:
neutralnie, poniewaz zapewne i tak rzgdzi¢ bedzie
PiS, ktére po wyborach postara sie przeciggna¢ do
siebie postéw z innych klubéw; ewentualnie tworzy
koalicje z mniejszym ugrupowaniem

PiS zdobywa wyraZnie ponizej potowy mandatéw:
negatywne dla PLN i obligacji, poniewaz zapewne
oznacza scenariusz przedtuzonej niepewnosci: jesli
powstanie koalicyjny rzad opozycji, wzrost
niepewnosci nt spéjnoéci polityki gospodarcze),
loséw budzetu, stép procentowych; jesli opozycja
nie jest w stanie sie dogada¢, prawdopodobnie
zmierzamy ku nowym wyborom

Zrédfo: Santander

Sredni wynik partii w ostatnich 5 sondazach

50 1

45 A

40 A

35 4

30 A

25 4

20 A

15 A

0 I

5 4

0 A T T T I T ._|

Q{’) \PO Q/s\(’,b \L‘Slg/ k@&
N5 v o
Q(’) (S\\QJ
‘L‘O

Zrédfo: ewybory.pl

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23

Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Tygodnik ekonomiczny
11 pazdziernika 2019

Ostatni tydzier w gospodarce

Mijajacy tydzieh nie byt raczej obfity w wazne dane makro, ale
mieliSmy szanse ustysze¢ kilku interesujgcych komentarzy z ust
cztonkdw RPP.

Dane o wynikach finansowych firm zatrudniajgcych ponad 9 oséb
pokazaty lekki spadek rentownosci w | potowie 2019 r. (5,1% wobec
52% w | potowie 2018 r.). Najmniejsze firmy (zatrudniajgce 10-49
0s6b) zanotowaly pewng poprawe rentownosci, podczas gdy
rentownos¢ wiekszych spadfa. Wzrost marz w mniejszych firmach to
gtownie zastuga stabszego wzrostu kosztéw amortyzacji, podatkow i
materiatow/energii. Warto jednak zauwazy¢, ze kwartalne dane z
wiekszych firm (50+), opublikowane nieco wczesniej, wskazywaty na
poprawe rentownosci w Il kw. 2019 r. po stabym | kw. Naszym
zdaniem przyspieszenie inflacji CPI w Il potowie 2019 r. sugeruje, ze
firmy postawity na odbudowe rentownosci. Z kolei taczne inwestycje
wzrosty o 18,5% r/r w ujgciu nominalnym, przy czym wzrost ten byt
napedzany przez duze firmy (250+). W firmach zatrudniajacych 10-49
0s6b naktady wzrosty zaledwie o 4,6% r/r. Co wiecej, w tym sektorze
inwestycje byty skoncentrowane na naktadach na budynki, podczas
gdy inwestycje w maszyny obnizylty sie w ujeciu nominalnym, trudno
zatem powiedzie¢, by klopoty ze znalezieniem pracownikéw
przektadaty sie na wyzsze inwestycje w matych firmach.

Wediug Ministerstwa Pracy, we wrze$niu stopa bezrobocia
rejestrowanego spadfa do 5,1%, zgodnie z naszymi oczekiwaniami.
Naszym zdaniem wrzesien wyznaczyt tegoroczny dofek bezrobocia i w
kolejnych miesigcach spodziewamy sie lekkiego wzrostu zgodnego z
wzorcem sezonowym, do 53% w grudniu. Spodziewamy sie, ze
ostateczny odczyt GUS potwierdzi dane Ministerstwa.

Michat Dworczyk, szef kancelarii premiera, powiedziat ze nie bedzie
znaczgcego wzrostu cen pradu w 2020 roku, a rzad zrobi wszystko
aby utrzymac je na obecnym poziomie. Z kolei w Sejmie minister
energii przyznat, ze rozwazane s3 rézne scenariusze dla sektora
energetycznego, ktérych wprowadzenie mozliwe jest pod koniec br.
Brak podwyzki cen energii na poczatku 2020 r. obnizytby nasza

prognoze inflacji (obecnie 3,4% $rednio w 2020 r.) o ok. 0,5 pkt. proc.

Agencja Moody's opublikowata raport, w ktérym podtrzymata swoje
prognozy wzrostu polskiego PKB w 2019 i 2020 na odpowiednio 4,4%
i 3,7%. Jej zdaniem, korzystny wptyw na krajowg gospodarke wywierac
bedzie konsumpcja prywatna i naptyw srodkéw z UE. Wyzwaniami sg
wg  Moody's podwyzszona niepewnos$¢  dotyczaca  polityki
gospodarczej (ktéra zmierza zdaniem agencji w strone bardziej
interwencjonistycznej) i ryzyko wynikajace z walutowych kredytow
hipotecznych. Dzisiaj Moody's i S&P mogg dokonac¢ przegladu ratingu
kredytowego Polski. Nie spodziewamy sie zmian.

Czlonkowie RPP Eugeniusz Gatnar, tukasz Hardt i Grazyna
Ancyparowicz stwierdzili, ze wyrok TSUE nie generuje ryzyka dla
polskiego sektora bankowego, gdyz jego potencjalny wptyw bedzie
roztozony w czasie, wiec nie bedzie tez wymagat reakcji ze strony
polityki pienieznej. Eugeniusz Gatnar wyrazit tez obawy co do
ujemnych realnych stép procentowych w Polsce, wzmacniajac swoj
poglad, ze podwyzki wcigz sg w grze. Z kolei Eryk ton stwierdzit, ze
nalezy zareagowac na pogorszenie nastroju w przemysle obnizka stép
procentowych, a Grazyna Ancyparowicz uznata, ze nie ma powodow
ani do podwyzek, ani do obnizek stép procentowych. Wcigz uwazamy,
ze stopy pozostang bez zmian w 2019 i 2020 r., cho¢ nie mozna
wykluczy¢, ze w najblizszych miesigcach pojawiac sie bedg wnioski i o
podwyzki, i o obnizki.
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Cytat tygodnia:

Eugeniusz Gatnar, 11 pazdziernika, PAP: W Polsce jestesmy po drugiej
stronie zera w sensie realnym. Od 2 lat mamy ujemne realne stopy
procentowe. (...) Dla mnie jako czlonka RPP ujemne realne stopy proc.
sg problemem. One zachecajg do zadtuzania sie i zniechecajg do
oszczedzania. Niszczg paradygmat zwigzany nieodiacznie z nasza
cywilizacja - odktadamy konsumpcje, by zbudowal kapitat,
oszczednosci, podstawe rodzimego kapitatu.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Po wyraznej aprecjacji zanotowanej po wyroku TSUE ztoty
zdofat w minionym tygodniu jeszcze sie umocni¢, ale juz w mniejszej
skali. EURPLN dtugo byt stabilny wokét 4,325 i dopiero drugiej potowie
tygodnia zdotat przebic 4,31. Krajowa waluta umocnita sie tez do dolara
(USDPLN spadt do 3,91 z 3,95) i franka (CHFPLN spadt ponizej 3,92 z
3,98). GBPPLN odbit do 4,90 po chwilowym spadku do 4,76. Wydaje sie,
ze nadzieje na przynajmniej czesciowe porozumienie miedzy Chinami
i USA oraz mniejsze ryzyko ,twardego Brexitu” miaty najwiekszy wptyw
na ztotego.

W przypadku innych walut regionu, forint i rubel lekko zyskaty, podczas
gdy korona stracita. Presje na wzrost EURCZK wywieraly dane, ktére
pokazaty nieoczekiwany spadek inflacji we wrzesniu.

Stopy procentowe Rentownosci obligacji i stawki IRS poruszaty sie w
trendzie bocznym wahajac sie wokét poziomdw z pigtkowego zamkniecia.
Wystarczyto to by 10-letni spread rentownosci Polska-Niemcy spadt do
waznego wsparcia na ok. 240 pb. Rentownosci Bunda i Treasuries wzrosty
pod wptywem pozytywnych sygnatéw z USA i Wielkiej Brytanii.
Kluczowe wydarzenia

Wedtug nas rozpoczynajacy sie w czwartek szczyt Rady Europy bedzie
kluczowym wydarzeniem tygodnia. 19 pazdziernika jest terminem, do
kiedy parlament Wielkiej Brytanii ma zatwierdzi¢ umowe Brexitowg i jesli
sie to nie stanie, premier Johnson bedzie zobowigzany poprosi¢ UE o
przefozenie daty wyjscia z UE na koniec stycznia 2020. Ostatnio pojawity
sie pozytywne informacji nt. mozliwosci osiggniecia porozumienia i rynek
zaczat juz wyceniac takg mozliwos¢ (funt umocnit sie).

W naszym bazowych scenariuszu niedzielne wybory parlamentarne nie
beda miaty istotnego wptywu na notowania.

Wptyw na rynek

W niedziele odbeda sie w Polsce wybory parlamentarne. Wedtug
najnowszych sondazy PiS moze liczy¢ na utrzymanie ponad potowy
miejsc w Sejmie i Senacie. Naszym zdaniem taki wynik wyboréw bytby
neutralny dla rynku. Po wygranej PiS w 2015 r. rynek obawiat sie o
wplyw realizacji przedwyborczych obietnic PiS na budzet i o to, ze nowo
wybrana RPP bedzie wyjgtkowo gotebia, ale te czynniki ryzyka nie
zmaterializowaly sie. Wedtug nas negatywne dla ztotego i obligacji mogty
moglyby by¢ scenariusze, w ktérych PiS uzyskuje wiekszo$¢ pozwalajaca
na zmiane konstytucji (co najmniej 307 postéw) lub kiedy zdobywa
wyraznie mniej niz pofowe mandatéw w Sejmie, co uniemozliwia
samodzielne utworzenie rzadu. Oba warianty wydajg sie mato realne.
Rynek FX Na koniec biezacego tygodnia kurs EURPLN testowat strefe
wsparcia 4,30-4,31 i czynniki globalne mogg wg nas wyznaczy¢ kierunek
na najblizsze tygodnie. Euro zyskato do dolara pchajac kurs EURUSD do
najwyzszego poziomu od potowy wrzeénia. Swiatowe indeksy gietdowe
wzrosty, ale pozostaty ponizej lokalnych szczytéw. Wyglada wiec na to,
ze wcigz jest miejsce do tego, by rynek wycenit ewentualne pozytywne
informacje pozwalajac ztotemu z poprawy globalnego nastroju. Poza
tym, krajowg walute wesprze¢ mogg dane o produkdji przemystowej
(ktore pokaza wyrazne odbicie po stabym sierpniu), ale w naszej ocenie
tylko kiedy na Swiecie panowac¢ bedzie optymizm. Jezeli kurs EURPLN
przebije 4,30, kolejnym wsparciem bedzie 4,27.

Stopa procentowa Zakfadamy, ze polskie rentownosci i IRS pozostang
powyzej swoich wielomiesiecznych miniméw, podobnie jak Bund oraz
Treasuries. Zanotowano pewng reakdje na pozytywne wiesci ws. rozmoéw
handlowych i Brexitu, ale rentownosci na rynkach bazowych w dalszym
Ciggu sg dos¢ blisko swoich miniméw. Oznacza to wedtug nas, ze jest
jeszcze potencjat do wzrostu rentownosci jesli pojawia sie kolejne
pozytywne sygnaty, podczas gdy w przypadku rozczarowania reakcja
moze by¢ ograniczona. Wrzesniowa inflacja nie bedzie sie zapewne
istotnie rézni¢ od wstepnego szacunku 2,6%, podczas gdy my i rynek
oczekujemy solidnego odbicia produkcji przemystowe] po stabym
wyniku w sierpniu.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (14 paZzdziernika)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vil % m/m 03 - -04
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vill min € -567 -702 -814
14:00 PL Bilans handlowy Vi min € -440 -360 -376
14:00 PL Eksport Vi min € 17 650 17 240 19 239
14:00 PL Import VI min € 18 108 17 600 19615
WTOREK (15 paZdziernika)
10:00 PL Inflacja IX % r/r 2,6 2,6 2,9
11:00 DE ZEW X pkt -25,0 -19,9
SRODA (16 pazdziernika)
11:00 EZ HICP IX % r/r 09 - 09
14:00 PL Inflacja bazowa IX % r/r 2,3 2,4 2,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 03 - 04
CZWARTEK (17 pazdziernika)
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw IX % r/r 2,6 2,6 2,6
10:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw IX % r/r 7.1 7.5 6,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 210
14:30 us Rozpoczete budowy domdw IX % m/m -3,2 - 12,3
14:30 us Indeks Philly Fed X pkt 7,1 - 12,0
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m -0,1 - 0,7
PIATEK (18 pazdziernika)
10:00 PL Produkcja przemystowa IX % r/r 5,0 5,0 -1,.3
10:00 PL PPI IX % r/r 0,5 0,4 0,7

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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