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Tygodnik ekonomiczny

Wzrost spowolnit, tylko jak bardzo?

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Najblizszy tydzien roboczy, skrécony ze wzgledu na Swieto Niepodlegtosci, mimo Konsensus Bloomberga - wzrost PKBw Il i IV
wszystko moze by¢ dos$¢ ciekawy. Za granicg pojawi sie sporo danych, ktére pozwolg kw. 2019 r.
zweryfikowa¢ oczekiwania dot. perspektyw globalnej gospodarki, w tym pierwsze
. - L . . o 4.6
szacunki wzrostu PKB za Ill kw. dla krajéw europejskich. Spodziewamy sie m.in., ze —ll kw. 19
Niemcom uda sie jednak unikng¢ technicznej recesji, chociaz kwartalne tempo wzrostu 4.4 -
w Il kw. spadto do zera. Poza tym, wypowiada¢ sie bedzie kilkoro cztonkéw FOMC, w — Vw19
tym prezes Powell. 4.2 4
o W Polsce réwniez pojawi sie wstepna informacja nt. wzrostu PKB za Il kw. (w
Lo . . . . o . 4
czwartek). Publikacja nie powinna istotnie wptyng¢ na rynek, jesli bedzie zgodna z
naszg prognoza i konsensusem rynkowym na poziomie 4,1% r/r. Niestety ostatnio 38 -
pojawia sie coraz wiecej niepokojagcych sygnatéw dot. perspektyw wzrostu
gospodarczego i jego sktadowych. Wérdd nich warto wymieni¢ np. sygnat z ankiety 3.6 A
kredytowej NBP wskazujacy na gwattowny spadek zapotrzebowania firm na
) - - . . 3.4
finansowanie inwestycji (patrz str. 2) - w poprzednich latach podobne zatamanie
wigzato sie z mocnym zahamowaniem faktycznych inwestycji. Szczegéty dot. struktury 39 -
wzrostu w Il kw. poznamy dopiero na koniec listopada.
o W $rode poznamy dane o bilansie ptatniczym. Spodziewamy sie wyraznie wiekszego 3 — T —
deficytu obrotéw biezacych od konsensusu, co moze przejéciowo zaszkodzi¢ 2 z i § 2 z ° E
ztotemu. Dane inflacyjne raczej bedg w cieniu pozostatych wydarzer: powinny © ®» ® F o B © 3

potwierdzi¢ spowolnienie CPI do 2,5% r/r i stabilizacje inflacji bazowej na poziomie
2,4% r/r. Gérka inflacyjna jeszcze przed nami (w | kw. 2020), ale to juz jest powszechnie
zdyskontowana wiadomos¢.

Wiecej o perspektywach inflacji dowiemy sie juz we wtorek rano z prezentacji nowego
Raportu o inflacji i nowych projekcji ekonomicznych NBP. Juz jednak wiemy, ze
przejsciowo podwyzszona inflacja nie jest dla RPP argumentem do zmian w polityce
pienigznej.

We wtorek odbedzie sie tez pierwsze posiedzenie nowego parlamentu po
wyborach, ktére m.in. zweryfikuje, czy PiS faktycznie stracit kontrole w Senacie. Po
weekendzie powinno tez nastgpi¢ formalne powotanie premiera i Rady Ministréw.

Zrédfo: Bloomberg, Santander

Whnioski rynkowe

e PLN nie skorzystat na mocnej poprawie nastrojow rynkowych w ostatnich dniach (na
fali nadziei na porozumienie handlowe USA-Chiny), co naszym zdaniem zapowiada
mate szanse na wznowienie ruchu spadkowego EURPLN w krétkim terminie. Tym
bardziej, ze ten globalny apetyt na ryzyko moze po weekendzie przynajmniej troche
przygasna¢ - rynek wycenit juz duzo optymizmu odnosnie porozumienia handlowego i
do dalszej poprawy nastrojéw nowe dane musiatyby mocno zaskoczy¢ na plus.
Ztotemu nie pomogg tez krajowe dane o duzym deficycie obrotéw biezacych. Jesli
chodzi o rentownosci obligacji, po bardzo mocnym wzroscie w ostatnich dniach
mozliwe jest lekkie odreagowanie w dot, ale ogélnie rynki pozostang w trybie ‘risk on’,
CO sprzyja ostabieniu dtugu.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Dane opublikowane w ostatnim tygodniu wspieraty teze, ze krajowa
gospodarka spowalnia - indeks PMI spadt, banki zaostrzyty kryteria
kredytowe a instytucje finansowe przycinajg prognozy dla Polski.
Poglady RPP wcigz pozostajg jednak bez zmian.

PMI dla polskiego przemystu zanotowat w paZdzierniku
nieoczekiwany spadek z 47,8 pkt do 456 pkt i po najwiekszym
miesiecznym spadku od ponad 3,5 roku znalazt sie najnizej od potowy
2009 r. Na ten bardzo staby odczyt ztozyty sie wszystkie najwazniejsze
komponenty - nowe zamoéwienia (12. z rzedu spadek i najnizszy
odczyt od kwietnia 2009 r.), produkcja (12. z rzedu spadek i najnizszy
odczyt od czerwca 2009 r.) i zatrudnienie. Firmy raportowaty, ze na
nizsza aktywnos¢ ekonomiczng wptyw miata konkurencja z Chin oraz
mniejszy popyt z Europy (eksport skurczyt sie 15. miesigc z rzedu i w
najszybszym tempie od czerwca 2009 r). Z kolei subindeks
oczekiwane] produkcji spadt do najnizszego poziomu w  historii
badania (2012). Wczorajsze dane potwierdzajg, ze polska gospodarka
przechodzi obecnie okres wolniejszego wzrostu gospodarczego, ale
pesymistyczny obraz wytaniajacy sie z badania PMI jest wediug nas
przesadzony i oddaje jedynie kierunek zmian, a nie ich skale.

Wg ankiety kredytowej NBP w Il kw. br. doszto do zacie$nienia
polityki kredytowej bankéw wobec sektora MSP oraz w przypadku
kredytéw mieszkaniowych i konsumenckich. Banki zamierzajg dalej
ogranicza¢ dostep do kredytu w tych obszarach w IV kw. br.
Uzasadnieniem dla dokonanego zaciesnienia byta w przypadku
kredytéw dla MSP sytuacja kredytowa bankéw i wyrazne wskazanie na
wzrost ryzyka branzowego. Zaréwno w przypadku MSP jak i kredytéw
konsumpcyjnych za ostrzejszg polityka stato tez pogorszenie jakosci
portfela kredytowego. W Il kw. bardzo silnie spadty wskazniki
zapotrzebowania na finansowanie inwestycji w srodki trwate oraz na
finansowanie zapaséw i kapitatu obrotowego. W sumie wyniki ankiety
rodzg obawy o dynamike inwestycji, ale sugerujg wcigz bardzo dobrg
kondycje konsumentéw.

W jesiennej rundzie prognostycznej Komisja Europejska obnizyta
prognozy PKB dla Polski na lata 2019/2020 do 4,1%/33% z
4,4%/3,6%. Wynik polskiego sektora finanséw publicznych ma wynie$¢
-1% PKB w tym roku, -0,2% w przysztiym (spadek gtownie za sprawg
optaty przeksztatceniowej OFE w IKE) i -0,9% w 2021 r., przy czym
Komisja uwzglednita w wyliczeniach zapisy z projektu budzetu na 2020
r., ktére najprawdopodobnie] sg juz nieaktualne.

Minister Finanséw Jerzy Kwiecinski poinformowat, ze planowana data
przekazania srodkéw z OFE do IKE to 1 lipca 2020 r. Oznacza to, ze
przez pierwsze sze$¢ miesiecy roku FUS bedzie dostawat transfery z
OFE z tytutu suwaka i jednoczesnie bedzie do OFE przekazywat sktadki
ubezpieczonych. W 2018 r. ptatnosci z tytutu suwaka wyniosty 7,8 mld
7t a z tytutu sktadek 2,8 mld zt, wiec szacujemy, ze opdznienie terminu
poprawi wptywy finanséw publicznych o ok. 2,5 mld zt. Jednoczesnie
chcielibysmy  podkresli¢, ze  asymetryczny  podziat  opfaty
przeksztatceniowej (13,5 mld zt w 2020 r., 5,5 mld zt w 2021 r.), ktéry
zostat ujawniony w opublikowanym niedawno OSR do ustawy, od
poczatku byt uwzgledniony w projekcie budzetu, wiec nie wypetnia on
luki w dochodach finanséw publicznych po rezygnacji z likwidacji limitu
sktadek na ubezpieczenia spoteczne.

RPP nie zmienita stép procentowych. W komunikacie ponownie
podkreslone zostaty relatywnie niski globalny wzrost gospodarczy za
granica oraz niepewno$¢ co do ksztattowania sie koniunktury w
przysztosci. Jednocze$nie Rada - opierajgc sie na najnowszych
prognozach NBP - wcigz uwaza, ze mimo pewnego spowolnienia
oczekiwanego w 2020 tempo wzrostu PKB w Polsce pozostanie
relatywnie wysoko, a inflacja nie powinna w horyzoncie prognozy
opusci¢ pasma dopuszczalnych wahan. Wiekszos¢ w RPP popiera
stabilizacje stép i naszym zdaniem nie dojdzie do zmian stép ani w
tym, ani w przysztym roku.
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Indeks PMI a produkcja przemystowa
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Cytat tygodnia:

Adam Glapifiski, Prezes NBP, PAP, 06/11/2019: w Radzie przewaza stanowisko,
Zeby stép nie zmieniad, i ze inflacja utrzyma sie blisko celu w najblizszych dwéch
latach.  Dlatego  stopy, w moim  przekonaniu, z  ogromnym
prawdopodobienstwem, graniczagcym z pewnoscig, nie bedg podnoszone (...)
Jesli miataby nastapi¢ zmiana poziomu stép, to nastgpi obnizka, ale moja
prywatng gtéwng sciezkg jest to, ze stopy nie ulegng zmianie. Spowolnienie
bedzie niewielkie, a inflacja bedzie pod kontrola.

tukasz Hardt, cztonek RPP, PAP, 06/11/2019: Mamy obecnie duzo czynnikdéw
proinflacyjnych (...), ale jest jedno duze 'ale' i tym ‘ale' jest zwalniajgca
gospodarka w Niemczech, niepewnos$¢ co do cen energii elektrycznej i pewna
niepewnos¢ co do polityki fiskalnej rzadu w przysztym roku. To nie jest ten
moment, abySmy w tym momencie reagowali zmianami parametréw polityki
pienieznej.

Rafat Sura, cztonek RPP, PAP, 06/11/2019: Uwazam, ze obecny poziom stop
procentowych w najbardziej optymalny sposéb stuzy polskiej gospodarce. Warto
jeszcze moze dodag, ze zdarzy¢ sie moze taka sytuacja, ze inflacja bedzie nizsza
niz w projekgji, bo przyjete jest bardzo konserwatywne podejscie, ze ceny energii
w przysztym roku moga wzrosnac¢ w okolice 8 proc.

Wzrost PKB
Lis 18 Mar 19 Lip 19 Lis 19
2019 3,55 (+0,85) 4,0(+0,7) 4,5 (+0,6) 4,3 (+0,4)
2020 3,25 (+0,95) 3,65 (+0,95) 3,9 (+0,9) (3,55+0,85)
2021 - 3,35 (+0,95) 3,35 (+0,95) (3,25+0,95)
Inflacja CPI
2019 3,25 (+0,65) 1,7 (+0,5) 2,0(+0,3) 2,3 (x0,1)
2020 2,9 (£1,0) 2,65 (+0,95) 2,8(0,9) 2,85 (0,75)
2021 - 2,4 (+1,1) 2,4 (1,1) 2,6 (+1,0)

Zrédfo: NBP, Santander
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach
Rynek FX

Niezte dane z USA oraz Europy razem z pozytywnymi komentarzami ws.
postepu w negocjacjach handlowych na linii USA-Chiny spowodowaty,
ze Swiatowe indeksy giefdowe wzrosty istotnie na przestrzeni minionego
tygodnia. Pomogto to wiekszosci walut z rynkdw wschodzacych zyskac
do euro, podczas gdy indeks dolara wzrést. Ztoty jednak nie skorzystat
ze wzrostu apetytu na ryzykowne aktywa i radzit sobie stabiej niz inne
waluty z rynkéw wschodzgcych (jedynie forint i brazylijski real byty w tym
tygodniu stabsze). W pewnym stopniu, mogto to by¢ skutkiem znacznie
gorszego od prognoz odczytu PMI dla polskiego przemystu. Warto w
tym miejscu przypomnie¢, ze w pazdzierniku ztoty zyskat najwiecej z
grupy walut panstw rozwijajacych sie.

W przypadku innych walut naszego regionu, rubel radzit sobie najlepiej,
podczas gdy forint istotnie stracit do euro. Czeska korona stracita, ale
dostafa chwilowe wsparcie ze strony banku centralnego. Jak oczekiwano,
bank Czech nie zmienit stép procentowych, ale dwdch cztonkéw byto
za ich podniesieniem o 25 pb w reakcji na wcigz silng presje inflacyjna.
Stopy procentowe Istotna poprawa nastroju na swiecie pod wplywem
spadku obaw o Swiatowa gospodarke i dzieki wspierajgcym sugestiom
odnosnie postepu rozméw handlowych miata wyrazny negatywny wptyw
na globalny rynek dtugu. Polskie IRS i rentownosci wzrosty na srodku i
dhugim koncu krzywych o 10-20 pb. W poprzednim tygodniu napisalismy,
ze zakres wahan rentownosci 10-letniej obligacji stopniowo sie zaweza
i ze niebawem moze nastgpi¢ mocniejszy ruch (raczej w gore). W
ostatnich kilku dniach, rentownos¢ przebita opdr na 2,05% i wzrosta
powyzej 2,10%, najwyzej od poczatku wrzesnia. Krzywa obligacyjna i
IRS wyraZnie sie wystromity - spready 2-10 wzrosly najwyzej od
odpowiednio potowy lipca i poczatku sierpnia.

Kluczowe wydarzenia

W przyszlym tygodniu poznamy sporo danych, w tym pierwsze szacunki
PKB za Il kw. dla europejskich panstw. Poza tym, wypowiadac sie bedzie
kilkoro cztonkéw FOMC, w tym prezes Powell (w Srode i czwartek).

W Polsce, tydzier bedzie krétszy ze wzgledu na Swieto Niepodlegtoéci.
W czwartek poznamy wstepny szacunek polskiego PKB za Il kw. i wg
nas bedzie to najbardziej wyczekiwana publikacja tygodnia.

Wptyw na rynek

Rynek FX Brak pozytywnej reakcji ztotego na oczywista poprawe nastroju
na $wiecie sugeruje, ze szanse na wznowienie ruchu spadkowego kursu
EURPLN w krétkim terminie sg niewielkie. Nasza prognoza wzrostu PKB
w Il kw. jest zgodna z konsensusem i publikacja ta nie powinna miec
istotnego wplywu na krajowg walute. W ostatnich dniach indeksy gieldowe
na $wiecie mocno wzrosty i juz w ten pigtek widac byto pewne oznaki
realizacji zyskéw mimo duzo lepszych od prognoz danych o handlu
zagranicznym z Niemiec. Wyglada wiec na to, ze optymizm moze teraz
nieco ostabng¢, pozwalajac EURPLN wzrosngc.

Stopa procentowa Rentowno$¢ polskiej obligacji 10-letniej osiggneta
kolejny poziom odniesienia - lokalny szczyt z lipca na 2,20%.
Tymczasem rentownosci odpowiednich Bunda i Treasuries sg blisko
swoich kolejnych poziomdéw oporu na odpowiednio -0,22% i 2,0%.
Sadzimy, ze w krétkim terminie rynek obligacji mégtby nieco odzyskac
sity. Ostatnie dane ankietowe zaskoczyly na plus i wydaje sie, ze zostato
to w duzym stopniu wycenione przez rynek i najblizsze dane musiatyby
zaskoczy¢ mocno na plus, zeby pchnac rentownosci jeszcze wyze).
Wedtug nas, jest to racze] mato prawdopodobne, szczegdlnie w
przypadku PKB.

W pofowie pazdziernika, 10-letni spread rentownosci Polska-Niemcy
przebit wsparcie na 240 pb i teraz prébuje wréci¢ powyzej tego poziomu.

& Santander

EURPLN i niemiecki indeks DAX
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (11 listopada)

PL Swieto Niepodlegtosci

09:00 (o4 Inflacja X % r/r 2,7 - 2,7
WTOREK (12 listopada)
11:00 DE ZEW Xl pkt -25,0 - -25,3
SRODA (13 listopada)
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0,1 - 0,1
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m -0,3 - 04
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych IX min € -219 -826 -606
14:00 PL Bilans handlowy IX min € 7,5 -366 -55,0
14:00 PL Eksport IX min € 19 291 19 049 17 646
14:00 PL Import IX min € 19 265 19 415 17 701
14:30 us Inflacja X % m/m 03 - 0,0
CZWARTEK (14 listopada)
08:00 DE PKB 11 kw. % r/r 04 - 04
09:00 cz PKB 1 kw. % r/r 2,6 - 2,8
09:00 HU PKB 11 kw. % r/r 4,2 - 4,9
10:00 PL Inflacja X % r/r 2,5 2,5 2,5
10:00 PL Wstepny PKB 11 kw. % r/r 4,1 4,1 4,5
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r 1,1 - 1,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 211
PIATEK (15 listopada)
11:00 EZ HICP X % r/r 0,7 - 0,7
14:00 PL Inflacja bazowa X % r/r 2,5 2,4 2,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0.2 - -03
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m -03 - -04

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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