Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 25 pazdziernika 2019

Tygodnik ekonomiczny

Inflacja znowu w dot

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

« Kolejny tydzieri nie uciekniemy od tematu Brexitu. Pomyst premiera Johnsona, zeby w Inflacja CPI, % y/y

grudniu odbyty sie przyspieszone wybory, bedzie gtosowany w poniedziatek w Izbie
Gmin, ale do wymaganych 2/3 gltoséw potrzeba poparcia opozycji. Ta chce jednak

wykluczenia opcji twardego Brexitu. Wybdr nowego parlamentu ma pomdc WIk. \
Brytanii okresli¢ sie co do dalszych relacji z UE. W miedzyczasie czekamy na decyzje UE

nt. kolejnego odsuniecia w czasie ,0statecznego” terminu opuszczenia jej szeregéw 2 A

przez WIk. Brytanie, bo dotychczasowy jest juz catkiem blisko (31 pazdziernika).

W potowie tygodnia uwaga rynkdéw powinna przeskoczy¢ na drugg strone Atlantyku,

gdzie Fed bedzie decydowal o stopach procentowych. Kolejna obnizka w odczuciu 14

rynkéw wydaje sie by¢ przesadzona, wiec ciekawe bedzie raczej jaki bedzie jej

towarzyszyt ton jesli chodzi o otwartos¢ FOMC na dalsze luzowanie. Naszym zdaniem (\/V\‘\

tg obnizka Fed zakonczy zabieg ,dostosowania w trakcie cyklu” swojej polityki. 0
W Polsce poznamy wstepny szacunek inflacji za pazdziernik. Wyglada na to, ze drugi
miesiac z rzedu dynamika m/m cen zywnosci odbiegata wyraznie w dét od wzorca z
ubieglych lat a do tego czwarty miesigc z rzedu spadaty ceny paliw. W rezultacie roczna -1
dynamika CPI mogta spas¢ do 2,5% z 2,6%, wbrew wcigz narastajacej w tle inflacji
bazowej (wg nas z 2,4% r/r do 2,6%). Jesli zywnos¢ i paliwa bedg nadal kontrowac
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nasilanie sie inflacji bazowej a do tego ceny pradu dla gospodarstw domowych beda o 00 wylaczeniu cen wnoddi energi
dalej zamrozone to zdecydowanie obnizy sie prawdopodobienstwo przebicia przez )
inflacje 4% r/r na poczatku 2020 r. Z uwagi na $wieto w pigtek publikacje wskaznikéw Zrddio: GUS, Santander

PMI beda dopiero w kolejnym tygodniu.

Whnioski rynkowe

e Zaktadamy, ze impuls spadkowy EURPLN obserwowany od poczatku pazdziernika
moze sie zatrzymac¢, przynajmniej w krétkim terminie. Jednym z czynnikéw, ktére w
ostatnim czasie wspieraly ztotego, byly nadzieje na to, ze wkrétce uzgodniony zostanie
uporzadkowany Brexit. Tak sie jednak zapewne nie stanie i cata kwestia zostanie
przetozona, wiec jeden z powoddéw umocnienia ztotego zniknie. Dodatkowo, Srodowa
obnizka stép Fed moze by¢ kolejng, ktorej towarzyszy¢ bedzie raczej zachowawcza
retoryka, co moze wesprze¢ dolara, szczegdlnie po jego ostatniej deprecjadji.

Nie zaktadamy, aby rentownosci polskich obligacji kontynuowaty ruch w dét. Ostatnie
dane z Europy i USA nie sprawity, by rynek bardziej obawiat sie o globalny wzrost.
Rentownos$¢ Bunda i Treasuries pozostata na podwyzszonym poziomie i moze by¢ to
czynnik wywierajacy presje na polski dtug, szczegdlnie po ostatnim istotnym zawezeniu
spreadu. Z okolicznosci lokalnych, przedstawiciele partii rzadzacej sugerowali w
ostatnich dniach, ze w 2020 wptywy mogg by¢ nizsze, a wydatki wyzsze niz planowano
w projekcie budzetu z zerowym deficytem. W rezultacie rynek moze zacza¢ wyceniac
scenariusz wyzszej podazy obligacji by pokry¢ deficyt.

Departament Analiz Ekonomicznych:
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Ostatni tydzier w gospodarce

Dane opublikowane w ostatnim tygodniu potwierdzity, ze w Il kw.
2019 r. wzrost PKB dalej spowalniat. Spodziewamy sie odczytu 4,1%
r/r wobec 4,5% r/r i naszym zdaniem ryzyko jest w dét. Pierwsze
wskazniki koniunktury za IV kw. 2019 sugerujg dalsze spowolnienie.

Polska sprzedaz detaliczna spowolnita do 4,3% r/r we wrzesniu z 4,4%
r/r w sierpniu, podczas gdy rynek oczekiwat przyspieszenia. Gtéwng
przyczyng rozczarowania byta zywnos¢ (pewnie wynik jednorazowych
efektéw), podczas gdy sprzedaz dobr trwatych wypadfa catkiem nieZle.
O danych wiecej napisalismy tutaj. Ogdlnie otoczenie makro pozostaje
korzystne dla konsumpcji (niskie bezrobocie, wysoki optymizm
konsumentéw, nowe wydatki socjalne, obnizka podatkéw) i nie
widzimy przyczyn, dla ktérych sprzedaz detaliczna mogtaby nagle
spowalnia¢. Warto jednak podkresli¢, ze w pazdzierniku pewnemu
pogorszeniu ulegly wskazniki koniunktury konsumenckiej. Obydwa
pozostaty jednak blisko rekordu z wrzesnia: wskaznik biezgcy spadt do
9,3 pkt z 10,2 pkt a wyprzedzajacy do 3,6 pkt. z 7,0 pkt. Wiekszos¢
subindeksdw obnizyta sie, a najwiekszy spadek zostat odnotowany w
przypadku zmian bezrobocia (-7,3 pkt, do 2,5 pkt czyli najnizszego
poziomu od stycznia 2017 r.) oraz warunkéw do oszczedzania (-4,9
pkt). Spadek optymizmu co do zmian bezrobocia jest spéjny z naszymi
prognozami stabilizacji zatrudnienia oraz bezrobocia w najblizszych
miesigcach. Sadzimy, ze optymizm konsumentéw moze obniza¢ sie w
najblizszych miesigcach, cho¢ obnizka podatkéw PIT od pazdziernika
moze mie¢ pewien pozytywny wptyw na ten wskaznik.

Produkcja budowlana wzrosta we wrzesniu 7,6% r/r, odrobine
powyzej oczekiwan. W nadchodzacych miesigcach oczekujemy
utrzymania sie dynamiki produkcji budowlanej ponizej 10%, biorac
pod uwage, ze szczyt wykorzystania funduszy z UE jest juz za nami. Z
drugiej strony, solidne wzrosty powinny by¢ notowane w sektorze
mieszkaniowym. O danych wiecej napisalismy tutaj

Pierwsze indeksy nastroju w biznesie za pazdziernik pokazaty
poprawe w przemysle oraz dalsze pogorszenie w handlu detalicznym i
ustugach. Co wazne, odbicie w przemysle bylo napedzane
najwiekszym od 2008 spadkiem zapaséw wyrobdw gotowych, podczas
gdy nowe zamdwienia i indeks oczekiwane] produkcji pozostaty na
niskich poziomach. Ocena sytuacji w handlu detalicznym i ustugach
pogorszyta sie jeszcze bardziej jesli chodzi o oczekiwany popyt
(najnizszy odczyt od okoto szesciu lat). Tymczasem, subindeks
opisujacy biezace tendencje wzrdst najwyzej od marca, podczas gdy
subindeks oczekiwarh w dalszym ciggu poruszat sie w dot i spadt
ponizej swojej dtugoterminowej Sredniej pierwszy raz od stycznia
2017. Powyzsze dane nie sugeruja zblizania sie punktu zwrotnego w
tych negatywnych tendencjach.

Podaz pienigdza M3 spowolnita do 9,4% r/r we wrzesniu z 9,9% r/r w
sierpniu. Wzrost gotéwki w obiegu oraz depozytdw pozostat w
zasadzie bez zmian wobec poprzedniego miesigca, a spowolnienie
wynikato z nizszych wartosci operacji z przyrzeczeniem odkupu oraz
dtuznych papieréw wartosciowych z terminem do 2 lat.

NBP opublikowat wyniki gtosowania RPP we wrzesniu, kiedy
zgtoszony zostat wniosek o obnizenie stép o 25 pb. Jedynym
cztonkiem ,za" byt wnioskodawca Eryk ton, tak jak sie spodziewalismy.
Sadzimy, ze podobnie rzecz sie miata w pazdzierniku, kiedy réwniez
ztozono wniosek o obnizke stép.

Kamil Zubelewicz z RPP powiedziat w wywiadzie dla agencji Reuters,
ze utrzymywanie przez Rade zbyt niskich stép procentowych sztucznie
nakreca koniunkture na rynku mieszkaniowym, zacheca gospodarstwa
domowe do zadtuzania sie, doprowadzita do zauwazalnego wzrostu
cen i btedem jest szukanie za granicg przyczyn tego wzrostu cen.
Dodat jednak, ze przy obecnym uktadzie sit w RPP stopy procentowe
pozostang bez zmian do konca obecnej kadencji, co wydaje nam sie
mozliwym scenariuszem, zwiaszcza ze prezes NBP Adam Glapiriski
jest zwolennikiem utrzymywania stép bez zmian. Naszym zdaniem na
kolejnym posiedzeniu moze pojawi¢ sie zndéw (nieudana) préba
podwyzszenia stop.
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Cytat tygodnia:
Adam Glapinski, 25 pazdziernika, PAP: Najblizsza projekcja nie daje
zadnego powodu, by przewidywac zmiany stép procentowych

Kamil Zubelewicz, 24 pazdziernika, Reuters: Ta polityka [niskich stép]
sztucznie nakreca koniunkture na rynku mieszkaniowym i zacheca
ludzi do zadtuzania sie. (...) Stopy procentowe okazaty sie wrecz za niskie i
o kredyt zaczely sie ubiega¢ sie podmioty, ktére w normalnych
okolicznosciach wcale by go nie potrzebowaly. (...). Obecna polityka Rady
nakfania Polakéw do przejadania owocéw wzrostu gospodarczego. Polityka
niskich stép procentowych doprowadzita do zauwazalnego wzrostu cen. Z
obecnego uktadu sit w RPP wynika, ze stopy procentowe pozostang na
obecnym poziomie do konca kadencji tej Rady. (...). Zwolennicy obnizek
stop stawiajg fatszywy wybdr miedzy wzrostem gospodarczym a
stabilnoscia cen. Tymczasem jest to wybdr miedzy wzrostem
gospodarczym dzi$ a wzrostem gospodarczym jutro.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzieri na rynkach EURPLN
Rynek FX Aprecjacja ztotego do euro, dolara i franka zatrzymata sie w —— EURPLN  —— 3-tygodniowa zmiana %
mijajacym tygodniu, bowiem proces przygotowywania uporzadkowanego 4,50 4
Brexitu stracit tempo i nie doszto na tym polu do postepu. Ruch w dét 3
EURPLN zatrzymat sie na waznym wsparciu (4,27). USDPLN wahat sie 440 1 2
wokét 3,84, CHFPLN oscylowat blisko 3,88, a GBPPLN poruszat sie w 1
dos¢ szerokim pasmie 4,80-4,98. 430 0
W przypadku innych walut regionu, korona utrzymata zyski z zesztego 451 | -1
tygodnia, forint umocnit sie do euro czwarty tydzien z rzedu, a rubel 2
oddat cze$¢ ostatnich zyskéw do dolara. 410 3
Stopy procentowe Polskie rentownosci i stawki IRS obnizyty sie o ok. © N~ >~ N N~ ® 0 0 © o O O
2-4 pb pod wp{yw?m osFrozniejszego nastroju na $wiecie vyskutek blraklu 2 E g g 2 é g g 2 g g g
postepu w kwestii Brexitu. 10-letni spread asset swap nie zmienit sie
znaczaco, a spread rentownosci Polska-Niemcy spadt na chwile do ok, Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
235 pb, najnizej od przetomu 2015/2016. Bundy oraz Treasuries nie
skorzystaty za bardzo z mniejszego optymizmu panujgcego na rynku i .
rentownosci pozostaty blisko lokalnych szczytéw. Mogto to by¢ skutkiem USDPLN i CHFPLN
danych z Europy - wstepne PMI i niemiecki Ifo ustabilizowaty sie lub a1 .
pokazaty nawet lekkie odbicie. 4‘0 | —— USDPIN —— CHFPLN
Kluczowe wydarzenia 40 |
Brexit wcigz sie przecigga i zapewne stan ten utrzyma sie do 31 stycznia. 3.9 |
Premier Boris Johnson chciatby przeprowadzi¢ wybory parlamentarne 39 |
12 grudnia i wniosek o ich zwotanie ma by¢ glosowany w poniedziatek. 3¢ |
Potrzebne sg 2/3 glosow, a opozycja zapowiedziata, ze poprze go tylko 3¢ |
jesli wykluczony zostanie bezumowny Brexit. Zaktadamy, ze UE zgodzi 5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
sie odtozy¢ Brexit, a w Wielkiej Brytanii przyjety bedzie wniosek o wybory. w ® o o o o o o o o o o
W takiej sytuacji sadzimy, ze uwaga inwestoréw przeniesie sie na USA. % E % % 5y = g 5 ED é =
W $rode FOMC zapewne obnizy stopy procentowe trzeci raz w tym roku, Zz o — & = < = = 7 < v ©°
aw platek poznamy rmiesicczne danez rynku pracy przemstrO\Ny ISM. Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
Wptyw na rynek
Rynek FX Zaktadamy, ze impuls spadkowy EURPLN obserwowany od
poczatku pazdziernika moze sie zatrzymad¢, przynajmniej w krétkim — Dane z USA
terminie. Kurs spadt do$¢ szybko w poprzednich trzech tygodniach, a —_ISMprzemyst  —— zmiana zatrudnienia poza rolnictwem
procentowa zmiana kursu byta najwieksza od | kw. 2017. Warto przy 62 - - 400
tym zauwazy¢, ze EURUSD rést w poprzednich trzech tygodniach 60 - L350
(staby dolar byt korzystny dla polskiej waluty), a odpowiednia zmiana 58 | L 300
procentowa byta najwyzsza od poczatku 2018. Sugeruje to, ze zaréwno  5g | L 250
ruch spadkowy EURPLN, jak i odbicie EURUSD mogg byt przesadzone 54 | L 200
w krotkim terminie. 5o | L 150
Jednym z czynnikdw, ktére w ostatnim czasie wspieraty ztotego, byly 50 | L 100
nadzieje na to, ze wkroétce uzgodniony zostanie uporzadkowany Brexit. 48 | L 50
Tak sie jednak zapewne nie stanie i cata kwestia zostanie przetozona, 4¢ 0
wiec jeden z powoddw umocnienia ziotego zniknie. Dodatkowo, Srodowa ~ " < " © ~ o o
obnizka stop Fed moze byc¢ kolejng, ktérej towarzyszy¢ bedzie raczej o ) ) S ) ) ) )
zachowawcza retoryka, co moze wesprzec¢ dolara, szczegdlnie po jego - o - “ h B “ - “

. L Lo . Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
ostatniej deprecjacji. Indeks dolara dotart wtasnie do wsparcia na 97.
Stopa procentowa Nie zakfadamy, aby rentownosci polskich obligadji
kontynuowaty r.u.ch w d§+. Qstatnie dane z Europy i USA ni?,sprawHyf 10-letnie spready PL-DE i PL-US
by rynek bardziej obawiat sie o globalny wzrost. Rentowno$¢ Bunda i
Treasuries pozostata na podwyzszonym poziomie i moze by¢ to czynnik 40
wywierajacy presje na polski dlug, szczegdlnie po ostatnim istotnym ——PLDETOL  ——PL-US 10L (prawa 03) | 150
zawezeniu spreadu. Co wiecej, najblizsza obnizka stép Fed moze by¢ 350 | | 100
ponownie ,jastrzebia” i nie dawa¢ powodu do spadku rentownosci.
Z okolicznosci lokalnych, przedstawiciele partii rzadzacej sugerowali w 300 4 + 50
ostatnich dniach, ze w 2020 wplywy moga by¢ nizsze, a wydatki wyzsze
niz planowano w projekcie budzetu z zerowym deficytem. W rezultacie 250 4 -0
rynek moze zacza¢ wyceniac scenariusz wyzszej podazy obligacji by 500 0

pokry¢ deficyt.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES P
W-WA RYNEK ~ SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (28 pazdziernika)

Brak istotnych danych

WTOREK (29 pazdziernika)

15:00 us Indeks nastroju konsumentéw X pkt 127.8 - 125.1
15:00 us Niezakonczona sprzedaz domow IX % m/m 1.0 - 1.6
SRODA (30 pazdziernika)
11:00 EZ ESI X pkt 101.1 - 101.7
13:15 us Raport ADP X tys. 132 - 134
13:30 us PKB 11 kw. 9% k/k 1.6 - 2.0
14:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0.0 - -0.1
19:00 Us Decyzja FOMC % 2.0 2.0
CZWARTEK (31 pazdziernika)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0.3 - -0.1
10:00 PL Wstepna inflacja X % r/r 2.5 2.5 2.6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek X % r/r 0.7 - 0.9
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r 1.1 - 1.2
11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 7.4 - 7.4
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 212
13:30 us Wydatki osobiste IX % m/m 0.3 - 0.1
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0.3 - 0.4
13:30 Us Indeks cen PCE SA IX % m/m 0.0 - 0.0
PIATEK (1 listopada)
PL Dzieh wolny
13:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem X tys. 95 - 136
13:30 us Stopa bezrobocia X % 3.6 - 3.5
15:00 us ISM przemyst X pkt 49.0 - 47.8

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 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 informace 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 informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdti zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymieniong 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 krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A. 4



