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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Czy odbicie jest realne?

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Dane o PKB potwierdzity, ze nasza gospodarka spowalnia (3,9% w Il kw.), ale dramatu
na razie nie ma. Co ciekawe, gtéwnym hamulcowym na razie jest popyt krajowy
(inwestycje, zapasy, konsumpcja) a nie handel zagraniczny, mimo iz wing za
spowolnienie obarczamy gtéwnie dekoniunkture za granicg. Tendencja na kolejne
kwartaty wydaje sie jasna: bedziemy dalej zwalnia¢, pytanie tylko w jakim tempie.
Odpowiedzi na to pytanie bedziemy szuka¢ m.in. w nowych danych nt. aktywnosci
ekonomicznej w kraju i za granica.

o Nowy tydzier rozpocznie sie od publikacji indekséw PMI/ISM dla przemystu i ustug w

wielu krajach. Przewidujemy, ze PMI dla Polski delikatnie wzrosnie, ale pozostanie w

strefie mocno ponizej 50pkt. Wstepne odczyty PMI z Europy pokazaty lekkg poprawe w

przemysle, co - razem z nadziejami na porozumienie handlowe USA-Chiny - pozwala

rynkom na nieco wiecej optymizmu dot. perspektyw Swiatowej gospodarki. Ten
optymizm maca nieco spadki nastrojéw w ustugach, ale na razie na Swiecie przewazaja

lekko pozytywne nastroje i wiara, ze globalne spowolnienie nie bedzie sie pogtebiac. W

kalendarzu pojawi sie sporo innych wskaznikéw aktywnosci z USA i strefy euro, m.in.

sprzedaz detaliczna, produkcja, zamoéwienia przemystowe. Jak zwykle wazne dla
nastrojow bedg pigtkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA, ktére powinny
sie wyraznie poprawi¢ po zakonczeniu strajku w zaktadach GM.

W $rode posiedzenie RPP, ktére duzych emocji raczej nie wzbudzi. Nie spodziewamy

sie zadnej zmiany polityki, komunikat utrzymany bedzie zapewne w zblizonym tonie jak

poprzednio, a prezes NBP bedzie zwracat uwage na coraz liczniejsze sygnaty
spowolnienia gospodarki. Tydzieh temu pisalismy, Zze kolejne rozczarowania ze strony
polskiej gospodarki mogq ponownie nasilic spekulacje rynkowe nt. obnizek stép
procentowych. | ten scenariusz zaczat sie juz materializowa¢ - rynek FRA dyskontuje
obecnie mniej wiecej jedno ciecie o 25pb. Sprzyjaja temu ostatnie wypowiedzi
cztonkéw RPP (Zyzynski, Kropiwnicki), sugerujacych, ze w Radzie moze wzrosngé
poparcie dla obnizek stép jesli spowolnienie gospodarcze sie nasili. Naszym zdaniem

RPP nie obnizy stép przynajmniej do konca 2021 roku, ale zanim rynek sie o tym

przekona, wycena ryzyka obnizek moze sie jeszcze nasilic.

e Grudniowe posiedzenie decyzyjne RPP bedzie ostatnim z udziatem Jerzego
Osiatynskiego. Jego nastepce wybierze prezydent Andrzej Duda, ale na razie nie
wiadomo kto nim bedzie i jak to zmieni uktad sit w Radzie.

Whnioski rynkowe

e EURPLN dotart doktadnie do srodka diugoterminowego zakresu 4,25-4,40, w obrebie
ktérego sie porusza od wielu lat i wydaje nam sie, ze trend w gore utrzyma sie w
najblizszym czasie. Gdyby nie fakt, ze rozpoczyna sie grudzien (miesigc o silnej
sezonowosci w kierunku umocnienia ztotego) oczekiwaliby$my ostabienia do ok. 4,40
na koniec roku. Jednak ze wzgledu na grudniowg sezonowos¢, w przysztym tygodniu
oczekujemy ruchu jedynie w okolice 4,34.

e Na rynku stopy procentowej nie oczekujemy znaczacych zmian. Jesli miatby nastgpic¢
silniejszy ruch, to w $lad za rynkami bazowymi, a tam na razie nie mamy silnego
przekonania co do kierunku na najblizsze dni
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Wzrost PKB i jego gtéwne komponenty, % r/r
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Ostatni tydzier w gospodarce

& Santander

W mijajacym tygodniu poznali$my szczegéty PKB za Ill kw. br, w tym Struktura wzrostu PKB, % r/r

informacje o spowolnieniu w konsumpdji i inwestycjach. Pierwsze dane za
IV kw. sugerujg dalsze hamowanie, mimo Zze niektére wskazniki
wyprzedzajace zaczety odbijac.

Wzrost PKB zszedt do 3,9% r/r w Il kw. br. - bez zmian wobec
wstepnego odczytu sprzed dwdch tygodni. Sprawdzity sie nasze
sugestie dot. mozliwego wyraznego spowolnienia inwestycji - wzrosty
one 0 4,7% r/r (najstabiej od dwdch lat) wobec 9,1% r/r w Il kw. br. Ten
spadek dynamiki byt wg nas podyktowany gtéwnie sytuacja w
inwestycjach publicznych. Konsumpcja prywatna tez rozczarowata
spowalniajac do 3,9% r/r z 4,4% w Il kw. i wyglada na to, ze efekt
dodatkowej stymulacji fiskalnej uruchomionej przed wyborami jeszcze
sie nie ujawnit. Niemniej, konsumpcja pozostata gtéwnym motorem
wzrostu PKB. Zaktadamy, ze w kolejnych kwartatach ta kategoria moze
jeszcze przyspieszy¢, tagodzac nieco wplyw negatywnych tendencji w
innych sktadowych PKB. Pozytywnym zaskoczeniem byt eksport netto,
- dodat do rocznej dynamiki wzrostu az 0,8 pkt. proc. Wzrost eksportu
urést do 5% r/r, wbrew negatywnym tendencjom w europejskich
gospodarkach. Co ciekawe, przyspieszenie w eksporcie w cenach
stalych dokonato sie gtéwnie za sprawg wyraznego obnizenia
deflatora, co wydaje sie sugerowac, ze polskie firmy zwiekszajg udziaty
rynkowe za granicg w warunkach gospodarcze] stagnacji u partneréw
handlowych, konkurujgc nizszymi cenami. Spodziewamy sie dalszego
spowolnienia krajowej gospodarki w kolejnych kwartatach, gdyz wptyw
szokéw zewnetrznych bedzie stopniowo uwidaczniat sie w krajowych
inwestycjach i obrotach handlowych. Szczegétowe prognozy
przedstawimy w naszym grudniowym MAKROskopie. Wiecej o PKB w
komentarzu ekonomicznym.

Wstepny odczyt inflacji pokazat 2,6% r/r w listopadzie wobec 2,5% r/r
w pazdzierniku. Nieliczne detale, opublikowane przez GUS, wskazaty
na wzrost cen zywnosci (+0,3% m/m), energii (+0,2% m/m) i paliw
(0,17% m/m). My spodziewalismy sie wyzszego wzrostu cen paliw (0,8%
m/m) oraz zywnosci (0,5% m/m) i wyglada na to, ze miat on miejsce
gtéwnie pod koniec miesigca, wiec nie wykluczylibysmy rewizji
finalnego odczytu do 2,7%, gdy GUS wezmie pod uwage najswiezsze
dane. Szacujemy, ze inflacja bazowa przys$pieszyta do 2,6% z 2,4% r/r.
Spodziewamy sie dalszych wzrostéw inflacji CPI i bazowej w kolejnych
miesigcach, ze szczytem w | kw. 2020 r. Pdzniej spowolnienie
gospodarcze bedzie ograniczato presje na wzrost cen.

W pazdzierniku realna sprzedaz detaliczna wzrosta o 4,6% r/r, rynek
oczekiwat 4,3% r/r. Taki wynik zmniejsza zaniepokojenie jakie mogt
wywotac staby poprzedni odczyt a jednoczesnie wpisuje sie w trend
stopniowego spowolnienia. Patrzgc na perspektywy konsumpcji, wg
nas dodatkowe transfery socjalne i obnizka PIT bedg przeciwwagg dla
nieco stabszych danych o dochodach i stabszych nastrojow
gospodarstw domowych. Wiecej w komentarzu ekonomicznym.

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w pazdzierniku do 5% po
raz pierwszy od transformacji a spadek m/m liczby bezrobotnych byt
nawet nieco wiekszy niz w pazdzierniku ub.r. Najnizej w historii
znalazto sie tez bezrobocie wedtug BAEL - w Il kw. wyniosto 3,1%, co
oznacza, ze zdotato obnizy¢ sie w ciggu roku o 0,7 pkt. proc.

Nowe zaméwienia w przemysle wzrosty w pazdzierniku 0 3,7% r/r a
zamOwienia zagraniczne 4,3% r/r. W obu przypadkach dynamika
wyraznie odbiega w dét od srednich za lll kw. i za caty br. Jednoczesnie
oczyszczone sezonowo wskazniki  koniunktury dla przemystu
przetworczego pokazaty, ze biezaca ocena portfeli zamdwien przez
firmy jest jedng z najgorszych w ostatnich czterech latach. Doszto
natomiast do wyraznej poprawy nastrojow w ustugach z zakresu
gastronomii i zakwaterowania opartej na odbiciu popytu i sprzedazy.
Wskaznik ESI dla polskiej gospodarki poprawit sie w listopadzie do
100,9 punktéw z 100,2 punktéw w pazdzierniku. Poprawe zanotowaty
subindeksy optymizmu konsumentéw, w budownictwie i handlu
detalicznym, podczas gdy wskaznik dla ustug pozostat bez zmian, a dla
przemystu ulegt pogorszeniu.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach EURPLN i niemiecki indeks DAX

Rynek FX Mijajacy tydzien byt 4-tym z rzedu tygodniem osfabiania
ztotego. Tym razem nie mozna za to wini¢ ani globalnego sentymentu
ani mocniejszego dolara - akcje radzity sobie dobrze, a indeks dolara
nie zmienit sie na przestrzeni tygodnia. Stabo$¢ zlotego wydaje sie 435 1
by¢ funkcjg dwdch czynnikéw: jednego specyficznego dla Polski,
drugiego globalnego. Sad Najwyzszy uchylit wyrok Sadu Apelacyjnego
w Biatymstoku (sprawa przeciwko kredytobiorcy wytoczona przez
banAk‘ kor}n}ercyjny). Tym samym meko'rzysma d!a sektora bankowego — EURPLN | —— DAX (odwrécona of)
mozliwos¢ (przewalutowanie kredytéw po historycznych kursach) 420 L, ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 13500
stafa sie w ocenie inwestoréw bardziej prawdopodobna. Ponadto,

440 | - 11000

430 |

4,25

[e)} [e)} [e)] [e)) [e)} [e)) (o)}
utrzymujg sie negatywne nastroje w stosunku do walut rynkéw = ZN, a v N N 2
wschodzacych, w szczegdlnosci krajéw Ameryki Potudniowej. = © - 2 = o
W iﬂﬂyCh kraJaCh regionu, pOZiom EURHUF nie zmienit Sie na Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
przestrzeni tygodnia, ale w miedzyczasie ustanowit nowy rekord na
poziomie 337,21, EURCZK wiekszo$¢ tygodnia byt stabilny i réwniez
nie ulegt zmianie. USDRUB z kolei wzrést o 0,4% i to pomimo cen  USDPLN i CHFPLN
ropy, ktére delikatnie wzrosty, co sugeruje, ze ok 5% aprecjacja rubla
od sierpnia moze by¢ na wyczerpaniu i w najblizszych tygodniach 4,1 USDPLN  —— cHERLN
prawdopodobne jest odbicie w gore. 4,0
Stopy procentowe Rentownosci polskich swapéw oraz stép 4,0
procentowych obnizaty sie w zesztym tygodniu i nie podazaty za krzywg 3,9
niemieckg, co zwyczajowo czynig - 10L spread do Bunda zawezitsie o 39
7pb do 232pb. Rynki bazowe nie ulegly zmianie w zeszlym tygodniu ze 38
wzgledu na swieto w USA. Polska krzywa obnizyta sie gdyz najswiezsze 38
dane makroekonomiczne wskazuja na wzrastajgce 37
prawdopodobienstwo spowolnienia tempa wzrostu, a krzywa FRA 0w o o o o o oy oy o o o o
wycenia juz obnizki stép procentowych (troche powyzej jednego ciecia E N g % ; = ZNJ 2 o N E n
0 25bp w horyzoncie 2-letnim). e o - 2 = a
Kluczowe wydarzenia Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
W najblizszych dniach, poznamy kolejne dane PMI w przetwdrstwie w
USA, strefie euro, Niemczech oraz Polsce, a takze zamdwienia na dobra
trwatego uzytku oraz zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w USA. W PLN IRS
Polsce RPP najprawdopodobniej pozostawi stopy procentowe bez
zmian na poziomie 1,50%. Rynki wcigz wyczekujg istotnych informadji 24  LRS SRS 10LIRS
na temat rozméw handlowych USA-Chiny. 55

Wptyw na rynek

Mijajacy tydzien byt mato zmienny ze wzgledu na swieto w USA w ;g
czwartek. Akcje wzrosty tylko niewiele, a rynki bazowe stopy
procentowej nie ulegly zmianie. 1,8
Rynek FX EURPLN dotart doktadnie do $rodka diugoterminowego
zakresu 4,25-4,40, w obrebie ktérego sie porusza od wielu lat. Tempo 1,6
wzrostu z poziomu 4,25 pod koniec pazdziernika byto relatywnie niskie
(zmiennos$¢ zrealizowana w poprzednim tygodniu tylko ok 2%) jednak 1,4 L, : : : : :
ruch odbywat sie konsekwentnie tylko w jednym kierunku. Brak znaczacej cze19  lip19  sie19  wrz19  paz19 s 19
korekty ani nawet konsolidacji sugeruje, ze prawdopodobne jest, ze — Source:Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

trend utrzyma sie w najblizszym czasie i gdyby nie fakt, ze rozpoczyna sie

grudzien (miesigc o silnej sezonowosci w kierunku umocnienia ztotego) . . .

oczekiwalibyémy istotniejszego ostabienia np. do 4,40 na koniec roku. Rentownosci 10-letnich obligacji Niemiec i USA

Jednak poniewaz wiasnie sie zaczyna grudzien, w przysztym tygodniu

oczekujemy ruchu jedynie w okolice 4,34. 0.2 4 r 20
Stopa procentowa Nie oczekujemy znaczgcych zmian na polskim rynku .03 | 11,9
stopy procentowej w najblizszych dniach. W przysztym tygodniu

Ministerstwo Finanséw nie ma zaplanowane] aukcji obligacji. 04 - F1.8

Uwazamy, ze zawezenie spreadu do Bunda jest prawdopodobnie
nadmierne, a ciecia stép wycenione przez rynek FRA nie zostang
zrealizowane przez NBP. Polskie rentownosci bedg w nadchodzacym g

-0,5 4 +1,7

1 1.6
tygodniu podazac za rentownosciami na rynkach bazowych, a istotne
dane (PMI, zatrudnienie w sektorze pozarolniczym itp.) majg szanse  -0.7 4 L 1,5
wyrwac¢ rentownosci na rynkach bazowych z obecnej konsolidadji. —— German  ——US (prawa 09)
Rentownosci polskich obligacji 10L prawdopodobnie pozostang w 08 wrz 19 ‘ paz 19 lis 19 14

okolicy 1,95%-2,00%. Gdyby jednak przetamaty poziom 1,95% to
nastepnie bedg testowaty poziom 1,89% (pazdziernikowe minimum).

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (2 grudnia)
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 46,3 46,9 45,6
09:55 DE PMI przemyst X pkt 43,8 42,1
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 46,6 45,9
16:00 Us ISM przemyst X pkt 49,5 483
SRODA (4 grudnia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
02:45 CN PMI ustugi X pkt 51,2 51,1
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 51,3 51,6
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 51,5 52,2
14:15 us Raport ADP X tys. 140 125
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 54,5 54,7
CZWARTEK (5 grudnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m 0,6 13
11:00 EZ PKB SA 111 kw. % r/r 1.2 1,2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,0 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 213
16:00 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m -0,9 0,6
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m 0,1 -0,6
PIATEK (6 grudnia)
08:00 DE Produkcja przemysfowa SA X % m/m 02 -0,6
09:00 HU Produkcja przemystowa X % r/r 6,7 9,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 190 128
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 3,6 3,6
16:00 us Indeks Michigan XII pkt 97,0 96,8

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 transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informace zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

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

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

& Santander Bank Polska S.A. 4



