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Tygodnik ekonomiczny
Rosng obawy o inwestycje

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e W polskich danych pojawia sie coraz wiecej niepokojgcych sygnatéw (informacje z Produkcja budowlano-montazowa

ostatniego tygodnia: spadek zatrudnienia, hamowanie plac, mniejszy optymizm a inwestycje brutto, % r/r
konsumentéw, pogorszenie nastrojéow i spadek rentownosci firm, zapas¢ w

budownictwie). To wszystko sugeruje, ze spowolnienie gospodarcze nabiera tempa i 0
moze byc¢ silniejsze niz sie do niedawna wydawato. W ostatnim tygodniu listopada
liczba nowych krajowych publikacji nie bedzie duza, ale jesli pojawig sie kolejne 20
rozczarowania, efektem moze byc fala rewizji w dét prognoz wzrostu gospodarczego
na kolejne kwartaty. Na dzi$ konsensus Bloomberga dot. wzrostu PKB dla Polski: 4,3% 10
w 2019 .1 3,4% w 2020 r. Nasze prognozy to odpowiednio 4,3% i 3,5%. 0
e Szczegdlnie ciekawe bedg dane o pazdziernikowej sprzedazy detalicznej
(poniedziatek) i PKB za Il kw. (pigtek). Jesli chodzi o te ostatnie, wzrost gospodarczy 10
(co wiemy juz ze wstepnego odczytu) spowolnit do 3,9% r/r, ale dla inwestoréw
kluczowa bedzie jego struktura. Widzimy ryzyko, ze pigtkowe dane ujawnig wyrazne 20
pogorszenie dynamiki inwestycji, co w potgczeniu z fatalnym wynikiem produkcji firm
zajmujacych sie pracami inzynieryjnymi (-8,6% r/r w pazdzierniku) zwiekszy obawy o 20
perspektywy inwestycji na kolejne kwartaty. Przypomnijmy, ze sygnaty mocnego
tgpnigcia w tym obszarze wskazywalismy kilka tygodni temu. Pozytywnym aspektem = Produkcja budowlano-montazowa
struktury PKB powinien by¢ eksport netto z lekko pozytywnym wptywem na PKB i wcigz —— Inwestycje brutto
solidna dynamika konsumpcji. Perspektywy dla tej ostatniej tez sg jednak coraz mniej
rézowe, m.in. ze wzgledu na widoczne zmniejszenie dynamiki rynku pracy i erozje Zrdafo: GUS, Santander

optymizmu konsumentdéw. W tym kontekscie wazna bedzie paZdziernikowa sprzedaz
detaliczna - potwierdzenie naszej prognozy, zaktadajacej lekkie przyspieszenie do 4,8%
r/r w cenach statych (konsensus 4,3%), mogtoby nieco uspokoic¢ obawy o przysztosc.

W pigtek pojawi sie wstepny odczyt CPI za listopad. Spodziewamy sie wzrostu inflagji
do 2,7% r/r, ktérego zrodtem bedzie gtéwnie rosnaca inflacja bazowa, ale tez m.in.
odbicie cen paliw pod koniec miesigca. Jak juz nie raz pisalismy, szczytowy punkt
inflacji przypadnie na poczatek 2020 r. i moze siegna¢ nawet 4% jesli ceny pradu nie
zostang ponownie zamrozone (a deklaracje rzadu w tej sprawie sg ostatnio coraz
bardziej rozmyte). Jednak wkrétce pdZniej trend sie odwrdci - w warunkach
dekoniunktury globalnej i nasilajgcego sie spowolnienia w kraju nalezy sie spodziewac
stopniowego powrotu inflagji w strone celu. RPP i inwestorzy zdajg sobie z tego
sprawe, dlatego dla rynku w najblizszym czasie wazniejsze moga by¢ informacje nt.
wzrostu gospodarczego niz dynamiki cen. Kolejne rozczarowania ze strony polskiej
gospodarki moga ponownie nasili¢ spekulacje rynkowe nt. obnizek stép
procentowych.

Za granicg duzo danych w USA i troche publikacji w Europie, ktére beda weryfikowac
szanse na to, ze spowolnienie w $wiatowe] gospodarce uda sie wkrétce przetamac. Dla
nastrojow globalnych kluczowe beda wcigz wszelkie informacje dot. postepu w
rozmowach handlowych USA-Chiny. Z tego powodu pilnie $ledzony bedzie tez rozwdj
sytuacji w Hong Kongu.

Whnioski rynkowe

e Kurs EURPLN rosnie od poczatku listopada po mocnym spadku miesigc wczesniej i
naszym zdaniem ztoty nie umocni sie przed koricem listopada.

e Nie oczekujemy znaczacych zmian na rynku stopy procentowej. Gwattowny wzrost
rentownosci Bunda po wstepnych listopadowych indeksach PMI byt krétkotrwaty i

uwazamy, ze rentownosci mogg obniza¢ sie w kierunku pozioméw obserwowanych . .
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Ostatni tydziert w gospodarce
Pierwsze dane za IV kw. potwierdzajg spowolnienie, a listopadowe indeksy
nastroju w firmach i konsumentéw potwierdzaja ten trend.

Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 3,5% r/r, powyzej
oczekiwan, ale pozostafa ponizej sredniej z | pot. br. Wyglada na to, ze
krajowy przemyst zaskakujgco dobrze radzi sobie ze spowolnieniem
na Swiecie i stagnacjg w Niemczech. Duzym rozczarowaniem byty wyniki
budownictwa, gdzie produkcja spadta o 4% r/r - dane sugeruja zastéj
w inwestycjach infrastrukturalnych. Widzimy ryzyko, ze zatamanie w
inwestycjach, a co za tym idzie tez spowolnienie wzrostu PKB, bedzie
szybsze niz do tej pory oczekiwalismy. W listopadowych wskaznikach
koniunktury wida¢ narastanie obaw polskiego przemystu o skale dalszej
produkdji (najgorszy odczyt od szesciu lat), coraz mniej pewnie czuje
sie sektor handlu detalicznego. Wiecej napisalismy w Komentarzu.

Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw obnizyt sie do 2,5%
r/r z 2,6%. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie spadto o 2,7 tys. co jest
pierwszym spadkiem dla pazdziernika od 2012 r. i trzecim miesigcem
spadku z rzedu. Popyt na prace w polskiej gospodarce najwyrazniej
stabnie. Ptace wzrosty o 5,9% r/r, znéw nieco ponizej konsensusu. W
listopadzie wskazniki nastrojéw konsumentéw znowu spadty. Indeks
biezgcej sytuacji jest najnizej od 9, a indeks oczekiwan najnizej od 11
miesiecy. Najwieksze spadki odnotowano w oczekiwaniach dotyczacych
sytuacji gospodarczej, a obawy o bezrobocie wzrosty. Miary zadowolenia
z sytuadji finansowej gospodarstw domowych i ich apetytu na duze zakupy
s jednak wciaz wysokie. Nawet mimo wolniejszego wzrostu pfac, dochdd
do dyspozycji bedzie wspierany przez nizsze stawki podatkéw, rozszerzenie
500+ i wyptate 13-tej emerytury. Wzrost dochoddéw bedzie korzystny
dla konsumpcji. Wiecej napisaliémy w Komentarzu.

W Il kw. br., firmy zarejestrowane w Polsce zatrudniajagce ponad 50
0s0b zaraportowaty wzrost przychoddéw o 6% r/r i kosztéw o 6,4% r/r,
co przyczynito sie do spadku marzy do 4,6% z 5,0% w IIl kw. 2018 r.
Firmy doswiadczyly dalszego znacznego wzrostu kosztu ptac (+12%
r/r), ktory byt gtéwnym sktadnikiem wzrostu catosci kosztow. W naszej
ocenie, spadek marz bedzie przyczyng wolniejszego wzrostu ptac i
wyzsze] inflacji w nadchodzacych kwartatach. Tempo wzrostu naktadéw
inwestycyjnych w firmach zatrudniajacych ponad 50 oséb spowolnito
do 11,3% r/r z 17% w Il kw. 2019 r. Wolniejszy wzrost inwestycji jest
zgodny z naszymi prognozami biorgc pod uwage pogorszenie perspektyw
gospodarczych i spadajace wykorzystanie srodkéw z UE. Oczekujemy
kontynuacji spowalniania inwestycji. Zaktadamy, ze w Il kw. 2019
tgczne inwestycje w gospodarce wzrosty 0 6% po 9% w Il kw. 2019 .

PiS wycofat sie z pomystu zniesienia tzw. 30-krotnosci ZUS, co moze
sprawi¢, ze trudniej bedzie zréwnowazy¢ przysztoroczny budzet.
Premier Morawiecki zasugerowat, ze programy oszczednosciowe, m.in.
zmniejszanie biurokracji, pomoga uzupetnic¢ ten ubytek.

Wedtug minutes z ostatniego posiedzenia RPP, w listopadzie po raz
trzedi z rzedu pojawit sie wniosek o obnizke stép i znéw zostat odrzucony.
Wiekszo$¢ cztonkdéw byta zdania, ze nowa projekcja PKB dobrze
oddaje perspektywy gospodarki, natomiast w przypadku Sciezki CPI
pojawity sie gtosy, ze niedoszacowuje ona skale dalszego wzrostu inflacji,
argumentujac to wyrazng presjg popytowa w gospodarce. RPP jako
cato$¢, nadal uwaza, ze stabilne stopy sg optymalnym rozwigzaniem.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Mijajacy tydzien bedzie zapewne trzecim z rzedu kiedy kurs
EURPLN wzrést. Niejednoznaczne informacje ws. postepu negocjadji
handlowych cigzyly nieco nastrojowi na $wiecie, co razem z realizacja
zyskéw po znacznym umocnieniu ztotego w pazdzierniku pchneto kurs
EURPLN do nowego listopadowego szczytu na ok. 4,30. Krajowa waluta
stracita nieco do dolara i pozostata stabilna do franka oraz funta.

W przypadku innych walut regionu, kurs EURHUF wahat sie tuz ponizej
swojego rekordowego maksimum na ok. 336, USDRUB byt wzglednie
stabilny nieco powyzej 63,6, a EURCZK obnizyt sie lekko do 25,5 z 25,6.

Bank centralny Wegier pozostawit stopy procentowe bez zmian, w tym
gtdwna na 0,90%. W ocenie banku, polityka pieniezna nadal jest luzna,
a presja inflacyjna ostabta wskutek wolniejszego wzrostu za granica. Z
kolei Vojtech Benda z Banku Czech jest zdania, ze tamtejsze stopy
procentowe powinny zosta¢ podniesione. Obecnie, gléwna stopa wynosi
2,0%. Ostatni raz bank zmienit stopy w maju.

Stopy procentowe Polskie IRS oraz rentownosci obligacji lekko spadty
w wyniku pogorszenia nastroju na swiecie oraz przy utrzymujacych
sie na mocnych poziomach Bundach i Treasuries. Krajowe IRS
obnizyly sie nieco mocniej niz rentownosci i spread asset swap nieco
sie zawezit. Obie krzywe ulegly sptaszczeniu.

Na aukgji zamiany, Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 4,1
mid zt. Wedtug resortu, potrzeby pozyczkowe brutto na 2020 r. sg
teraz pokryte w 33% (zaktadajac zerowy deficyt centralny).

Kluczowe wydarzenia

W najblizszych dniach poznamy sporo danych z USA, ale ich znaczenie
dla rynku moze by¢ drugorzedne. Najbardziej wyczekiwanymi
informacjami bedg te dotyczace postepu rozméw handlowych i rynek
bedzie szczegdlnie wrazliwy na doniesienia w tej kwestii.

W Polsce, poznamy wstepny szacunek listopadowej inflacji i szczegdty
wzrostu PKB w Il kw. Nasza prognoza CPI jest powyzej konsensusu
(2,7% wobec 2,5%).

Wptyw na rynek

Mijajacy tydzien byt raczej neutralny jesli chodzi o zaskoczenia w danych i
w efekcie wzrosty na gietdach zatrzymalty sie, a obligacje zyskaty skoro
nie pojawity sie nowe pozytywne sygnaty z frontu wojny handlowe;j.
Rynek FX W pazdzierniku, 5 z gtéwnych walut wschodzgcych zyskato do
euro i 16 do dolara, a ztoty byt najmocniejszg z nich. Jak do tej pory w
listopadzie, tylko 5 z walut, ktére zyskaty w pazdzierniku do dolara nie
jest stabszych (dwie s3 stabilne, trzy mocniejsze). W relacji do euro, tylko
jedna waluta, ktéra zyskata w pazdzierniku jeszcze zyskata (czeska
korona). Wyglada na to, ze najwyrazniej w listopadzie rynek przychylnie
patrzy na waluty, ktére w pazdzierniku radzity sobie nieco stabiej. Kurs
EURPLN rosnie od poczatku listopada po mocnym spadku miesigc
wczesniej i naszym zdaniem ztoty nie umocni sie prze koncem listopada.
Stopa procentowa Nie oczekujemy znaczacych zmian na polskim rynku
stopy procentowej w nadchodzacych dniach. Gwattowny wzrost
rentownosci Bunda po wstepnych listopadowych indeksach PMI byt
krétkotrwaty i uwazamy, ze polskie rentownos$ci mogg obnizac sie w
kierunku poziomoéw obserwowanych pod koniec pazdziernika (1,76%
dla 5L, 2,00% dla 10L w przypadku polskich obligacji).

Patrzac z szerszej perspektywy, obecna fala wzrostéow rentownosci
Bunddw oraz Treasuries, ktéra ma miejsce od poczatku wrzesnia jest
najwieksza w trendzie spadkowym rentownosci obserwowanym od
2018 roku. Moze to oznacza¢, ze bilans sit w najblizszych tygodniach i
miesigcach przesunie sie w kierunku wyzszych rentownosci. Jednakze,
obecny ruch wzrostowy jest poki co jedynie strukturg 3-falowg, typowa
dla formacji korekcyjnych. Aby szanse na wzrosty rentownosci Bunda
w najblizszych tygodniach pozostaty wysokie, wsparcie na poziomie
wrzesniowego lokalnego szczytu na ok -0,434% nie moze zostac
przetamane.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (25 listopada)
10:00 DE Ifo Xl pkt 95,0 - 94,6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % r/r 4,3 4,8 4,3
WTOREK (26 listopada)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % r/r 9,0 9,0 9,4
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Xl pkt 126,8 - 1259
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X % m/m 08 - -0,7
SRODA (27 listopada)
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 51 5,0 51
14:30 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m -0,5 - -1,2
14:30 us PKB I kw. % kw./kw. 1.9 - 1.9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 218 - 227
16:00 us Wydatki osobiste X % m/m 03 - 02
16:00 us Dochody osobiste X % m/m 03 - 03
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw X % m/m 0.2 - 1,5
16:00 us Indeks cen PCE SA X % m/m 03 - 0,0
CZWARTEK (28 listopada)
11:00 EZ ESI X pkt 101,0 - 100,8
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m -0,6 - 0,1
PIATEK (29 listopada)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna X % m/m -0,1 - 0,0
09:00 cz PKB 11 kw. % r/r 2,5 - 2,5
09:00 HU PKB I kw. % r/r 5,0 - 5,0
10:00 PL Wstepna inflacja Xl % r/r 2,5 2,7 2,5
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r - 3,9 3,9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 038 - 0,7
11:00 EZ Stopa bezrobocia X % 7,5 - 7,5

Zrédo: 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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
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