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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Nowa projekcja, te same wnioski

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Po tym jak brytyjski parlament zdecydowat o przyspieszonych wyborach 12 grudnia,
Brexit na jaki$ czas zejdzie z pierwszych stron gazet. W najblizszym tygodniu uwaga
inwestoréw skupi sie na zestawie nowych danych statystycznych z gtéwnych
gospodarek, w poszukiwaniu wskazéwek nt. perspektyw $wiatowe]j gospodarki. Istotny
wplyw na nastroje beda tez miaty wszelkie nowe informacje dotyczace negocjadji
handlowych USA-Chiny.

W nastepnym tygodniu posiedzenie RPP, na ktérym analizowana bedzie nowa
projekcja NBP. Prezes Adam Glapinski zasygnalizowat juz, ze nowa Sciezka inflacji
bedzie nieco wyzsza od poprzedniej (ale wcigz wewnatrz przedziatu tolerancji 1,5-3,5%)
a nowa $ciezka PKB nieco nizsza. Jego zdaniem ten materiat nie da argumentéw za
zmiang stép w zadng ze stron. Zaktadamy - przez analogie z tym co NBP pokazat w
listopadzie 2018 r. - ze projekcja zatozy uwolnienie cen pradu w 2020 r. W rezultacie
ryzyka dla projekcji beda skoncentrowane po nizszej stronie. Uwazamy, ze Eryk ton
moze po raz trzeci z rzedu ztozy¢ wniosek o obnizke stdp. Jednoczesnie nie
wykluczamy, ze obdz jastrzebi zaproponuje delikatne zaostrzenie polityki na
listopadowym posiedzeniu. Niektérzy cztionkowie RPP (Gatnar, Hardt) sugerowali, ze
moga poprze¢ podwyzke stop o 15 punktéw bazowych. Jednak ani obnizki, ani
podwyzki nie maja duzej szansy na zdobycie poparcia wiekszosci, zatem stopy
powinny pozosta¢ bez zmian. Prezes NBP prawdopodobnie powtdrzy swojg opinie,
ze parametry polityki pienieznej moga pozostac bez zmian do korica kadencji Rady w
2022r.

Sadzimy, ze indeks PMI dla polskiego przetwdérstwa mogty pdjs¢ nieco w gére w
pazdzierniku, w $lad za zaskakujaca stabilizacjg nastrojow biznesowych w niemieckim
przemysle. Inne wskazniki wyprzedzajace (np. te z GUSu i Komisji Europejskiej)
pokazaty, ze polski przemyst wyréznia sie na tle innych sektoréw krajowej gospodarki,
przynajmniej jesli chodzi o zmiane w ciggu ostatniego miesigca.

Whnioski rynkowe

e EURPLN konczy piaty tydzien z rzedu spadkdw, co jest zjawiskiem dos¢ rzadkim. Jesli
odwotanie do podobnych wydarzen z historii mogtoby by¢ - a naszym zdaniem moze -
podpowiedzig co czeka nas na rynku w najblizszym czasie, to zaktadamy konsolidacje
na niskich poziomach 4,24-4,28. Rynek moze prébowac testowac wazne poziomy, a
jednoczesnie czeka na wazne informacje ws. postepu rozméw na linii USA-Chiny.
Indeks dolara moze testowac ostatnie minima na 97,3 i po ew. przebiciu dojs¢ do 96,0
(0 1,2%). Oznacza to, ze USDPLN mdgtby wyladowa¢ mniej wiecej w srodku przedziatu
3,70-3,80.

e Rentowno$¢ polskiej 10-latki pozostaje w formacji choragiewki i jest coraz blizej
wierzchotka tego ukfadu, co sugeruje, ze konsolidacja powoli dobiega konca. Dane z
Europy zaplanowane na przyszty tydzier moga pomaéc wyznaczy¢ kierunek. Sadzimy, ze
biorgc pod uwagg skale umocnienia od poczatku roku, bardziej prawdopodobnym
kierunkiem zmian dla rentownosci Bunda i polskiego dtugu jest potnoc. Zaktadamy, ze
do korica roku rentownos$¢ krajowego 10-letniego benchmarku osiggnie ok. 2,15%.
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Wskazniki koniunktury w polskim przemysle
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Ostatni tydziert w gospodarce

koniunktury ESI. Deficyt budzetowy pozostat po wrzesniu bardzo maty
a rzad wcigz nie okreslit sie w kwestiach zniesienia limitu sktadek ZUS i
utrzymania zamrozenia cen pradu w 2020 .

Wg wstepnego szacunku GUS stopa inflacji CPI obnizyta sie ponownie
w pazdzierniku, z 2,6% do 2,5% r/r, co byto zgodne z naszg prognoza.
Drugi raz z rzedu za wyhamowanie wzrostu cen odpowiadaty gtéwnie
komponenty nie-bazowe. Szacujemy, ze inflacja bazowa utrzymata sie
w pazdzierniku na poziomie 2,4% r/r i spodziewamy sie, ze na
przetomie roku bedzie juz wynosifa ok. 3% r/r. O tym czym inflacja CPI
pozostanie ponizej 4% r/r zdecyduje prawdopodobnie decyzja ws. cen
pradu (wiceminister energii powiedziat, ze zbyt wczesnie na deklaracje
czy zamrozenie cen bedzie utrzymane). Dane nie zmieniajg
perspektyw polityki pienieznej - stopy procentowe w Polsce
pozostang zapewne na obecnym poziomie przez diugi czas. Wiecej w
komentarzu ekonomicznym.

Pazdziernikowe wskazniki ESI wyliczane przez Komisje Europejska
pokazaly pogorszenie koniunktury w kraju. Gtéwny wskaznik obnizyt
sie do 100,2 pkt. z 102,1 we wrzesniu, byt najnizszy od grudnia 2016 r.
i juz tylko nieznacznie wystawat powyzej dtugoterminowej Srednigj
(99,8 pkt). Obnizyly sie podwskazniki dla ustug, budownictwa, handlu i
konsumentéw, a miara dla przemystu lekko sie poprawita. Poprawa w
przemysle dokonata sie gtéwnie pod wptywem wzrostu oczekiwan co
do przysztych cen i produkcji, jednoczesnie jednak nadal spadat
wskaZznik oczekiwanego przez firmy zatrudnienia (indeks jest juz
najnizszy od 3,5 roku). Wyglada na to, ze wskaznik optymizmu
konsumentéw wreszcie zaczat pogarsza¢ sie w $lad za innymi
wskaznikami sektorowymi. Konsumenci wykazali mniej optymizmu
szczegblnie w ocenie perspektyw gospodarki. Byli tez teraz mniej
skionni podejmowac¢ duze wydatki i oszczedzac. Towarzyszyt temu
dalszy pesymizm w sektorze handlu detalicznego, ktéry ocenit skale
przysztych zamdwien najgorzej od prawie szesciu lat. W pazdzierniku
obnizyty sie tez wskazniki GUS opisujace nastroje konsumentow.
Wskazniki ESI wskazujg na dalsze spowolnienie wzrostu w Polsce w IV
kw. 2019,

Skumulowany wynik budzetu centralnego po wrzesniu wyniost -1,8
mld zt. W samym wrzesniu wystapita nadwyzka 0,2 mld zt. W okresie
styczen-wrzesien taczne dochody byly 85% wieksze niz w
analogicznym okresie ub.r. (w tym z tytutu VAT o0 +6,4%, z CIT 0 17,7%
a PIT o 12,7%) a wydatki 10,4% wieksze. Spodziewamy sie, ze w
kolejnych miesigcach wptywy podatkowe bedg nadal rosty w solidnym
tempie (cho¢ dochody z PIT bedg pod wptywem obnizki stawek) a
wydatki beda pod kontrolg, wskutek czego rok powinien zamkngac sie
deficytem w budzecie centralnym wyraznie ponizej 20 mid zt.

& Santander

Inflacja dalej spadata w paZdzierniku, podobnie jak wskaZzniki Sprzedaz detaliczna, gtéwne kategorie, % r/r

CPI (lewa 03)
Zywno$¢ (lewa 09)
Energia (lewa 0%)

Paliwa (pr. 03)

Zrédfo: GUS, Santander

Wskazniki ESI dla polskich sektoréw
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzieri na rynkach EURPLN

Rynek FX ——EURPLN  —— 3-tygodniowa zmiana % 4
Dzieki pozytywnym globalnym nastrojom w stosunku do ryzykownych ~ 450 3
aktywéw, w tym do walut krajéw rozwijajgcych sie, ztoty kontynuowat

zwyzki i zyskat kolejne 0,4% do euro (i szwajcarskiego franka) w 440 2
ubieglym tygodniu, oraz w sumie juz 3% w catym pazdzierniku. 430 1
Umocnienie zniosto prawie caty ruch osfabienia ztotego z sierpnia a ' 0
EURPLN zamyka miesigc po 4,26. EURUSD zwyzkowat 0,7% w ujeciu 4 5q -1
tygodniowym i tym samym USDPLN spadt o 0,9% do 3,82. Jedynie 2
GBPPLN nie ulegt zmianie po tym jak GBPUSD wzrastat na skutek 4,10 3

oddalenia szansy na hard Brexit 31 paZzdziernika.

W przypadku innych walut regionu, forint nie ulegt zmianie do euro
(329,6), a korona zyskata 0,3% do euro po jastrzebiej wypowiedzi
cztonka CNB Holuba (wewngtrz banku toczg sie dyskusje 0 ew  Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
dalszych podwyzkach stép). Rubel do dolara réwniez nie ulegt

zmianie (ponizej taniejacego Brenta o 1,3%) jednak w miedzyczasie

handlowat mocniej po tym jak CBR obcigt stopy o 50bp do 6,5%, o USDPLN i CHFPLN

wiecej niz oczekiwano wspomagajac umocnienie na obligacjach.
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Stopy procentowe Rentownosci polskich obligacji znizkowaty drugi 419 __UsDPLN  —— cHFPLN

tydzien z rzedu po tym jak rentownosci na rynkach bazowych 40
ustabilizowaty sie (a Niemiecka krzywa dochodowosci delikatnie sie 4.0
obnizyta) a wstepny odczyt inflacji za pazdziernik byt nizszy niz za 3,9
wrzesien. Rentownos¢ polskich 2L spadfa do 1,46%, o 2pb, a 10L do 3,9
1,98%, o 5pb. Na krzywej swapowej 2L nie ulegto zmianie (1,73%) 3g
natomiast 10L wzrosto do 1,80%, o 4pb. Tym samym 10L asset swap
sie zawezit do 17pb. 10L spread do Bunda rozszerzyt sie do 238, z
235pb, 0 3pb.

Kluczowe wydarzenia

Po tym jak perspektywa hard Brexitu 31 pazdziernika sie oddalita, a Fed
obciat po raz trzeci w tym roku stopy, uwaga rynkéw kieruje sie na detale
pt. umowy pomiedzy USA a Chinami, ktéra dotyka szerokiego wachlarza
tematéw m.in. manipulacji kursami, praw wiasnosci intelektualnej,
dostepu do rynku chinskiego, oraz oczywiscie cet. Negocjacje trwaja
(oczekiwane zakonczenie 17 listopada) i dopdki sie nie zakoriczg rynki
bedg w szczegdlnosci wyczulone na informacje nt. cet, gdzie z jednej 2,6 1 — 9LIRS  ——5LIRS  —10LIRS
strony eskalacja (podniesienie cet) a z drugiej obnizki cet majg szanse 24
istotnie wptywac na ceny aktywow.

1 listopada jest w Polsce dniem $wigtecznym, lokalne rynki pozostajg 22
zamkniete a waluty i stopy procentowe mogg by¢ nadzwyczaj
zmienne ze wzgledu na niskg ptynnos¢ oraz istotne dane z USA (NFP,
ISM w przetworstwie). W przysztym tygodniu dane o PMI w Azji, 1.8
Europie (w tym w Polsce, w poniedziatek) oraz USA (ISM ustugowy, we
wtorek). W srode spotyka sie RPP, nie oczekujemy zmiany stop. 1.6
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Rynek FX EURPLN konczy pigty tydzien z rzedu spadkoéw, co jest
zjawiskiem dos¢ rzadkim. Jesli odwotanie do podobnych wydarzen z
historii mogtoby by¢ - a naszym zdaniem moze - podpowiedzig co
czeka nas na rynku w najblizszym czasie, to zaktadamy konsolidacje
na niskich poziomach 4,24-4,28. Rynek moze prébowal testowac
wazne poziomy, a jednocze$nie czeka na wazne informacje ws. 400 -
postepu rozméw na linii USA-Chiny. Indeks dolara moze testowac ——PLDETOL  ——PL-US 0L (prawa o$) | 150
ostatnie minima na 97,3 i po ew. przebiciu dojs¢ do 96,0 (0 1,2%).

10-letnie spready PL-DE i PL-US

Oznacza to, ze USDPLN mdgtby wyladowa¢ mniej wiecej w $rodku r 100
przedziatu 3,70-3,80. -
Stopa procentowa Rentowno$¢ polskiej 10-latki pozostaje w formadji

choragiewki i jest coraz blizej wierzchotka tego uktadu, co sugeruje, ze Lo

konsolidacja powoli dobiega konca. Dane z Europy zaplanowane na
przyszly tydzien moga pomoc wyznaczy¢ kierunek. Sadzimy, ze biorgc 200 — ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — ‘ —L-50

pod uwaga skale umocnienia od poczatku roku, bardziej © N N~ ™~ N 0 0 0 ©W O O o
prawdopodobnym kierunkiem zmian dla rentownosci Bunda i S ?NJ I ?NJ [ ZN) I8
polskiego dtugu jest pétnoc. Zaktadamy, ze do konica roku rentownosc g © = 0w g U= 0w g U=
krajowego 10-letniego benchmarku osiggnie ok. 2,15%. Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PIATEK (1 listopada)
13:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem X tys. 85,0 136,0
13:30 us Stopa bezrobocia X % 3,6 35
15:00 us ISM przemyst X pkt 49,0 47,8
PONIEDZIALEK (4 listopada)
09:00 PL PMI przemyst X pkt 48,1 48,1 47,8
09:55 DE PMI przemyst X pkt 41,9 41,7
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 45,7 45,7
16:00 us Zamowienia débr trwatych IX % m/m - -1,1
16:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m -0,5 -0,1
WTOREK (5 listopada)

02:45 CN PMI ustugi X pkt 51,5 51,3
16:00 us ISM ustugi X pkt 53,4 52,6
SRODA (6 listopada)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
08:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m 0,5 -0,6
09:00 (4 Produkcja przemystowa IX % r/r 4,6 -3,8
09:55 DE PMI ustugi X pkt 51,2 51,4
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 51,8 51,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,1 03

CZWARTEK (7 listopada)
08:00 DE Produkcja przemysfowa SA IX % m/m -0,5 03
13:00 (4 Decyzja banku centralnego 7 lis 2,00 2,00
PIATEK (8 listopada)

08:00 DE Eksport IX % m/m 0,5 -1,5
09:00 HU Produkcja przemystowa IX % r/r - 2,7
09:00 HU Inflacja X % r/r - 2,8
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 96,0 95,5

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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