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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Rynek méwi ,sprawdzam”

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

Od miesiecy rynek byt pod wptywem oczekiwanh odnosnie tego jaki bedzie los Brexitu i
negocjacji handlowych. Ogdlnie, inwestorzy wyceniali raczej scenariusz, w ktérym udaje
sie unikng¢ ,twardego Brexitu” i ze USA i Chinom predzej niz pdzniej udaje sie osiagnac
przynajmniej czeSciowe porozumienie. W efekcie, rentownosci obligacji sg teraz nieco
wyzej niz jeszcze trzy miesigce temu, a wiele Swiatowych indekséw gietdowych jest na
swoich rekordowych lub przynajmniej wielomiesiecznych szczytach.

W najblizszym tygodniu rynek powie ,sprawdzam”, bowiem w Wielkiej Brytanii odbeda sie
wybory parlamentarne, a 15 grudnia Donald Trump moze natozy¢ kolejne cta na Chiny.
W ostatnich dniach funt lekko sie umocnit pod wptywem nadziei, ze Parta Konserwatywna
zdobedzie wiekszos¢ pozwalajaca doprowadzi¢ proces uporzadkowanego wychodzenia z
Unii do korica. Chociaz scenariusz ten wydaje sie by¢ przynajmniej w pewnym stopniu juz
wyceniony przez rynek, widzimy potencjat na pozytywna reakcje jesli tak sie stanie.

W tym tygodniu prezydent Trump powiedziat, ze by¢ moze osiggniecie porozumienia z
Chinczykami bedzie musiato poczeka¢ az do wyboréw prezydenckich w USA w 2020 r.
Nastepnego dnia dodat jednak, ze rozmowy przebiegajg bardzo dobrze. Ponadto, media
cytowaly anonimowych amerykariskich negodjatoréw, ktérzy powiedzieli, Ze istnieje wysokie
prawdopodobienstwo na podpisanie porozumienia przed 15 grudnia. Gdyby do tego
doszto, bytby to jedynie pierwszy krok na diugiej i wyboistej drodze rozmdw, ale rynki na
pewno zareagowatyby bardzo optymistycznie. Jezeli porozumienie nie zostanie podpisane
przed nastepnym weekendem, jednak zasygnalizuje sie, ze porozumienie jako takie sie
zbliza, a podwyzki cet na dobra konsumenckie zostang przetozone, to bytby to wcigz
pozytywny scenariusz dla rynkdw.

EBC i FOMC podejmga decyzje o stopach procentowych. Nie oczekujemy zadnych zmian
i naszym zdaniem ich posiedzenia zostang przestoniete przez czynniki geopolityczne.
W Polsce w pigtek poznamy finalng listopadowa inflacje. Widzimy szanse na rewizje w gére
wstepnego szacunku do 2,7% z 2,6% z powodu wzrostu cen paliw w drugiej potowie
miesigca, ktérego wstepny odczyt mégt nie uwzglednic.

Whnioski rynkowe

Uwazamy, ze pozytywne rozstrzygniecia ws. rozmoéw handlowych (brak nowych cef) oraz
wyboréw w Wielkiej Brytanii (wynik zwiekszajacy szanse uporzadkowanego Brexitu) moga
pchna¢ EURPLN w ddt, ale nie sadzimy, by kurs przebit 4,25. W alternatywnym przypadku,
ztoty mogtby oddac zesztotygodniowe umocnienie.

Wyzsze szanse na uporzadkowany Brexit i postep w rozmowach handlowych mogg by¢
przyczynkiem do wzrostu rentownosci. W przeciwnym razie rentownosci mogtyby sie
obnizy¢ i wéwczas spodziewalibysmy sie, ze niemiecki Bund umocni sie bardziej od
krajowych obligacji.

6 grudnia 2019

Kurs EURGBP

0,94

0,86 A

0,84

gru'18 mar 19 cze 19 wrz 19

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23

Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Tygodnik ekonomiczny
6 grudnia 2019

Ostatni tydziert w gospodarce

W mijajgcym tygodniu opublikowano PMI dla Polski, indeks wzrést
natomiast szczegdty rozczarowaty. W miedzyczasie, w wielu krajach
strefy euro ostateczne listopadowe PMI zaskoczyly pozytywnie w
stosunku do wstepnych odczytéw. Z drugiej strony, wskazniki ISM dla
ustug oraz przetwdrstwa przemystowego w USA rozczarowaty.
Subindeks produkcyjny tego ostatniego oscylowat wokdt poziomu 50,
jednak subindeks nowych zamoéwien (eksportowych) kontynuowat
spadki. Polska RPP potwierdzita, ze na podstawie dostepnych prognoz
zamierza utrzymac podejscie ,poczekaj-i-zobacz".

PMI dla polskiego przemystu odbit w listopadzie do 46,7 pkt z 45,6
pkt pozostajac jednak na drugim najnizszym poziomie od lipca 2009 r.
Gtéwne sktadniki indeksu, chociaz wzrosty w ujeciu miesiecznym, to
nadal pokazujg raczej negatywne perspektywy dla produkdji, nowych
zamdwien i zatrudnienia. Oczekiwania firm wskazujg na najmniejsza
produkcje od 2012 r. pod wplywem spadajgcego popytu i
pogarszajacych sie prognoz. W ankiecie wskazano tez na wolniejszy
wzrost kosztéw i stabnacg presje cenowa. Ogdlnie, indeks wcigz
wskazuje na znaczne spowolnienie w przemysle. Inne badania
nastroju (GUS, ESI) wskazujg na ten sam kierunek, jedynie w mniejszej
skali. Kluczowym czynnikiem dla polskiego przemystu bedzie sytuacja
w strefie euro, gdzie w ostatnich miesigcach ukazaty sie nieSmiate
préby poprawy.

RPP pozostawita stopy bez zmian, zgodnie z oczekiwaniami.
Konferencja prasowa potwierdzita, ze usposobienie cztonkdéw Rady
pozostato stabilne i nie nalezy spodziewa¢ sie zmian w polityce
pienieznej. Krajowi bankierzy centralni oczekujg spowolnienia wzrostu
PKB i utrzymania sie inflacji CPI blisko celu pomimo jednorazowego
wystrzatu w | kw. 2020 r. Prezes NBP Adam Glapinski nie zgodzit sie z
rynkowymi oczekiwaniami obnizek stop i powtdrzyt swojg opinie, ze
utrzymanie stép bez zmian do konca kadencji (2022) jest
prawdopodobnym scenariuszem. Glapinski przyznat, ze przestrzen do
obnizek istnieje, ale obecnie brak argumentdw, by tak zrobi¢. Byto to
ostatnie posiedzenie Jerzego Osiatynskiego, ktéry konczy kadencje 20
grudnia. Jego nastepca jest wcigz nieznany, a wyboru dokona
prezydent RP. Stowem - nic nowego.

Wedtug szacunku Ministerstwa Pracy, w listopadzie stopa bezrobocia
wzrosta do 51% z 50% w pazdzierniku. Wedtug resortu, liczba
bezrobotnych wzrosta w ciggu miesigca o 10,2 tys. oséb do 850,7 tys.
Szacunek ministerstwa jest zgodny z naszg prognoza.

Jadwiga Emilewicz, minister rozwoju, powiedziata, ze w 2020 r. nie
bedzie rekompensowany wzrost cen energii dla gospodarstw
domowych. O skali podwyzek 17 grudnia zdecyduje URE i jej zdaniem
urzad dopusci do wzrostu taryf o 5-7% r/r (lub 10% w innej
wypowiedzi). Podwyzka o takiej skali przesunetaby $rednioroczny CPI
w goére o 0,25-0,35 punktu procentowego (w przypadku wzrostu cen o
5-7%). Wcigz czekamy na finalng decyzje rzadu w tej sprawie.

Niezaleznie od ostatecznej decyzji, wzrost inflacji na przetomie roku
powinien zosta¢ zignorowany przez RPP jako spowodowany przez
czynniki poza wptywem polityki pienieznej. Brak kosztéw zwigzanych z
zamrozeniem cen energii utatwit by rzgdowi zbalansowanie budzetu w
2020 roku po tym jak nie udato sie zdoby¢ dodatkowych wptywow
budzetowych poprzez usuniecie limitu 30-krotnosci sktadek na
ubezpieczenie spoteczne.
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Wskazniki PMI dla przemystu
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Stopa referencyjna NBP a inflacja
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Miesieczna zmiana bezrobocia w listopadzie, tys.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydz|eﬁ na rynkach EURPLN i niemiecki indeks DAX
Rynek FX Grudzien, miesigc ktéry zazwyczaj jest pozytywny dla
ztotego rozpoczat sie mocnym spadkiem EURPLN do 4,28 z 4,32. Na
korzys¢ krajowe] waluty dziataty wzrost EURUSD oraz niezly nastroj
na $wiecie, a z kolei mieszane sygnaty nt. rozméw handlowych byly 435 1
ignorowane. Ztoty zyskat do dolara, a w relacji do franka i funta
pozostat stabilny.

W przypadku innych walut regionu, korona i rubel nie ulegty duzym 4,25 |
zmianom, a forint zyskat do euro.

440 | - 11000

430 |

—— EURPLN —— DAX (odwrécona 08)
Stopy procentowe Polskie IRS i rentownosci obligacji staty sie 4.20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — 13500
bardziej zmienne od poczatku grudnia pod wplywem znacznych 2 2 2 2 2 2 2
zmian jakie zachodzity na rynkach bazowych. Patrzac nieco szerzej, g g £ 3 % § 2
rentownosci 5- i 10-letniej obligacji Polski odbity sie nieco od
lokalnych miniméw, a Bund i Treasuries nadal nie zdecydowaly o  Source:Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
kierunku, w ktérym beda podazac w najblizszych tygodniach.
Kluczowe wydarzenia USDPLN i CHFPLN
Nadchodzacy tydzien bedzie peten waznych wydarzen. EBC oraz
FOMC zdecydujg o stopach procentowych (nie oczekujemy zmian), w 4,1
Wielkiej Brytanii odbeda sie wybory parlamentarne, a 15 grudniato 40 | = USDPLN  —— CHFPLN
dzien, na ktéry prezydent Trump zapowiedziat jaki$ czas temu 40 |
wprowadzenie nowych cet na Chiny. 39 |
Sadzimy, ze tym razem decyzje bankéw centralnych zostang 39 |
przestoniete przez czynniki geopolityczne. Zdobycie przez Partie 33 |
Konserwatywng bezpiecznej wiekszosci w pierwszej reakgji rynku 3’8
oznaczato zapewne wzrost apetytu na ryzyko bowiem wzrostyby .
szanse na uporzadkowany Brexit. Aby jednak optymizm utrzymat sie 37
na dtuzej, potrzebna moze by¢ decyzja prezydenta Trumpa o 222 2 2 2 2 2 2 2 2
powstrzymaniu sie od podnoszenia cet na Chiny. S 7 = E : Ty 2 5 5 =

Wptyw na rynek _—
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

Scenariusz dla rynku na najblizszy tydzien jest mocno warunkowy i w

duzym stopniu zalezny od trudnych do przewidzenia wydarzen.

Naszym zdaniem, w obu przypadkach (brytyjskie wybory, rozmowy  pLN IRS

handlowe) wieksze sg szanse na pozytywne rozstrzygniecia.

Rynek FX Zfoty odrobit juz ponad potowe strat poniesionych do euro 55

w listopadzie. Uwazamy, ze korzystne wyniki rozméw handlowych 21 — LIRS —5LIRS - ——TO0LIRS

oraz wyboréw Wielkiej Brytanii mogltyby pchna¢ EURPLN w ddt, ale '

kurs nie przebitby raczej 4,25. Kwestia kredytéw frankowych pojawia 2,0

sie od czasu do czasu w mediach i czynnik ten moze ogranicza¢ 1.9

potencjat do apredjacji ztotego nawet jezeli na globalnym rynku 1,8

panowa¢ bedzie dobry nastréj. W przypadku nierozstrzygajacych 17

wybordw oraz braku umowy handlowej, EURPLN mogtby zniwelowac

spadek z tego tygodnia. 1.6
1,5

Stopa procentowa Od fali wzrostowe] z koncowki sierpnia,
rentownosci polskich obligacji poruszajg sie w trendzie bocznym. 14
Podobnie notowania przebiegajg na rynkach bazowych, gdzie nieco
wiekszg che¢ do ruchu w gore przejawiajg rentownosci Bundow.
Rynek dugu czeka na impuls, ktéry wyznaczytby kierunek
przynajmniej na najblizsze tygodnie.

Wieksze szanse na uporzadkowany Brexit oraz postep w rozmowach

cze19  lip19  sie19  wrz19  paz19 | lis19
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

Rentownosci 10-letnich obligacji Niemiec i USA

handlowych wywartby zapewne presje na wzrost rentownosci. W 5 _ 22
przeciwnym przypadku, rentownosci zapewne spadtyby przy czym —— Niemcy  —— US (prawa 08)
obligacje Niemiec moglyby radzi¢ sobie lepiej niz dtug Polski. 03
F2,0
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (9 grudnia)
08:00 DE Eksport X % m/m -03 - 1,5
09:00 (o4 Produkcja przemystowa X % r/r -3,0 - 4,9
WTOREK (10 grudnia)
09:00 cz Inflacja Xl % r/r 29 - 2,7
09:00 HU Inflacja Xl % r/r 33 - 2,9
11:00 DE ZEW Xl pkt -22,0 - -24,7
SRODA (11 grudnia)
14:30 S Inflacja Xl % m/m 0,2 - 04
20:00 us Decyzja FOMC % 1,50-1,75 - 1,50-1,75
CZWARTEK (12 grudnia)
Wybory parlamentarne w Wielkiej Brytanii
08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m -0,8 - -0,8
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m -0,2 - 0,1
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 203
PIATEK (13 grudnia)

10:00 PL Inflacja Xl % r/r 2,6 2,6 2,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 04 - 03

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 rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly 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 byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
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praw do baz danych.
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