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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Poczekamy, zobaczymy

B Zgodnie z oczekiwaniami, PiS wygrato wybory parlamentarne w paZdzierniku,
zdobywajac zwykig wiekszos¢ w Sejmie (235 z 460 mandatéw), wiec nadal bedzie rzadzi¢
samodzielnie. Jednoczesnie, partia rzadzaca utracita wiekszo$¢ w Senacie (48 na 100
miejsc). Nie oznacza to paralizu procesu legislacyjnego, gdyz Sejm moze odrzuci¢
senackie veto wiekszoscig bezwzgledna, ale moze wydtuzy¢ prace nad nowymi ustawami.
Pierwsze posiedzenie nowego parlamentu jest zaplanowane na 12 listopada i do tego
czasu nie poznamy oficjalnie sktadu nowego rzadu. Politycy PiS sugerowali jednak, ze
sktad gabinetu nie zmieni sie mocno, a Mateusz Morawiecki pozostanie premierem.

B Jednym z wyzwan dla nowego ministra finanséw bedzie decyzja co zrobi¢ z
projektem budzetu na 2020 r. Wyglada na to, ze pomyst likwidacji limitu sktadek na
ubezpieczenie spofeczne zostat porzucony, co oznacza 5 mld zt dziury w dochodach.
Ponadto, PiS obiecato uchwalenie przepiséw gwarantujacych wyptate 13. emerytury jesli
wygra wybory (roczny koszt ok. 10 mld zh). Co wiecej, widzimy rosnace szanse
zamrozenia cen energii na kolejny rok (ok. 5 mid zf). Potencjalnie zatem zamiast
zaplanowanego zera deficyt mogtby rozrosnag¢ sie do ok. 20 mld zt. Takie rozmiary
deficytu (ok. 1% PKB) nie wystraszytyby inwestoréw. Jednak zwiekszenie dziury w
budzecie nie jest takie proste ze wzgledu na ograniczenia wynikajace ze stabilizujacej
reguty wydatkowej. Na razie nie wiemy jak rzad poradzi sobie z t3 kwadraturg kofa.
Mozliwe, ze strategig bedzie po prostu przeczekanie - pozostawienie projektu budzetu
bez zmian w nadziei, ze dodatkowe oszczednosci i/lub nieplanowane wplywy (np. zysk
NBP) pomoga zasypac dziure w 2020 r. Innymi stowy, fiskalna strategia ,wait-and-see”.

B Podejscie ,wait-and-see” sprawdza sie wcigz w banku centralnym. W listopadzie RPP
zapozna sie z nowymi projekcjami NBP. Prawdopodobnie pokazg one nizszg Sciezke PKB
przy wyzszej inflacji (m.in. ze wzgledu na uwzglednienie podwyzki cen pradu w 2020 r.).
Uwazamy jednak, ze projekcja nie zmieni bilansu sit w Radzie i dla wiekszosci cztonkéw
RPP najlepszg opcjg pozostanie utrzymywanie stép procentowych bez zmian.

B Podtrzymujemy opinie, ze szczyt inflacji jest jeszcze przed nami, ale ryzyko
przebicia przez CPI poziomu 4% r/r na poczatku 2020 roku zmniejszyto sie. Stato sie
tak m.in. na skutek wiekszego prawdopodobienstwa przedtuzenia przez rzagd zamrozenia
detalicznych cen energii przynajmniej do wybordw prezydenckich (maj 2020) oraz nizszej
trajektorii cen ropy naftowej niz przewidywaliSmy wczesniej. Prognozy inflacji bazowej
pozostajg z grubsza niezmienione - powinna zblizy¢ sie do 3% r/r na przetomie roku i
ustabilizowac sie wokét 2,5% w I pot. 2020 r.

B Inflacjia moze nie wzrosna¢ powyzej 4% w 2020, ale wzrost gospodarczy zapewne
spowolni w przysztym roku ponizej tego poziomu. Wzrost PKB spowolnit wg nas do
4,1% juz w Il kw. br. i uwazamy, ze trend znizkowy bedzie kontynuowany.
Konsensus prognoz PKB na 2020 r. wg Bloomberga obnizyt sie ostatnio do 3,4%,
odzwierciedlajac rosngce zagrozenia, o ktdrych pisalismy w poprzednim MAKROskopie.
Czy jest to jednorazowa korekta czy raczej poczatek dtuzszego trendu obnizek prognoz
zalezy w duzej mierze od perspektyw globalnej gospodarki.

B Niepewno$¢ odnosnie perspektyw globalnej gospodarki pozostaje wysoka, ale w
ostatnich tygodniach obawy na $wiatowych rynkach nieco zelzaty po tym jak po raz
kolejny odtozono Brexit i wzrosty szanse na porozumienie handlowe miedzy USA i
Chinami. Byly to gtéwne powody ostatniej aprecjacji ztotego. EURPLN spadat przez piec
kolejnych tygodni, co w przesziosci nie byto zbyt czestym zjawiskiem. 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 probowac testowac wazne poziomy, a jednoczesnie
czeka na wazne informacje ws. postepu rozmoéw na linii USA-Chiny.

B Jesli chodzi o rynek dtugu, to rentownos$¢ polskiej 10-latki pozostaje w formadji
choragiewki i jest coraz blizej wierzchotka tego uktadu, co sugeruje, ze konsolidacja
powoli dobiega konca. Najblizsze dane z Europy mogg pomoc wyznaczy¢ kierunek.
Sadzimy, ze bioragc pod uwagg skale umocnienia od poczatku roku, bardziej
prawdopodobnym kierunkiem zmian dla rentownosci Bunda i polskich obligacji
jest pétnoc. Zaktadamy, ze do korica roku rentownos$¢ krajowego 10-letniego
benchmarku osiagnie ok. 2,15%.
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Wzrost produkcji i sprzedazy detalicznej,
% r/r (3-mies. Srednia ruchoma, ceny state)
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Zrédto: GUS, Santander

Ostatnio opublikowane
Komentarze Ekonomiczne:

= Inflacja cofneta sie do celu

= Umiarkowany wzrost budownictwa,

mieszkaniéwka mocno w gére

= Zywno$¢ ciggnie sprzedaz w dot
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Gospodarka na wykresach

Stabilizacji indekséw nastrojéw w strefie euro...
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Zrédto: Markit, Santander

Polskie realne dane réwniez byty mieszane...
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B Sprzedaz detaliczna, oczekiwania rynkowe
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Zrédfo: GUS, Santander

Zywno$¢ (z paliwami) Sciggneta tez w dét CPI, cho¢ inflacja
bazowa sie nie ugieta.
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Zrédto: GUS, Santander

Rodzi to pytanie czy realna konsumpcja prywatna da na tyle
duzy wktad do wzrostu gospodarczego...
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Santander
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...nie towarzyszyta jednoznaczna odpowiedz wskaznikéw z Polski.
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Zrédio: GUS, Markit, Santander

...a konsumenci pokazali mniejszy apetyt na zywnos¢.

taczna sprzedaz detaliczna, %r/r
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Zrédito: CES-Ifo, ZEW, Markit, Santander

Inflacja nadal uszczuplata realng dynamike ptac.
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Zrédio: GUS, NBP, Santander

...zeby utrzymac¢ PKB na $ciezce stopniowego spowonienia
wyznaczonej przez wskazniki wyprzedzajace.

135 -
e £S5 (lewa 03) e \Wzrost PKB (prawa os) L g
125 1
115 4 - 6
105 -
F 4
95 4
F 2
85 1
75 T T T T T T T T T T T T T T 0
wn O ~ o0 o o — o~ o < wn O ~ [ee] (o))
O O O O O = « = «— = — = «— = <
2 2 22 22 22 22 22222
1%} wn wn %] wn [%] wn [%] wn %) wn wn %] wn [%]

Zrédto: Komisja Europejska, GUS, Santander
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Rynek na wykresach

Notowania ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek

4 listopada 5 6 7 8

PL: PMI - przemyst (VIII) US: ISM - ustugi (X) PL: Decyzja RPP DE: Produkcja przemystowa (IX) DE: Eksport (IX)

EZ: PMI - przemyst (VII]) DE: Zamowienia przemystowe  CZ: decyzja banku centralnego  HU: CPI (X)

DE: PMI - przemyst (VIIl) (IX) HU: Produkcja przemystowa (X)
CZ: Produkcja przemystowa (IX) US: Wstepny Michigan (XI)

DE: PMI - ustugi (X)
EZ: PMI - ustugi (X)

11 12 13 14 15
CZ: CPI(X) DE: ZEW (XI) PL: Bilans ptatniczy (IX) PL, CZ, HU, DE, EZ: Wstepny  PL: Bazowy CPI (X)
EZ: Produkcja przemystowa (1X) PKB (111 kw.) EZ: HICP (X)
US: CPI (X) PL: CPI (X) US: Sprzedaz detaliczna (X)
US: Produkcja przemystowa (X)
18 19 20 21 22
HU: decyzja banku centralnego US: minutes FOMC PL: Zatrudnienie (X) PL: Produkcja przemystowa
US: Rozpoczete budowy domoéw PL: Wynagrodzenia (X) (X)
(X) PL: Minutes RPP PL: Produkcja budowlana (X)
US: Pozwolenia na budowe US: Indeks Philly Fed (XI) PL: PPI (X)
domow (X) US: Sprzedaz domow (X) DE: Wstepny PMI - przemyst (XI)

EZ: Wstepny PMI - przemyst (XI)
DE: Wstepny PMI - ustugi (XI)
EZ: Wstepny PMI - ustugi (XI)
US: Indeks Michigan (XI)

25 26 27 28 29
PL: Sprzedaz detaliczna (X) PL: Podaz pienigdza M3 (X) US: Drugi szacunek PKB (Il kw.) PL, CZ, HU, DE, EZ: PKB (1l kw.)
DE: Indeks Ifo (XI) US: Sprzedaz nowych domoéw (X)US: Dochody | wydatki osobiste PL: Wstepny CPI (XI)
US: Indeks nastoju (X) EZ: Wstepny HICP (XI)
konsumentéw (XI) US: Niezakoriczona sprzedaz
domow (X)

US: Bezowa ksiega Fed

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2019 roku

| 11 1l v \" Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 24 - 7 10 - 6 25 - 12 24 - 12
Decyzja Fed 30 - 20 - 1 19 31 - 18 30 - 11
Decyzja RPP 9 6 6 3 15 5 3 - 11 2 6 4
Minutes RPP 31 21 21 18 30 21 - 22 26 17 21 19
Szybki szacunek PKB* 31 14 - - 15 - - 14 - - 14 -
PKB* - 28 - - 31 - - 30 - - 29 -
Inflacja CPI 15 15 15 15 15 14 15 14 13 15 14 13
Inflacja bazowa - - 18 16 16 17 16 16 16 16 15 16
Ceny producenta 18 19 20 18 22 21 18 21 19 18 22 19
Produkcja przemystowa 18 20 20 18 22 21 18 21 19 18 22 19
Sprzedaz detaliczna 22 21 21 23 23 24 19 22 20 21 25 20
Place brutto, zatrudnienie 18 19 19 17 21 19 17 20 18 17 21 18
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans pfatniczy* - - 29 - - 28 - - 30 -
Bilans ptatniczy 14 13 18 12 14 13 15 13 13 14
Podaz pienigdza 23 22 22 23 24 25 22 23 23 22

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw

& Santander Bank Polska S.A. 4
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

& Santander

paz18 lis18 gru18 sty19 Iut19 mar19 kwi19 maj19 cze19 lip19 sie19 wrz19 paz19 lis19
PMI pkt. 50,4 49,5 47,6 48,2 47,6 48,7 49,0 48,8 48,4 47,4 48,8 47,8 45,6 47,0
Produkcja przemystowa % r/r 74 4,6 29 6,0 6,9 56 9,2 77 -2,6 58 -1.3 56 2,0 0,0
Produkcja budowlano- %/ | 225 170 123 32 151 108 174 95 07 66 26 76 88 41
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % r/r 9,7 82 4,7 6,6 6,5 31 136 73 53 74 6,0 53 57 43
Stopa bezrobocia % 57 5,7 58 6,1 6,1 59 5,6 54 53 52 52 5,1 50 51
Place bruttowsektorze g ) | 76 77 61 75 76 57 74 77 53 74 68 66 60 61
przedsiebiorstw @
Zatrudmeple w sektorze % r/r 32 30 28 29 29 3,0 2,9 27 2,8 2.7 2,6 2,6 2,6 2,5
przedsiebiorstw
Eksport (w euro) % r/r 14,7 93 -0,5 59 10,5 7.8 9,4 11,6 -3,1 7,7 0,2 8,0 -0,5 -39
Import (w euro) %r/r | 193 103 0.2 2,1 84 2,8 7,7 10,1 -4,7 84 25 7,6 2,0 0,7
Bilans handlowy min EUR | -419 102 -1295 316 -288 399 356 7 -36 -345 -55 -366  -961 -844
Rachunek biezacy minEUR| 447 113 1528 2529 630 217 357 379  -310 797 606 -826 878 872
Rachunek biezacy %PKB | -1,0 10 <10 -09 09 06 05 04 04 04 03 03 04 06
Saldo budzetu midPLN| 6,5 1M1 <104 66 08 45 01 19 50  -48 20 18 53 07
(narastajgco)
>aldo budzetu %planu | 156 267 251 231 28 157 03 68 177 168 69 63 185 25
(narastajgco)
Inflacja (CPI) % r/r 1,8 13 11 0,7 12 1,7 2,2 2,4 2,6 29 29 2,6 2,5 2,6
Inflacja bazowa po wyh %r/r | 09 07 06 08 10 14 17 17 19 22 22 24 24 27
cen zywnosci i energii
Ceny produkcji (PPI) % r/r 32 2,8 21 2,2 29 2,5 2,6 14 0,5 05 09 09 0,1 0,8
Podaz pienigdza (M3) % r/r 83 88 9,2 88 9.8 99 10,4 99 93 99 99 94 9,0 8,8
Zobowigzania % r/r 7,6 81 8,7 84 93 9,7 10,5 10,0 93 10,0 99 99 9,4 9,2
Naleznosci % r/r 6,7 7,0 7,6 74 7.5 8,1 7.7 6,5 6,7 74 79 7.6 71 7,0
EUR/PLN PLN 4,31 4,30 4,29 4,29 4,31 4,30 4,29 4,30 4,27 4,26 4,35 4,35 4,30 4,28
USD/PLN PLN 3,75 3,79 3,77 376 3,80 3,80 3,81 3,84 3,77 3,80 3,91 3,95 3,89 3,81
CHF/PLN PLN 3,77 3,78 3,80 3,80 3,79 3,80 3,79 3,80 3,82 3,84 3,98 3,99 392 3,87
Stopa referencyjna ® % 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,58 1,58 1,44 141 1,62 171 1.71 1,69 1,62 1,54 1,52 1,51 1,50 1,50
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,52 2,46 2,37 2,23 2,19 2,23 2,24 2,26 1,99 1,85 1,73 1,80 1,81 1,85
Rentownos¢ obligacji 10L % 323 3,20 293 2,80 2,75 2,88 291 2,89 2,46 2,21 1,96 2,02 2,07 2,08

Zrédio: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska;

% nominalnie; ® wartos¢ na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A.
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Wskazniki kwartalne i roczne

2017 2018 2019 2020 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20
PKB mid PLN | 19894 21152 22637 24102 | 5202 545,6 566,1 631,9 560,6 581,2 5989 669,4
PKB % r/r 4,9 51 43 35 4,7 4,5 41 39 41 35 34 32
Popyt krajowy % r/r 4,9 53 44 39 4.2 4,8 43 4.4 4,2 4,0 38 3,6
Spozycie indywidualne % r/r 4,5 43 44 41 39 44 4,6 4,8 4,5 4,3 4,0 38
Nakfady brutto na srodki % r/r 40 8,9 75 42 126 9,0 7,0 5,0 45 43 4,1 4,0
trwate
Produkcja przemystowa % r/r 6,5 59 4,0 3,6 6,1 4.2 33 2,2 038 31 54 53
Produkga budowlano- % r/r 137 19,7 71 33 9,9 7.8 5,7 6,5 2,6 49 39 19
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % r/r 8,2 7.8 6,8 6,0 53 8,7 6,4 6,6 6,7 5.7 9,2 7,5
Stopa bezrobocia ® % 6,6 58 5.2 5,0 59 53 5,1 5,2 54 4,9 4,9 50
Ptace brutto w . % r/r 53 72 6,6 6,5 7.1 7,0 6,3 59 6,8 6,1 6,5 6,2
gospodarce narodowej
Zatrudnienie w . % r/r 33 26 22 02 2,7 25 1,9 1,8 0,7 04 0,2 0,1
gospodarce narodowej
Eksport (w euro) % r/r 13,8 74 4.6 2,1 8,0 58 53 -04 -2,6 1.2 5,1 4,7
Import (w euro) % r/r 14,9 10,6 39 4,3 43 4,1 4,5 2,5 0,0 33 7.1 6,8
Bilans handlowy min EUR | 1426 -4782 -3348 -8 555 425 328 -766 -3335 -1 034 -816 -1 940 -4765
Rachunek biezacy min EUR 290 5046 3294 9084 | 2110 430 -2229 -3605 607 -578 -3773  -5340
Rachunek biezgcy % PKB 0,1 -1,0 -0,6 -1,6 -0,6 -04 -03 -0,6 -0,9 -1,1 -1,3 -1,6
Wynik general government % PKB -1,5 -0,2 -0,8 -1,0 - - - - - - -
Inflacja (CPI) % r/r 2,0 1.6 23 31 12 24 2,8 2,7 39 3,0 2,7 3,0
Inflacja (CPI) ® % r/r 21 11 29 29 1,7 2,6 2,6 29 38 29 2,8 29
Inflacja bazowa po wyh, % r/r 07 07 19 26 1,1 18 22 27 29 26 25 25
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PPI) % r/r 29 2,2 15 2,7 2,5 15 0,8 1.2 23 23 3,0 33
Podaz pienigdza (M3)° % r/r 4,6 9,2 91 74 92 9.2 91 91 8,7 83 79 74
Zobowigzania ° % r/r 4,1 87 89 74 87 88 89 89 8,5 82 7.8 74
Naleznosci % r/r 3,6 7.6 7.8 6,1 7.6 7.7 7.8 7.8 74 7,0 6,5 6,1
EUR/PLN PLN 4,26 4,26 4,30 4,30 4,30 4,28 4,32 4,29 4,30 4,30 4,30 4,30
USD/PLN PLN 3,78 3,61 3,83 3,73 3,79 3,81 3,89 3,83 3,77 3,76 3,72 3,68
CHF/PLN PLN 3,84 3,69 3,86 3,81 3,80 3,80 3,94 3,89 3,86 3,82 3,81 3,77
Stopa referencyjna ® % 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 1,73 1,71 1,72 1,71 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,89 1,59 1,58 1,60 1,64 1,65 1,52 1,52 1,55 1,55 1,59 1,73
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,78 2,51 1,99 1,90 2,23 2,14 1,75 1,85 1,85 1,85 1,90 2,00
Rentownosc obligacji 10L % 3,44 3,21 2,41 2,24 2,84 2,68 197 215 2,20 2,20 2,23 2,33

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska; 2 nominalnie; ® wartoé¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 31.10.2019 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa, fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@santander.pl ~ Serwis ekonomiczny w internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Maciej Reluga - Gtowny Ekonomista
tel. 22 5341888, Email: maciej.reluga@santander.pl

Piotr Bielski - Dyrektor 22 5341887
Marcin Luzinski - Ekonomista 22 534 1885
Wojciech Mazurkiewicz - Ekonomista 22 534 1886
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 225341923
Marcin Sulewski, CFA - Ekonomista 225341884

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw
pl. gen. W. Andersa 5 al. Jana Pawta Il 17 ul. Robotnicza 11
61-894 Poznanh 00-854 Warszawa 53-607 Wroclaw
tel. 61 856 58 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 fax 22 586 83 40 fax 71 370 26 22

Sprzedazy
starania w celu
ponosi

jednostki Santander Bank Polskc
praw do baz dar

vigzuje ochrona

nych na zyczenie, | 1 S,A Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

/.santander.p/

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
mailto:maciej.reluga@santander.pl

