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Tygodnik ekonomiczny
Rynek méwi ,kupuje”

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Wreszcie mamy wiecej jasnosci w przynajmniej jednym z gtéwnych tematéw Produkcja przemystowa, odsezonowana, %r/r
frapujacych rynki i przedsiebiorcéw w tym roku - zdecydowane zwyciestwo Partii 15 -
Konserwatywnej Borisa Johnsona w brytyjskich wyborach parlamentarnych daje Polska
nadzieje, ze nie bedzie wiecej opdZnienn w Brexicie i ze koniec stycznia okaze sie
prawdziwg datg wyjscia WIk. Brytanii z UE. Juz w nadchodzacym tygodniu moze dojs¢ 12 1 — Niemcy
do zwigzanych z Brexitem gtosowan. Funt nie byt tak silny wobec euro od lipca 2016 r.
(czyli miesigca po referendum nt. Brexitu). 9
e Jedli chodzi o drugi kluczowy globalny temat - negocjacje handlowe USA-Chiny - to po
tygodniu sprzecznych doniesien w pigtek wieczorem pojawita sie informacja o 6
porozumieniu ws. tzw. ,pierwszej fazy” (oficjalnie niepotwierdzone w momencie
pisania), niewiele przed datg wejscia w zycie kolejnych cet (w niedziele). Dzigki temu 3
rynki powinny wejs¢ w nowy tydzier w dobrym nastroju, cho¢ wcigz nie wykluczamy
ryzyka, ze w trakcie weekendu przedstawiciele krajéw swoimi komentarzami zdusza 0 .
optymizm (w koricu osiggniete porozumienie to tylko jeden z etapdw negocjacji). o
o Pierwsze realne dane z przemystu strefy euro odkad odbity tam wskazniki koniunktury o
przyniosty rozczarowanie a roczny spadek produkcji jeszcze sie w pazdzierniku 3
pogtebit. Wyjatkiem byty dane o niemieckim eksporcie, z drugim pokaznym wzrostem
m/m z rzedu. W nadchodzacym tygodniu podejrzymy (dzieki wstepnym odczytom PMI 6 -
oraz indeksom Ifo) czy firmy ze strefy euro w grudniu nadal pozbywaty sie pokfadéw Zrédfo: Bloomberg, Santander

pesymizmu.

Christine Lagarde zadebiutowata w roli szefa EBC i zaznaczyta, ze widzi stabilizacje w
europejskim spowolnieniu i delikatne odbicie inflacji a do tego jej zdaniem zelzato
nieco ryzyko dla wzrostu zwigzane z globalnym handlem. Z posiedzenia Fed istotng
informacja byto, Ze tylko czterech cztonkéw FOMC (wg wykresu kropkowego) uwaza, ze
w przysztym roku stopy powinny pojs¢ w gére. W tym tygodniu decyzje podejmg banki
centralne Czech i Wegier.

Tydzieh pelny bedzie lokalnych odczytéw. Zestaw negatywnych niespodzianek sprzed
miesigca spowodowat, ze konsensus rynkowy dla najblizszych odczytéw uksztattowat
sie na catkiem niskich poziomach. Nasze prognozy dla produkcji przemystowej i
budowlanej (odpowiednio 1,6% r/r i -2,4% r/r) okazaly sie przewyzsza¢ oczekiwania
rynkowe. Oceniajac po wstepnych danych GUS nt. handlu zagranicznego w publikacji
NBP o bilansie pfatniczym rynek moze zobaczy¢ nieco wieksze odbicie eksportu i
importu niz oczekuje. Naszym zdaniem nadchodzace dane mimo wszystko stanowic¢
beda potwierdzenie spowolnienia w polskiej gospodarce.

Whnioski rynkowe

o Wejscie rynkdw w nowy tydzien w pozytywnych nastrojach moze oznacza¢, ze EURPLN
przetamie 4,27 i dojdzie do 4,25 - wazny poziom wsparcia.

e W przyszlym tygodniu pomimo wielu danych makro z Polski zachowanie rentownosci
na rynkach bazowych bedzie kluczowe a tam oczekujemy wzrostéw rentownosci na
podstawie pozytywnych doniesier nt. rozméw handlowych USA-Chiny.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Mijajacy tydzien byt tylko przygrywka przed wypetnionym danymi
kolejnym  tygodniem. Dostalismy tylko dane o szczegétach
listopadowej inflacji, potwierdzajace duzy wkiad ze strony zywnosci i
ustug. Ukazaly sie tez wstepne dane GUS nt. paZzdziernikowego handlu
zagranicznego, dajace nadzieje na to, ze niebawem dynamika
eksportu do Niemiec zndw stanie sie dodatnia. W Ill kw. popyt na
prace znéw sie troche zmniejszyt.

W listopadzie inflacja CPI wzrosta do 2,6% z 2,5% r/r w pazdzierniku,
zgodnie ze wstepnym odczytem. Przyczyng wzrostu rocznego
wskaznika byt przede wszystkim efekt niskiej bazy w kategorii tgcznos¢
(wzrost dynamiki do 3,7% r/r z 1,0% r/r chociaz ceny pozostaty bez
zmian) oraz wzrost cen w kategorii rekreacja i kultura, m. in. ksigzek
(2,2% m/m), turystyki zagranicznej (2,0% m/m). GUS delikatnie
zrewidowat w gére dynamike cen paliw. W kategorii ,zywnos¢” doszto
do dalszego wzrostu inflacji cen miesa (z 8% r/r do 9,2%), przy czym
ruch objat wszystkie rodzaje miesa, nie tylko wieprzowine, jak réwniez
wedliny (9,5% r/r). Ceny owocéw rosty w tempie 15% r/r (poprzednio
12,5%) a warzywa pozostaty w poblizu 16% r/r. Z naszych szacunkéw
wynika, ze inflacja bazowa wzrosta w listopadzie do 2,5-2,6% r/r z 2,4%
zanotowanych w pazdzierniku. Wzrost cen ustug przyspieszyt do 5,3%
r/r i byt najwyzszy od kiedy dostepne sg dane na ten temat (dwa lata).
Z kolei wzrost cen towardw ustabilizowat sie na 1,7% r/r. W trakcie
roku stopniowo, ale systematycznie podnosit sie wzrost cen energii
cieplnej a osiggniety teraz wynik 2,4% r/r jest najwyzszy od 2014 r. Do
tego pojawiaja sie sygnaty, ze z nowym rokiem dojdzie w tej kategorii
do znacznie wiekszego wzrostu. Spodziewamy sie dalszego wzrostu
inflacji w kolejnych miesigcach. Jesli rzad nie zamrozi cen energii, a na
razie sie na to nie zanosi, to naszym zdaniem bardzo mozliwe jest
otarcie sie 0 4% r/r w styczniu. W kolejnych miesigcach inflacja
powinna jednak obnizac sie w kierunku celu inflacyjnego (2,5% r/r).

Sejm w jeden dzien przyjat rzadowg poprawke do ustawy
okotobudzetowej, ktéra przydziela jeszcze w tym roku dodatkowe 2
mid zt NFZ i 1 mld zt Funduszowi Wsparcia Policji. Propozycja rzadu
wynika z dobrego biezacego wykonania budzetu. Odczytujemy ten
ruch jako przerzucenie wydatkéw z 2020 r. na 2019 r, co ma
zwiekszy¢ szanse na wykazanie w przysztym roku zerowego deficytu.

Dane GUS o handlu zagranicznym za okres styczen-pazdziernik
pokazaty wzrost r/r o 5,3% w eksporcie i 3,0% w imporcie. Poprzedni
odczyt, dotyczacy okresu styczen-wrzesien to 5,0% r/r dla eksportu i
2,7% dla importu. Dynamika w ujeciu skumulowanym od poczatku
roku poprawita sie w przypadku wysytki m.in. do Niemiec, Wik. Brytanii,
Francji i Rosji. Wyhamowat eksport do USA i Wioch. Odbicie wzrostu
eksportu do gtéwnych gospodarek strefy euro jest niezbedne, zeby
powstrzymac dalszy spadek dynamiki tgcznego eksportu. Dane ze
strefy euro i Niemiec o produkgji w pazdzierniku nie potwierdzity
ostatniego odbicia w nastrojach przedsiebiorstw. Z drugiej strony
ostatni odczyt niemieckiego eksportu zaskoczyt pozytywnie. Wg nas w
przysztym roku dojdzie do odbicia w gospodarce europejskiej, ktére
powinno podzwigna¢ dynamike polskiego eksportu.

W Il kw. popyt na prace jeszcze ostabt, tak jak w poprzednich
kwartatach tego roku. Przybyto 151 tys. miejsc pracy wobec 167 tys. w
Il kw. 2018 r. Sposrdd tych wakatéw zapetnionych zostato 118 tys.,
czyli 10% mniej niz rok temu. Przedsigbiorstwa zaraportowaly tez
likwidacje 82 tys. miejsc pracy, wobec 80,6 tys. w Il kw. 2018 r.
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Inflacja CPI i wybrane sktadniki, %r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach EURPLN i niemiecki indeks DAX

Rynek FX Zeszly tydzier byt obfity w wydarzenia, ktére mogly potencjalnie

mocno wptyna¢ na rynki: posiedzenia miaty zaréwno Fed jak i EBC, oba 4,40 | r 11000
banki nie zmienity stép procentowych a ten drugi tempa zakupow L 11500
obligacji w ramach programu QE, oba uaktualnity prognozy gospodarcze 4,35

(w 2020 roku PKB oraz inflacja sg oczekiwane na poziomie 2,0% oraz 1,9% t 12000
w USA oraz 1,1% oraz 1,4% w strefie euro), w Wielkiej Brytanii doszto do 4,30 +

wyboréw wygranych przez Konserwatystéw, co zostato pozytywnie - 12500
przyjete przez rynki a funt sie umocnit, zwiekszyly sie tez szanse na 425 A L 13000
pozytywne rozstrzygniecie rozméw handlowych USA-Chiny (@ wg —— EURPLN  —— DAX (odwrécona 08)

doniesien w pigtek wieczorem udato sie je osiggna¢). Na przestrzeni 420 w w w w w w 13500

tygodnia indeks dolara spadt ok. 1,0%, EURUSD wzrést 1,1% do 1,118, a
GBPUSD wzrést 0 2,0% do 1,3385 po wyborach.

Ztoty, w przeciwienstwie do innych walut rynkéw wschodzacych, nie
umocnit sie (EURPLN w miejscu przy okoto 4,2774) co moze oznaczaC  Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
bardziej ostrozne podejécie inwestoréw do naszej waluty na skutek

spowalniajgcego wzrostu gospodarczego, nie do konca rozwigzanych

probleméw z kredytami walutowymi. Tylko EURCZK réwniez nie ulegt  ysSDPLN i CHFPLN

zmianie. Inne waluty regionu umacnialy sie wraz za polepszajgcym sie

apetytem na ryzyko na globalnych rynkach: EURHUF nizej o 0,7% do a1

3288, a USDRUB nizej az 0 2,0% z czego ok potowa na skutek stabszego | | —— USDPLN  —— CHFPLN

dolara a potowa na skutek umocnienia koszyka rubla. 4’0
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Stopy procentowe Polskie 10L swapy oraz rentownosci obligacji
wzrastaty w zesztym tygodniu odpowiednio o ok. 4pb do 1,7% oraz o 2pb
do 2,03%. Rentownosci na rynkach bazowych wzrosty mniej wiecej o tyle 3.9
samo - Bund o 3pb do -0,25% a 10L UST o 4pb do 1,88% i tym samym 38
spready (10L asset swap oraz 10L spread do Bunda) prawie nie ulegly 3,8

zmianie na poziomach 28pb oraz 228pb. 37
W Polsce odbyta sie kolejna aukcja zamiany, na ktérej Ministerstwo © o o 2o 2 o o 2 o oo o O
Finanséw sprzedato obligacje za 2,2 mld zt. Ministerstwo podato, ze 2 2 5 & & T § &£ ¢ b w £
potrzeby pozyczkowe brutto na 2020 r. zostaty pokryte w 35%. Kontrakt o £ = u = e
FRA 21x24 wzrést o 9pb z 1,44% do 1,53%, jednak wcigz wycenia prawie  Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
jedno petne 25-punktowe ciecie stép.
Kluczowe wydarzenia
- . - . . PLN IRS
Inwestorzy rozpoczng nowy tydzien ze znajomoscig wyniku rozméw
handlowych. Jesli chodzi o dane to poznamy pierwsze grudniowe
wskazniki PMI w poniedziatek (dla strefy euro oraz Niemiec) oraz inflacje 2.2 - LIRS —S5LIRS  — 10LIRS

HICP dla strefy euro w $rode. W USA poznamy produkcje przemystowg 2,1
(wtorek), sprzedaz doméw (czwartek) oraz PKB (pigtek). Sporo danych 20
zostanie tez opublikowanych w Polsce: inflacja bazowa oraz deficyt

obrotéw biezacych, eksport oraz import (poniedziatek), dane o ptacach i 1.9
zatrudnieniu ($roda), produkcja przemystowa oraz inflacja PPl (czwartek)a 1,8
takze sprzedaz detaliczna oraz deficyt budzetowy (piatek). 17

1,6
1,5

Wptyw na rynek

Majgc tymczasowo za sobg niepewnos$¢ zwigzang z Brexitem, nastroje
rynkowe beda zalezaty od wyniku rozméw handlowych, ktéry najwyrazniej
jest pozytywny (cho¢ zalew sprzecznych doniesien w trakcie tygodnia 1.4 . e : : - e :
nakazuje ostrozno$¢). Oczekujemy, podobnie jak wiekszoé¢ rynku, lip 19 sie19  wrz19  paz19  lis19
pozytywnych rozstrzygnie¢, wzrostéw na rynkach akcji oraz umocnienia ~ Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

walut rynkéw wschodzgcych.

Rynek FX Ztoty wcigz porusza sie w pasmie ustalonym od potowy 2018 r.
Wzrost pozytywnych nastrojow moze oznacza¢, ze EURPLN przetamie
4,27 i dojdzie do 4,25. Jedynie w mato prawdopodobnym scenariuszu
wyraznie negatywnej retoryki w weekend nt. dalszych rozméw 02 4 r 2.2

Rentownosci 10-letnich obligacji Niemiec i USA

handlowych ztoty mogtby zacza¢ tydzien od dalszego ostabienia. — Niemy  —— U5 (prawa o9} L 2,1
. . . . -03
Podkreslamy, ze relatywna stabo$¢ ztotego wzgledem innych walut EM 50
oznacza koniecznosC uwzgledniania rowniez ryzyk lokalnych (kredyty 4 | '
walutowe). ' - 1.9
Stopa procentowa rentowno$ci w Polsce zndw dokfadnie odzwierciedlajg  -0,5 4 H1.8
ruchy na rynkach bazowych. W przysztym tygodniu pomimo wielu danych L1,7
makro z Polski (ktére przecietnie mogg wyjs¢ stabsze ze wzgledu na efekt 06 4
dni roboczych, ale odnosnie ktérych nasze oczekiwania sg jednak troche 07 | 16
bardziej optymistyczne niz przecietnie rynkowe) zachowanie rentownosci ' F1,5
na rynkach bazowych bedzie kluczowe a tam oczekujemy wzrostow g ‘ ‘ ‘ 14
rentownosci. lip 19 sie 19 wrz 19 paz 19 lis 19

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (16 grudnia)
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 44,8 441
09:30 DE PMI ustugi XII pkt 52,0 51,7
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 47,2 46,9
10:00 EZ PMI ustugi XII pkt 52,0 51,9
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % r/r 2,5 2,6 2,4
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X min € 358,0 702,4 171,0
14:00 PL Bilans handlowy X min € 556,0 585,0 468,0
14:00 PL Eksport X min € 22000 21755 19279
14:00 PL Import X min € 21648 21170 18811
WTOREK (17 grudnia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego 17/12/2019 % 09 09
14:30 us Rozpoczete budowy domdw Xl % m/m 2,0 38
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,8 -0,8
SRODA (18 grudnia)
10:00 DE Ifo Xl pkt 95,4 95,0
10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r 2,5 2,5 2,5
10:00 PL Ptace Xl % r/r 6,2 5,9 59
11:00 EZ HICP X % r/r 1,0 1,0
13:00 (4 Decyzja banku centralnego 18/12/2019 2,0 2,0
CZWARTEK (19 grudnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 0,6 1,6 3,5
10:00 PL PPI Xl % r/r 0,2 0,4 -0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 14/12/2019 tys. 214,0 252,0
14:30 S Indeks Philly Fed Xl 9,0 104
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m -0,2 1,9
PIATEK (20 grudnia)

PL Wynik budzetu skumulowany Xl min PLN - -3192,1
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 3,9 4,3 4,6
14:30 us PKB 1 kw. % k/k 2,1 2,1
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 99,2 99,2
16:00 us Wydatki osobiste Xl % m/m 0,4 03
16:00 us Dochody osobiste Xl % m/m 03 0,0
16:00 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 02 02

Zrédo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesziosci nie stanowiq gwarandji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. 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 krajow, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona

praw do baz danych.
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