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Tygodnik ekonomiczny

Test rynkowego optymizmu

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

» Wyglada na to, ze w przyszly tydzien rynki wejda z zapasem optymizmu - niemieckiej Produkcja przemystowa, %r/r, 3-mies. Srednia
gospodarce udato sie unikng¢ recesji a doniesienia nt. rozméw handlowych USA-Chiny ruchoma
wCigz sg Zrodtem nadziei. Nastrojéw raczej nie popsuje publikacja protokotu z
pazdziernikowego posiedzenia FOMC, gdzie jednoczesnie z zasygnalizowaniem korica
obnizek wskazano, ze podwyzki to bardzo odlegta przysztos¢. Ze wstepnych odczytéw 8 1
wskaznikéw PMI za listopad dla strefy euro dowiemy sie czy ten optymizm udzielit
sie tez przedsiebiorcom. Rynki najwyrazniej myslg, ze tak, skoro oczekiwania dla tych
publikacji ustawione sg powyzej poprzednich odczytow.
Na ten tydzien zaplanowano wystapienie nowej szefowej EBC wraz z szefem
Bundesbanku, postuchamy tez pierwszych politycznych potyczek w ramach ruszajacej
kampanii wyborczej przed przedterminowymi wyborami w Wik, Brytanii. Bedg tez
liczne przestuchania w ramach procedury usuniecia prezydenta USA z rzedu. 4 4
o W Polsce dane o produkcji przemystowej i budowlanej za pazdziernik. Gwattowne
pogorszenie nastrojéw w przetwoérstwie uchwycone przez indeks PMI nie wrdzy nic
dobrego, podobnie intrygujgca stabos¢ importu we wrzedniu (prawdopodobnie
obejmujgca przywdz ddbr posrednich na potrzeby polskiego przemystu). Dos¢ stabo
na tle poprzednich odczytéw moze tez wypas¢ dynamika ptac w sektorze
przedsiebiorstw.

Prod. przemystowa

Prod. przem. (wyr.sezon.)

Whnioski rynkowe R I S v
e Biorgc pod uwage ostatnie stabsze dane fundamentalne, jak np. PKB za Il kw., oraz e T E e T E e e
pozytywne zachowanie polskiej waluty w poprzednim miesigcu, oczekujemy, ze ztoty w Zréato: GUS, Santander

najblizszych tygodniach bedzie sie ostabiat w kierunku 4,32-4,34 za euro. Ruch ten
moze by¢ bardziej intensywny jesli dojdzie do porozumienia USA z Chinami, ktére
moze zwiekszy¢ rentownosci na rynkach bazowych i tym samym zwiekszy¢ presje na
waluty rynkéw wschodzgcych.

e Na ruchy rentownosci znaczaco beda wptywac teraz czynniki zewnetrzne. Uwazamy
za prawdopodobny wzrost rentownosci niemieckiego Bunda, ktéry wyznaczy tez
kierunek polskim rentownosciom.
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Ostatni tydziert w gospodarce
Gospodarka spowolnita w Il kw. troche bardziej niz to bylo Indeks PMIa produkcja przemystowa
oczekiwane. Ryzyka dla wzrostu zostaly tez podkreslone w nowej ¢ -
projekcji NBP a $ciezka PKB obnizona. Dane o bilansie ptatniczym
zaskoczyly staboscig importu, co ktdci sie z odczuciem, Zze popyt
krajowy pozostat silny. Inflacja spadfa w paZzdzierniku do celu 2,5% r/r. 4 4

0y
Wedtug wstepnego szacunku, tempo wzrostu polskiego PKB low/low (wyr.sezon.)

spowolnito do 3,9% r/r w Ill kw. 2019 wobec 4,6% r/r w II kw.
Spowolnienie byto nieco wyrazniejsze niz myslelismy (4,1% r/r), ale 2 A
dane za pierwszg potowe roku zrewidowano w goére, wiec nasza
catoroczna prognoza zostaje bez zmian (4,3%).

— 0/ 1/

Ostateczny odczyt CPl za pazdziernik potwierdzit, ze inflacja spadfa 0 — T T T—r T T T T T T T T T T T T T
do 2,5% r/r z 2,6%. Ceny ustug rosty nadal o 4,8% r/r a inflacja cen P Rl i i e i i e el A e
towardw spadta do 1,7% r/r z 1,8%. Inflacja bazowa pozostata na 2,4% E == E == % I E I E x =
r/r. Spodziewamy sie, ze do konca roku inflacja CPI jeszcze wzro$nie w - = - = - = - = -
okolice 3% r/r. Wiecej napisalismy w Komentarzu ekonomicznym.

Zrddfo: GUS, Santander
\,N, raporcie o |nflaq|. NBP quazano nieco wyzsza niz poprzequ Listopadowa projekcja NBP a prognozy Santander
Sciezke inflacji bazowe] - podwyzszong przez efekt kosztowy podwyzki 7 T T T NBP, projekcja CPI

ptacy minimalnej, wyzsze od oczekiwan wzrosty kosztéw utrzymania 6 Aot projekcja PKB
PKB: dane i prognoza Santander
CPI: dane i prognoza Santander

mieszkania, ale z drugiej strony ograniczang przez stabsze

przewidywania co do koniunktury. Jednoczesnie obnizono wzgledem 5 - M
poprzedniej projekcji przewidywane zmiany cen energii (tym razem :
przyjeto, ze rachunki za prad wzrosng w 2020 i 2021 r. po 8%). Szczyt 4 1 -
projekgji CPI jest w I kw. 2020 r., 3,5% r/r., ale juz w lll kw. ma sie ona
cofng¢ do 2,5% r/r i pozosta¢ w poblizu do koAca projekcji. Raport 3
podkreslit ryzyka dla wzrostu gospodarczego: istotnie obnizono
zatozenia co do PKB za granicg oraz $ciezke inwestycji (w 2019 r. 7,1%
zamiast 8,6%, w 2020 r. hamowanie do 4% zamiast do 4,8%, w 2021
1,9% zamiast 2,6%).

Do Sejmu trafit nowy projekt podwyzki akcyzy na wyroby 0O
tytoniowe i alkohol. Projekt zaktada wzrost akcyzy kwotowej o 10%
oraz wzrost stawki procentowej na wyroby tytoniowe do 32,05% z

31,41%. Naszym zdaniem przetozy sie to na wzrost cen w tej kategorii  £rddio: N&P, GUS, Santander

produktéw $rednio o 4% w 2020 r. (przy czym efekt bedzie sie Struktura inflacji CPI, %r/r
pojawiat stopniowo w ciggu | kw. 2020 r.), co doda do inflacji CPI 0,25 3 - - s 7ywnos$¢; napoje; tyton
punktu  procentowego. Projekt zaklada wzrost dochoddéw uzytkowanie mieszkania
budzetowych z akcyzy o 1,7 mld zt. Wczesniejsza propozycja, ujeta w f— transport

projekcie ustawy budzetowej, zaktadata wzrost akcyzy o 3% i wptywow faezmose _ _
budzetowych o 1,1 mld zt, co miatoby marginalny wptyw na CPI. pozostate towary fusiug
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Grupa postéw PiS ztozyta w Sejmie projekt ustawy likwidujacej od
2020 limit 30-krotnosci sktadek ZUS. Wedtug projektu, miatoby to
przynosi¢ Funduszowi Ubezpieczenn Spotecznych ponad 7 mid zt 0o
rocznie. Postowie Porozumienia, ktérych jest 18 posrod 235 rzagdzacej
Zjednoczonej Prawicy, zapowiedzieli, ze nie popra tej ustawy. Kolejny
pomyst PiS zakfada, by trzynasta emerytura byfa finansowana z
Funduszu Solidarnosciowego (ktéry powstatby z przeksztatcenia
istniejgcego  Solidarnosciowego  Funduszu  Wsparcia  Oséb -2
Niepetnosprawnych). Nowy fundusz mogiby zacigga¢ pozyczki na
poczet realizowanych wypfat, co nie obcigzatoby budzetu panstwa ani
nie podlegato pod ograniczenia narzucone reguty wydatkowg, a
jedynie powiekszato potrzeby pozyczkowe. Widzimy w tym probe 30

Zrddfo: GUS, Santander

Handel miedzynarodowy Polski towarami, %r/r

Eksport ——— Import

obejécia ustawy o finansach publicznych (z regutg wydatkowg) co 55
narusza wiarygodnosc fiskalng. 20
Polski bilans obrotéw biezgcych zanotowat we wrzesniu nadwyzke 45
0,2 mld €, podczas gdy konsensus rynkowy przewidywat deficyt 10
podobnej wielkosci. Gtéwnym Zrédtem niespodzianki byt import, ktéry
wzrést zaledwie o 4,3% r/r, podczas gdy eksport zwiekszyt sie 0 9,3% >
r/r. Zmiany salda wymiany handlowej sg niezgodne z intuicjg, jako ze 0
bilans sie poprawia pomimo ostabienia popytu zagranicznego i silnego -5
popytu krajowego. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym. 210

n n O Xe) ™~ ™~ ©0 ©0 N )]
Wyniki  pazdziernikowego gtosowania Rady Polityki Pienieznej < ~ - = < = = - < =
wskazuja, ze wniosek o ciecie stop o 25 pb popart tylko Eryk kon. Dane g z g z g z g E g z

0 PKB, CPI i nowa projekcja NBP wg nas wspierajg obecng strategi€ -0 var contander
stabilizowania stép przez RPP.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Pomimo tego, ze indeks dolara oraz EURUSD nie zmienity sie
na przestrzeni tygodnia, wiekszos¢ walut rynkdéw wschodzacych ostabita
sie wzgledem dolara (zyskaty tylko rand i baht - po 0,5%). Wyjgtek
stanowity chilijskie oraz kolumbijskie peso, ktére stracity dos¢ znacznie
(odpowiednio 7,0% i 3,3%), podczas gdy skala ostabienia pozostatych
walut byta mniejsza niz 1,0%. Ztoty stracit 0,3% liczac pigtek do pigtky,
jednak w miedzyczasie (czwartek) ostabienie wyniosto nawet 0,7%. W
Srode ztoty tracit i to pomimo lepszych od oczekiwan danych o
rachunku obrotéw biezacych - fakt, ktéry mozna interpretowac jako
zwiastun dalszego ostabiania. Ztoty jeszcze wiecej stracit do franka, ok
1,2%, oraz do funta, o 1,0%.

Pozostate waluty regionu CEE3 zachowaly sie podobnie - zaréwno
forint, jak i korona stracity 0,3% w ujeciu tygodniowym. Relatywnie
mocniej zachowywat sie rubel, ktéry nie stracit na wartosci do dolara i
to pomimo nizszych cen ropy Brent o ok. 1%. Zachowanie to moze
miec zwigzek z naptywem kapitatu na lokalny rynek stopy procentowe]
w obliczu silnej dezinflacji i wysokich realnych stép procentowych.

Stopy procentowe W zeszly pigtek rentownosci polskich 10L osiggnety
najwyzszy poziom od lipca (ok 2,20%) i od tego czasu cofnely sie, w
$lad za rynkami bazowymi. A te spadly po tym jak prezydent Trump
podczas przemdwienia w Nowym Jorku zagrozit, ze podniesie istotnie
cta jesli nie dojdzie do porozumienia w ramach pierwszego etapu
rozméw z Chinami. Rentownosci 10L obligacji amerykanskich oraz
niemieckich i polskich spadty o 10pb (do 1,83% , -0,34% oraz 2,06%).
Nachylenie 2x10 krzywej dochodowosci zmniejszyto sie o ok 5pb
(rentownosci na krotkim  koncu  krzywej réwniez spadly lecz w
mniejszym stopniu). Asset swap zawezit sie odrobine do 20pb, a
spread do Bunda o 3pb do 240pb.

Kluczowe wydarzenia

W przysztym tygodniu Chiny najprawdopodobniej symbolicznie obnizg
stopy procentowe do 4,15% z 4,20% (Sroda). We wtorek decyzja w/s stép
procentowych na Wegrzech (prawdopodobnie zostang pozostawione
bez zmian na 0,9%), indeks nastrojow konsumentéw w strefie euro
poznamy w czwartek, wstepne PMI w strefie euro, Niemczech, Frandji,
USA oraz indeks nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan
poznamy w pigtek. W Polsce w czwartek dane o ptacach oraz
zatrudnieniu, a o produkgji przemystowej, budowalnej oraz PPl w pigtek.
Przemawia szereg przedstawicieli Fed: Mester (poniedziatek), Williams
(wtorek), Kashkari (czwartek). W Srode opublikowane zostang minutes z
pazdziernikowego posiedzenia Fed.

Wptyw na rynek

Rynek FX po tym jak ztoty byt najlepiej zachowujacg sie walutg w
pazdzierniku, nie widzimy zbyt duzo przyczyn aby miato sie to
powtérzy¢ w listopadzie. Co wiecej biorgc pod uwage ostatnie
stabsze dane fundamentalne, jak np. PKB za Ill kw., oraz wspomniane
pozytywne zachowanie w poprzednim miesigcu, oczekujemy, ze
EURPLN w najblizszych tygodniach bedzie sie ostabiat w kierunku
4,32-4,34. Ruch ten moze by¢ bardziej intensywny jesli dojdzie do
porozumienia USA z Chinami, ktére moze zwigkszy¢ rentownosci na
rynkach bazowych i tym samym zwiekszy¢ presje na waluty EM.

Stopa procentowa Rentownos¢ polskich obligacji 10L cofneta sie do
2,08% z 2,20% - odreagowanie, ktére przewidzielismy w zeszlym
tygodniu. Odtad na ruchy rentownosci znaczaco beda wptywac
czynniki - zewnetrzne. Uwazamy za prawdopodobny  wzrost
rentownosci niemieckiego Bunda, w szczegdlnosci jesli nie zostanie
przetamany poziom -0,43%. W przypadku braku przetamania obecna
korekta rentownosci w dét bedzie mniejsza w skali od poprzedniej z
wrzesnia - sygnat, ktéry zwiekszatby prawdopodobienstwo ruchu
rentownosci Bunda do -0,20% a PL 10L do 2,20%. Jesli mamy racje w
kwestii kierunku zmian rentownosci, asset swapy powinny sie lekko
rozszerzyc.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES

W-WA RYNEK ~ SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (18 listopada)

Brak istotnych publikacji

WTOREK (19 listopada)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 09
14:30 us Rozpoczete budowy domdw X % m/m 4,9 -9,4
SRODA (20 listopada)
20:00 S Minutes FOMC 30 paz - 0,0
CZWARTEK (21 listopada)
10:00 PL Zatrudnienie X % r/r 2,6 2,6 2,6
10:00 PL Ptace X % r/r 6,3 6,0 6,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215,0 225,0
14:30 us Indeks Philly Fed X 6,5 5,6
16:00 us Sprzedaz domow X % m/m 2,1 -2,2
PIATEK (22 listopada)
08:00 DE PKB WDA 11 kw. % r/r 0,5 0,5
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 42,7 421
09:30 DE PMI ustugi X pkt 51,8 51,6
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 46,3 45,9
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 52,5 52,2
10:00 PL Produkcja przemystowa X % r/r 2,3 2,0 5,6
10:00 PL Produkcja budowlana X % r/r 5,6 8,8 7.6
10:00 PL PPI X % r/r 0,6 0,1 0,9
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 95,7 95,7

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 transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokiadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
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 krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

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

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