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Tygodnik ekonomiczny

Krytyczny moment dla Brexitu

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Losy globalnego nastroju na poczatku tygodnia lezg w rekach brytyjskich politykéw, Produkcja i sprzedaz detaliczna, %r/r

ktorzy w weekend beda gtosowac nad nowg umowg Brexitowa. W mijajgcym tygodniu,
UE i Wielka Brytania porozumiaty sie odno$nie zmian pierwotnie wynegocjowanych
warunkoéw opuszczenia Unii, co zostato pozytywnie odebrane przez rynek. Optymizm
byt jednak krotkotrwaty, bowiem nowa umowa musi zostal przyjeta przez brytyjski 10 4
parlament. Partia DUP zapowiedziata swoje poparcie, co daje nieznaczng wiekszosc.
Wynik gtosowania nadal jest jednak bardzo niepewny.
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e Jedli umowa nie bedzie przyjeta, to nie powinno to by¢ dla rynku duzym >
rozczarowaniem i w takim przypadku oczekujemy jedynie niewielkiej negatywnej
reakcji. Premier Johnson poprosi zapewne UE o przesuniecie daty Brexitu na koniec 0 P I
stycznia. Jezeli jednak umowa uzyska wiekszos¢, to spodziewamy sie fali optymizmu na PO~ DD 00D yi o
rynku i po weekendzie ryzykowne aktywa mogtyby dalej zyskiwac. < 3 neoé 5 E = é 8 § 5 é 5 %

W czwartek odbedzie sie posiedzenie EBC i poznamy pierwsze wstepne odczyty
indekséw PMI dla przemystu i ustug za paZdziernik. EBC podijat niedawno decyzje o
obnizeniu stopy depozytowej i wznowieniu programu skupu obligacji, wiec nie 10 A
spodziewamy sie teraz naptywu nowych informacji, ktére zmienityby perspektywy dla

polityki pienieznej w strefie euro. Jesli chodzi o PMI, to indeksy sg w trendzie
spadkowym i rynek (znowu) ma nadzieje na przynajmniej lekkie odbicie. 15
W Polsce poznamy porcje danych, z ktérych najciekawiej zapowiada sie wrzesniowa Frédio: GUS, Santander
sprzedaz detaliczna (w poniedziatek). W naszej ocenie, sprzedaz odbita po pewnym

spowolnieniu. Przekonamy sie tez kto gtosowat za obnizkg stép o 25 pb we wrzesniu -

czy byt wiecej niz jeden zwolennik.

Produkcja przemystowa, % r/r

— Sprzedaz detaliczna, % r/r

Whnioski rynkowe

» Notowania ztotego i obligacji bedg w naszej ocenie zaleze¢ gtéwnie od wyniku gtosowania
w brytyjskim parlamencie.

o W przypadku braku poparcia dla umowy i wniosku o przetozenie Brexitu EURPLN mdgtby
odbi¢ sie do ok. 4,32 i tam ustabilizowa¢ sie w kolejnych dniach, podczas gdy
rentownosci obligacji wzrostyby nieznacznie, 10-letniego benchmarku w kierunku
2,20%.

e Jesli umowa Brexitowa bedzie przyjeta EURPLN mégtby przejsciowo spas¢ do wsparcia
na 4,24, a rentownos$¢ polskiej 10-latki skierowataby sie w okolice 2,40% na fali
przereagowania.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Wg oficjalnych wynikéw wyboréw PiS utrzymato zwyklg wiekszos¢ w
Sejmie (235 mandatéw), co oznacza kontynuacje samodzielnych
rzadéw. Jednoczesnie, PiS traci wiekszos¢ w Senacie (48 miejsc), co nie
sparalizuje procesu legislacyjnego (Sejm odrzuca weto Senatu
absolutng wiekszoscig gtoséw), ale moze go wydtuzy¢. Uwazamy, ze
wyniki sa neutralne dla rynku. Wicepremier obecnego rzadu Jacek
Sasin powiedziat wczoraj, ze sktad rzadu moze sie lekko zmieni¢ po
wyborach, ale Mateusz Morawiecki bedzie kandydatem na premiera.
Nowy parlament zbierze sie 12 listopada co daje czas do 26 listopada
na wytonienie nowego rzadu.

Agencje ratingowe skomentowaty wybory. Moody's ostrzegta, ze
polityka gospodarcza PiS i kontynuacja zmian w polskim sagdownictwie
bedzie negatywna dla ratingu kraju, wskazata tez na ryzyko dla
konkurencyjnosci ze strony podwyzek ptacy minimalnej. Fitch ocenia,
ze przed PiS fiskalnie trudniejsza kadencja - gospodarka spowalnia i
zmniejszajg sie korzysci z dalszego uszczelniania podatkow. S&P
uznaje wynik wyboréw za neutralny dla ratingu. Agencje uznaty projekt
budzetu na 2020 za zbyt optymistyczny.

MFW podwyzszyt prognoze wzrostu PKB Polski w br. do 4% z 3,8%
prognozowanych w kwietniu cho¢ obnizyt prognozy globalnego
wzrostu: w roku 2019 r. do 3,0% z 3,3% w 2020 r. do 3,4% z 3,6%. W
Polsce, zmieniono takze prognozy inflacji: w 2019 r. do 2,4% z 2,0% a
w2020 .z 1,9% do 3,5% (blisko naszej prognozy).

Kwartalne badanie koniunktury NBP ,Szybki monitoring” wykazato, ze
firmy widzg stabnacy popyt i przewiduja jego dalszy spadek w IV kw.
Szczegdlnie niepokoja sie wyspecjalizowani eksporterzy. W raporcie
wskazano, ze koszty pracy w coraz wiekszym stopniu przeszkadzajg
firmom w rozwoju - jest to juz czesciej wymieniana bariera niz
niedobory sity roboczej. W Il kw. doszto do szerokiego spadku
rentownosci sprzedazy. Raport podkresla jednak, ze s3 sygnaty
stabniecia presji ptacowej a firmy nie spodziewaja sie, aby w IV kw.
zadania ptacowe nasility sie w zwigzku z wysokga inflacja.

Ptace w sektorze przedsiebiorstw spowolnity we wrzesniu a wzrost
zatrudnienia pozostat skromny. Wiecej w komentarzu ekonomicznym.

Inflacja CPI zostata potwierdzona we wrzes$niu na poziomie 2,6% r/r
wobec 2,9% w sierpniu. Pomimo spadku gtéwnej miary CPI, inflacja
bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii nasilita sie do 2,4% we
wrzesniu z 2,2% (najwyzej od siedmiu lat) i wg nas bedzie nadal rosta
w kolejnych miesigcach. Decyzja rzgdu ws. cen pradu jest kluczowa dla
poziomu do jakiego moze wspig¢ sie inflacja na poczatku 2020 r. Jesli
dojdzie do odmrozenia cen pradu, to CPl wg nas bez trudu przebije
4% r/r. Inflacja PPl wyniosta we wrzesniu 0,9% r/r, wyraznie zaskakujgc
w gore (konsensus: 0.5% r/r). tendencje wzrostowe byty widoczne w
wielu sektorach, co naszym zdaniem byto pochodng osfabienia
ztotego oraz procesu odbudowy marz.

Produkcja przemystowa odbita silniej od oczekiwan we wrze$niu, do
5,6% r/r po serii stabszych odczytéw. Mimo to odsezonowany wzrost
pozostaje ponizej Sredniej za | pot br. wiecej w tym komentarzu.

Minutes z pazdziernikowego posiedzenia RPP pokazaly, ze drugi
miesigc z rzedu gtosowano (nieskutecznie) obnizke stop. W opisie
dyskusji powtdrzono wiekszos¢ elementéw z poprzedniego miesigca
(utrzymywanie sie stabej koniunktury za granicg, zwiaszcza w
Niemczech, wcigz relatywnie wysoki cho¢ spowalniajgcy wzrost PKB w
Polsce). Wiekszos¢ cztonkdéw Rady ocenita, ze stopy powinny zostac
niezmienione. Nieco zmienit sie wpis dotyczacy pogladow jastrzebi -
zamiast wzmianki, ze niektérzy czionkowie Rady widzg ryzyko
znaczniejszego wzrostu inflacji, ktéry bytby przyczynkiem do wzrostu
stop, to teraz dopisano zdanie, ze ,prawdopodobienstwo realizacji
takiego scenariusza obnizyto sie”. W protokole pojawito sie tez zdanie
dotyczace nadmiernej dynamiki kredytu konsumpcyjnego i podazy
pienigdza. Protokdt nie zmienia naszej oceny polityki pienieznej w
Polsce - spodziewamy sie braku zmian stép w tym i przysztym roku.
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Wyniki wyboréw parlamentarnych

SEJM: SEJM: SENAT:

procent | liczba liczba
gloséw | mandatéw | mandatéw

PiS 43,59% 235 48

KO 27,40% 134 43
Lewica 12,56% 49 2
PSL 8,55% 30 3
Konfederacja | 6,81% 11 0
Pozostate 1 4
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Badanie NBP wsrod przedsiebiorstw “Szybki monitoring”, wybrane
wskazniki
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Produkcja przemystowa, %r/r, 3-mies. Srednia ruchoma
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Liczac od poczatku miesigca ztoty zachowywat sie najlepiej
wsréd walut rynkdw wschodzacych: zyskat 2,1% do euro oraz 4,1%
do dolara. Okoto potowa ruchu przypadta na dni zaraz po werdykcie
TSUE na poczatku paZdziernika po tym jak zmalata premia za ryzyko.
Druga potowa umocnienia nastepowata stopniowo w Kkolejnych
dniach po tym jak zaréwno rozmowy USA-Chiny jak i w/s Brexitu
postepowaty i optymizm na rynkach wzrastat. Na przestrzeni
tygodnia ztoty umocnit o 0,5% do euro, 1,3% do dolara, 0,4% do
szwajcarskiego franka, a stracit jedynie do brytyjskiego funta -0,5%.
Warto podkresli¢, ze ztoty umacniat sie w znakomitej wiekszosci dniw
miesigcu. 3 tygodniowa zmiana EURPLN jest najwyzsza od marca
2017. Inne waluty w regionie CEE takze zyskaty dzieki polepszajacym
sie nastrojom globalnym. EURCZK spadt o 0,5%, EURHUF o 0,3% a
USDRUB o 0,5%, przy czym ta ostatnia zmiana jest funkcjg wzrostu
EURUSD o 0,9%. Koszyk rubla pozostawat stabilny i to pomimo
nizszej o 1% ceny ropy.

Stopy procentowe Rentownosci krajowych obligacji i swapdw
wzrastaty w zesztym tygodniu oraz sie stromity (np. obligacyjne 2x10
do 53pb z 47pb). Rentownosci polskie nasladowaty rentownosci na
rynkach bazowych ale w ujeciu wzglednym handlowaty mocniej (10L
spread do Bunda zawerzit sie do 242pb z 254pb). 10L obligacje
zamknely sie na poziomie 2,04% o 6pb wyzej niz tydzien wczesniej.
10L IRS po 1,77% czyli 4pb wyzej (tym samym 10L asset swap
rozszerzyt sie do 27pb).

Kluczowe wydarzenia

Wydarzenia ktére majg najwieksza szanse istotnie wptywac na rynki w
przysztym tygodniu to wynik sobotniego gtosowania w brytyjskim
parlamencie nt. nowej umowy z UE., czwartkowe posiedzenie ECB
oraz wstepne PMI w przetworstwie i ustugach, réwniez w czwartek.

W Polsce poznamy w poniedziatek sprzedaz detaliczng, a we wtorek
produkcje budowlang oraz podaz pienigdza. W okolicy czwartku NBP
opublikuje wyniki wrzesniowego gtosowania RPP, a uwaga rynkdw
skupiona bedzie na ilosci cztonkdw RPP glosujacych za obnizka.

W regionie CEEMEA we wtorek decyzja Banku Wegier gdzie stopy
procentowe prawdopodobnie pozostang bez zmian. W piatek
decyzja o stopach procentowych w Rosji, gdzie po ostatnich
komentarzach prezes CBR Nabiulliny mozna spodziewac sie ciecia
stép z obecnych 7,0% o 25bp, a by¢ moze nawet o 50pb. Coroczne
spotkanie MFW oraz Banku Swiatowego kofczy sie w niedziele 20
pazdziernika.

Wptyw na rynek

Rynek FX Zachowanie ztotego w przysztym tygodniu bedzie istotnie
zaleze¢ od czynnikéw globalnych, a w szczegdlnosci glosowania w
parlamencie brytyjskim w sobote 19 pazdziernika. W przypadku
gdyby umowy nie udato sie przegtosowal oczekiwalibysmy w
pierwszym odruchu korekty EURPLN wyzej do pozioméw w okolice
4,32 (od dawna naleznej gdyz dotychczasowy ruch EURPLN wydaje
sie by¢ troche wyprzedany) a nastepnie okoto tygodniowej
konsolidacji - podobne zachowanie waluty obserwowalisSmy w marcu
2017 po d6wczesnym umocnieniu zlotego o podobnej skali. W
przypadku przegtosowania umowy oczekujemy pozytywnej reakdji
rynku w poniedziatek, ktéra mogtaby przejsciowo umocni¢ EURPLN
do nawet 4,24 (lokalne minimum z poczatku lipca 2019).

Stopa procentowa Wzrostu rentownosci polskich obligacji oraz
swapéw oczekujemy niezaleznie od wyniku glosowania. W obu
scenariuszach zaktadamy jedynie rézny zakres wyprzedazy papieréw.
W przypadku braku umowy oczekujemy powolnego wzrostu
rentownosci 10L obligacji do poziomu 2,2% wraz za wzrostem
rentownosci na rynkach bazowych. W przypadku przegtosowania
umowy spodziewamy sie istotnej zwyzki rentownosci na rynkach
bazowych. Tym samym rentownosci 10L obligacji mogtyby bardziej
wzrosngc, przejsciowo na skutek przereagowania nawet do 2,4%.
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EURPLN i indeks DAX
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (21 pazdziernika)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna IX % r/r 6,2 6,7 4,4
WTOREK (22 paZdziernika)
10:00 PL Produkcja budowlana IX % r/r 6,5 6,0 2,7
14:00 HU Decyzja banku centralnego 22/10/2019 % 0,9 09
14:00 PL Podaz pienigdza M3 IX % r/r 9,8 9,8 9,9
16:00 us Sprzedaz doméw IX % m/m -0,5 13
SRODA (23 pazdziernika)
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 5,1 5,1 5,2
CZWARTEK (24 pazdziernika)
09:30 DE PMI przemyst X pkt 42,0 41,7
09:30 DE PMI ustugi X pkt 51,7 51,4
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 46,0 45,7
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 52,0 51,6
13:45 EZ Decyzja EBC 24/10/2019 % 0,0 0,0
14:30 us Zamowienia dobr trwatych IX % m/m -0,6 02
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 19/10/2019 tys. 215,0 214,0
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw IX % m/m -04 7,1
PIATEK (25 pazdziernika)
PL Wynik budzetu skumulowany IX min PLN - -1980,7
10:00 DE Ifo X pkt 94,5 94,6
16:00 us Indeks Michigan X pkt 96,0 96,0

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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