Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

PMI od ponad roku
pozostaje w strefie mroku.
Firmy drzg a konsumenci -

optymisci sg zacieci.

Gorzej bedzie w nowym roku,
redukcja na tréjke w toku.
Gdy zgasnie impuls fiskalny
wtedy los nasz bedzie marny

Przetargi nie rozstrzygniete.
Te achillesowg piete
inwestycje odczuwajg,
firmy troche pomagaja

Marze trzeba odbudowa,

koszty pracy odchorowac.

Wystrzat ptacy minimalnej
nie pomaga w tym najbardziej

Inflacja powyzej celu,
ruch jest w kategoriach wielu.
Ustug cena w gore leci,
drogo odbierajg $mieci.

Ceny warzyw niebotyczne:
pietruszka od osmiorniczek
drozsza. Susza susze goni -
bezlitosny global warming.

RPP sypie wnioskami
w dwie strony naraz stopami.
Jeden gotab, dwa jastrzebie,
stopy bez zmian wiec zapewne.
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To ostatnie wydanie Tygodnika Ekonomicznego w tym roku. Nastepny pojawi sie 3 stycznia 2020.
Wszystkim naszym Czytelnikom zyczymy Wesotych Swigt i Szczesliwego Nowego Roku!
Jak co roku, zachecamy do zanucenia przygotowanej przez nas ,koledy ekonomicznej"”!
(na melodie , PéjdZmy wszyscy do stajenki”)

Banki robig zwrot gotebi,
bo niepewnos¢ Swiat wcigz gnebi.
Stopy w dét i bilans w gore.
Pompujg zndw kasy fure.

Na walucie brak zmiennosci
Ztoty w fazie stabilnosci
Wcigz jest w catkiem bocznym trendzie
Czy tak dalej jednak bedzie?

Na 20-sty sg nadzieje
Ze gorzej sie nie zadzieje
Odbije sie gospodarka
Z Xi i Trumpa bedzie parka

Senat wzieta opozycja
Taka byta jej ambicja
Czy zrobig ustaw blokade?
Sam Senat tak nie da rady.

Wydatkéw nam wcigz przybywa
Czy reguta to wytrzyma?
Tak, bo mamy catkiem nowy
Fundusz Solidarnosciowy

Budzet przyszty wcigz nieznany
One-offami wypychany
Premier wcigz nam jednak wieszczy
"Bedzie zero po raz pierwszy"

Rok okragly wraz zaczniemy
Niech sie darzy, tyle chcemy
Niech sie spetni co marzymy
Okragtych sum Wam zyczymy
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Kluczowe wydarzenia najblizszych dwoch tygodni Wskazniki PMI dla przemystu

e Gospodarka i rynki finansowe wchodzg w tryb Swigteczny, aktywnos$¢ inwestorow i

ptynnos¢ rynkowa w najblizszych dniach beda obnizone. W kalendarzu na najblizsze 657
) - ; L ) ) . 2oland
dwa tygodnie w kraju i za granicg niewiele istotnych publikacji danych. ESFO” ore
e W poniedziatek ostatnia porcja krajowych statystyk przed Sylwestrem, w tym m.in. — Germany

wyniki produkcji budowlano-montazowej, ktére naszym zdaniem potwierdza
przedtuzenie spadkéw (-2,4% r/r), spdjne ze stagnacja w inwestycjach
infrastrukturalnych (ale tez obcigzone efektem mniejszej liczby dni roboczych). Poza
tym Biuletyn statystyczny GUS, ktéry m.in. pomoze odpowiedzie¢, czy wyraZne
przyhamowanie ptac w listopadzie to efekt przesunie¢ premii w gornictwie, czy szersze
Zjawisko.

e Tuz po Nowym Roku uwaga skupi sie na indeksach PMI, dla ktérych wstepne odczyty w
Europie pokazaty ponownie spadki w przemysle. Przewidujemy, ze polski PMI
pozostanie wyraZnie ponizej 50 pkt, tj. w strefie odpowiadajacej kurczeniu sie
aktywnosci przemystowej.

e Obok niezbyt licznych publikacji danych mogg sie pojawia¢ informacje ze sfery
politycznej. Polska znowu przycigga zainteresowanie kontrowersyjnymi zmianami w
sadownictwie (ustawa dyscyplinujaca sedziéw wywotata juz sprzeciw KE), ale prace w
tym temacie powinny przystopowa¢ wraz z zakonczeniem obecnego posiedzenia
Sejmu. W miedzyczasie mogg sie pojawia¢ nowe informacje nt. rzadowych plandw 2017 2018 2019
kompensowania odbiorcom indywidualnym podwyzek cen pradu. Za granicg pod
obserwacjg bedzie wcigz rozwdj sytuacji w sprawie Brexitu, rozméw handlowych USA-

Chiny oraz procedury impeachmentu prezydenta Trumpa (Izba Reprezentantéw
przegtosowata wniosek, ale zwleka z przekazaniem sprawy do Senatu).

Whnioski rynkowe

e Grudzien jest tradycyjnie miesigcem mocniejszego ztotego. EURPLN moze pozosta¢ w
najblizszych dniach nieco powyzej 4,25 dzieki pozytywnemu nastrojowi na Swiecie, ale
potencjat do dalszego spadku mogg ogranicza¢ krajowe czynniki (stabos¢ danych,
nowe kontrowersje w sprawie zmian w sgdownictwie).

e  Rentownosci obligacji wzrosty w ostatnich dniach i jezeli ze strony rynkéw bazowych
nie bedzie sygnatow, ktére by ten trend zanegowaty, to mozemy zobaczy¢ dalsze
wzrosty. Polska 10-latka opuscita géra waski przedziat wahan, w ktérym poruszafa sie
od ostatnich dni listopada. Po przebiciu 2,015% i kolejnym celem moze by¢ 2,10%.
Warto zauwazy¢, ze rentownos$¢ 10-letniego Bunda przebita opdr na -0,218
(listopadowy szczyt). Zaktadamy, ze wraz ze zblizaniem sie konca roku, wahania na
polskim rynku bedg coraz mniejsze..
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Wydarzenia najblizszych dwdéch tygodni

W listopadzie produkcja przemystowa wzrosta o 1,4% r/r wobec
oczekiwan rynkowych 0,3% i naszej prognozy 1,6%. Wynik
odsezonowany pokazat solidne odbicie. Za odczytem stat jednak
staby wynik przetwdrstwa przemystowego i duzy dodatni wkiad ze
strony wytwarzania i zaopatrywania w energie. Wiecej w komentarzu
ekonomicznym.

W listopadzie realna sprzedaz detaliczna wzrosta o 52% r/r,
przebijajac prognoze rynkowa (3,9%) i nasza (4,3%). Przypisujemy tak
dobry wynik wzmozonej aktywnosci zakupowej przed Swietami,

wspieranej dodatkowymi transferami  socjalnymi. Wiecej] w
komentarzu ekonomicznym.
W grudniu nastapit dalszy spadek indekséw koniunktury

gospodarczej w Polsce. Syntetyczny indeks koniunktury obnizyt sie
do 99,7 pkt, schodzac ponizej wieloletniej sredniej 100 pkt po raz
pierwszy od trzech lat (wskaznik dla przemystu i ustug w dof,
budownictwo i sprzedaz detaliczna w gore).

W listopadzie zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o
2,6% r/r, nieco mocniej od oczekiwan i od poprzedniego odczytu.
Miesieczny wzrost zatrudnionych o 12 tys. jest dos¢ mocny jak na
listopad. Nie zmienia to jednak naszej prognozy o wygasaniu wzrostu
zatrudnienia w 2020 r. Ptace wzrosty o 53% r/r podczas gdy
konsensus i poprzedni odczyt byty na 5,9%. Realne tempo wzrostu
funduszu ptac wyniosto 5,3% r/r, najmniej od trzech lat. Ogdélinie,
oczekujemy spowolnienia rocznego wzrostu pfac z ok. 6,6% w 2019
do 6% w 2020 (z czego za ok. 1pp bedzie odpowiada¢ podwyzka
ptacy minimalnej).

W grudniu indeksy nastroju konsumentéw dotyczace biezacej
sytuadji i oczekiwan spadly najnizej w tym roku. Nasility sie jeszcze
obawy przed bezrobociem i sa najwyzsze od trzech lat. Jednoczesnie,
gotowos¢ do znacznych zakupow jest nadal blisko rekordowego
odczytu z wrze$nia br.

URE zatwierdzito nowga taryfe energii elektrycznej dla spotki Tauron
Sprzedaz ze wzrostem cen energii 0 20%, co przektada sie na wzrost
rachunku za prad o 12% (rachunek poza ceng energii zawiera tez
inne skfadowe). Wnioski o podwyzki taryf, ztozone przez pozostate
firmy, zostaty odrzucone. Nasze wczesniejsze zatozenie wzrostu
przecietnego kosztu energii elektrycznej o ok. 10% w 2020 r. jest wiec
dos¢ realistyczne. Inne moze byc¢ jednak roztozenie w czasie wptywu
tej podwyzki na CPI - pozostatym firmom nie uda sie juz bowiem
skorygowac wnioskéw i podnie$¢ cen od poczatku roku. URE oglosit
tez decyzje ws. cen gazu dla gospodarstw domowych. Zatwierdzono
obnizke ceny paliwa o 2,9% co $rednio obnizy rachunki o 1,8%.
Bedzie to w znikomym stopniu rekompensowal podwyzke cen
pradu. Rzad ma zaproponowa¢ mechanizm tagodzacy, ale mozliwe,
ze obejmie tylko gospodarstwa o niskich dochodach.

Z minutes z grudniowego posiedzenia RPP wynika, ze zndw
gtosowano nad obnizka stép procentowych o 25 pb. Domyslamy sie,
ze poparcie dla wniosku byto takie jak w trzech poprzednich
miesigcach (1/10). Wg minutes wiekszo$¢ cztonkdw RPP wcigz uznaje,
ze w kolejnych kwartatach stopy powinny by¢ nadal utrzymywane bez
zmian. Zdaniem wiekszosci presja cenowa w gospodarce jest
umiarkowana a temat ujemnych realnych stép procentowych nie
budzi niepokoju. Uwazamy, ze w 2020 r. i prawdopodobnie tez w
2021 r. nie dojdzie do zmiany stop procentowych w Polsce. Wedtug
radia RMF FM, Cezary Kochalski ma zastapi¢ w RPP Jerzego
Osiatynskiego. profesor Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu,
specjalizujgcy sie w finansach przedsiebiorstw; obecnie doradca
prezydenta i jego przedstawiciel w KNF.

W mijajgcym  tygodniu  opublikowalismy nasz raport roczny
MAKROskop - Perspektywy 2020: Redukcja na tréjke” z
najswiezszymi prognozami dla polskiej gospodarki, w tym PKB, inflacji
czy kurséw walutowych. Zachecamy do lektury..
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Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw, % r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Jedynie w pierwszych dniach mijajacego tygodnia krajowa
waluta kontynuowata impuls aprecjacyjny zainicjowany przez bardzo
pozytywne informacje nt. wynikéw brytyjskich wyboréw oraz negocjacji
handlowych na linii USA-Chiny. EURPLN zblizyt sie do 4,25, najnizszego
poziomu od poczatku listopada, dzieki wzrostom Swiatowych indeksow
gietfdowych do nowych rekordowych/wielomiesiecznych maksiméw. Kurs
USDPLN osiggnat 3,18, CHFPLN spadt do 3,88, a GBPPLN obnizyt sie
ponizej 5,0, ale ztoty nie zdotat utrzymac zyskéw. Ogolnie, kurs EURPLN
trzyma sie sezonowego wzorca, wedtug ktérego w grudniu ztoty zwykle
umacnia sie do euro.

W regionie CEE, USDRUB wahat sie wokét 62,5, EURCZK spadt chwilowo
do 25,41, podczas gdy EURHUF znalazt sie na 328 zanim wrdécit do 331.

Rynek stopy procentowej Na krajowym rynku wahania byty niewielkie
w pierwszej potowie tygodnia i dopiero pod koniec rentownosci i IRS
dos¢ znaczaco wzrosty. Obie krzywe wystromily sie, a spready asset swap
wzrosty tylko nieznacznie. Na rynkach bazowych, rentownosci réwniez
zaczety rosng¢ po nieztych danych z USA.

Kluczowe wydarzenia

Ostatnie dwa tygodnie na rynku powinny by¢ do$¢ spokojne z powodu
mniejszej aktywnosci inwestoréw.

Jeszcze w 2020 opublikowana zostanie polska produkcja budowlana,
a na samym poczatku 2020 PMI dla przemystu.

Za granica, kalendarz zdominujg dane z USA.

Wptyw na rynek

Rynek FX EURPLN zblizyt sie do strefy wsparcia 4,24-4,25 i zaktadamy,
ze powstrzyma ona kurs przed dalszym spadkiem. Ogdlnie, nastréj na
rynku powinien by¢ dos¢ dobry, chociaz w mijajgcym tygodniu pojawity
sie juz pierwsze rysy. Premier Boris Johnson powiedziat, ze zamierza
wprowadzi¢ prawo wykluczajace mozliwo$¢ przediuzenia okresu
przejsciowego (ktory rozpocznie sie z koncem stycznia 2020 jesli Wielka
Brytania wyjdzie do tego czasu z UE) poza 2020. Perspektywa krétkiego
Czasu na wynegocjowanie m.in. umowy handlowej przypomniaty rynkom,
ze ryzyko nieuporzadkowanego Brexitu nie znikneto zupetnie.

W krétkim terminie, EURPLN moze pozostac nisko nieco powyzej 4,25
dzieki pozytywnemu nastrojowi na $wiecie, ale potencjat do dalszego
spadku moga ogranicza¢ réwniez krajowe czynniki. Temat kredytéw
walutowych pojawia sie w mediach od czasu do czasu, co zmniejsza
szanse na dalszg apredjacje ztotego. Dodatkowo, oczekujemy, ze pojawig
sie kolejne oznaki spowolnienia krajowej gospodarki, co jeszcze bardziej
ograniczy prawdopodobienstwo na przesuniecie sie bilansu ryzyk na
korzy$¢ mocniejszego ztotego.

Rynek stopy procentowej Rentownosci polskich obligadji poruszaja sie
od wrzesnia w trendzie bocznym i od poczatku nowego roku dziata¢
bedg dwie przeciwstawne sity. Z jednej strony, dwa gtéwne czynniki
ryzyka (nieuporzadkowany Brexit oraz intensyfikacja wojen handlowych)
zelzaty, przynajmniej w krétkim terminie, co oznaczatoby wzrost
rentownosci. Dodatkowo, dane globalne zaczynajg przejawiac nieSmiate
proby odbicia, co tez bytoby negatywne dla obligacji. Z drugiej strony,
krajowe dane raczej pokazg kontynuacje spowolnienia, podtrzymujac
oczekiwania na ciecia stop.

Polska 10-letnia rentownos$¢ opuscita tymczasem gorg waski przedziat
wahan, w ktérym poruszata sie od ostatnich dni listopada. Po przebiciu
2,015% i kolejnym celem moze by¢ 2,10%. Warto zauwazy¢, ze
rentownos¢ 10-letniego Bunda przebita opdr na -0,218 (listopadowy
szczyt). Zaktadamy, ze wraz ze zblizaniem sie korica roku, wahania na
polskim rynku bedg coraz mniejsze.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER  WARTOSC
PONIEDZIALEK (23 grudnia)
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r -6.4 -2.4 -4.0
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 5.1 5.1 5.0
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 9.2 9.4 9.3
14:30 us Zamaowienia débr trwatych Xl % m/m 1.5 - 0.5
16:00 us Sprzedaz nowych domow Xl % m/m -0.4 - -0.7
CZWARTEK (26 grudnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 21/12/2019 tys. 220 - 234
PIATEK (27 grudnia)
DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 1.0 - -1.6
PONIEDZIALEK (30 grudnia)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m 1.5 - -1.7
WTOREK (31 grudnia)
16:00 S Conference Board Konsumenci Xl pkt 128.0 - 125.5
CZWARTEK (2 stycznia)
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 46.8 47.6 46.7
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 43.4 - 43.4
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 45.9 - 459
PIATEK (3 stycznia)
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 0.5 - -0.8
16:00 us ISM przemyst XII pkt 49.0 - 48.1
20:00 us Minutes FOMC 11 gru

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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