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Tygodnik ekonomiczny

Decyzja RPP i wazne dane z USA

Co w gospodarce:

e W przysztym tygodniu najwazniejszymi wydarzeniami gospodarczymi w kraju beda Wskazniki PMI w przetwérstwie, pkt

posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej, konczace sie w $rode, i konferencja

prezesa NBP Adama Glapinskiego w czwartek. Nikt nie oczekuje, aby posiedzenie mogto 527 ‘:lt_refa euro
przynie$¢ obnizke poziomu stép procentowych, poniewaz wypowiedzi cztonkéw Rady 50 4 _P;elgrlm;y
jednoznacznie wskazuja, ze nie nastapi ona przynajmniej do marca przysztego roku. Mimo

to, zarowno komunikat po posiedzeniu, jak i wypowiedz prezesa moga zwréci¢ uwage 48 1

rynku, jesli beda zawieraty nowe wskazéwki nt. terminu pierwszej obnizki stop, np. w 46 |

zwiagzku z zaskakujaca staba struktura wzrostu PKB w 11 kw.
Oprécz tego, jedyna publikacjg dotyczaca stanu polskiej gospodarki bedzie przemystowy 44 4
PMI za listopad (w poniedziatek). Oczekujemy wzrostu wskaznika z 49,2 do 49,6 pkt, a wiec

umiarkowanego, ale tez o 0,2 pkt mocniejszego, niz przewiduje rynek. 421
e Listopadowe odczyty PMI, zaréwno przemystowych (w poniedziatek), jak i ustugowych (w 40
$rode), ukaza sie takze dla gospodarek strefy euro. Ich wstepne szacunki wskazaty na
mocne ostabienie koniunktury w obu badanych sektorach. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze 38 N P o " -
ostabienia udato sie unikna¢ przemystowemu PMI Niemiec, co pozwala oczekiwac, ze 2 % (; % (,z
2 = 2 = 2

odczyt polskiego PMI réwniez bedzie umiarkowanie pozytywny.

Za granicg najwazniejszg publikacja bedzie raport o stanie rynku pracy USA, ktéry ukaze
sie w piatek. Raport za pazdziernik wskazat na zaskakujaco staby wzrost zatrudnienia poza
rolnictwem. Niemniej, cho¢ popyt na prace w USA ulega normalizacji, to znaczna czes¢
ostabienia prawdopodobnie wynikata z czynnikéw przejsciowych, m.in. huraganéw. Z tego
powodu rynek oczekuje mocniejszego wzrostu zatrudnienia w listopadzie, rzedu 200 tys.
etatow. Odchylenie jego faktycznej wartosci od oczekiwan moze zardwno rzuci¢ wiecej
Swiatta na strukturalna sytuacje rynku pracy USA, jak i istotnie poruszy¢ rynkiem. Poza tym
w USA opublikowane zostang takze dane o zamdwieniach na dobra trwate, raport ADP oraz
indeks Michigan.

Zrodto: S&P Global, Santander

Co na rynkach:

e Mimo ze Donald Trump nie powrdcit jeszcze do Gabinetu Owalnego, to mijajacy tydzien
pokazat, Zze jego decyzje i komunikaty moga juz miec istotne przetozone na zachowanie
rynkéw finansowych. Ostabienie dolara wzgledem euro na poczatku tygodnia byto zbiezne z
pojawieniem sie nowych nominacji do administracji prezydenta elekta, a takze informacjg o
wysokosci cet, ktére USA moze natozy¢ na Chiny, Meksyk i Kanade. Ostabienie dolara
sprzyjato walutom regionu CEE i doprowadzito do aprecjacji polskiego ztotego i czeskiej
korony wzgledem euro, a nastepnie stabilizacji ich kurséw odpowiednio okoto 0,8% i 0,3%
ponizej poniedziatkowego kursu otwarcia. Uwazamy, ze dalej nalezy liczy¢ sie z
podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych. W najblizszym tygodniu zmiennos¢ na
krajowych rynkach moze zosta¢ dodatkowo wzmozona decyzja RPP i konferencja prezesa
Glapinskiego, a na rynkach zagranicznych - publikacja listopadowego raportu z rynku pracy
USA. Zaktadamy, ze - poza potencjalnymi nowymi wypowiedziami D. Trumpa - po
ostatnim umocnieniu ztotego pojawi¢ sie¢ moze przestrzen do realizacji zysku,
spodziewamy sie zatem stabszego ztotego.

Zmiany cen krajowych obligacji i stop rynku pienieznego byty w ostatnim tygodniu
ograniczone. Lepsze od oczekiwan dane nt. produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej
dostarczyty wsparcia prognozom dalszego odbicia gospodarczego, a zarazem zmniejszyty

oczekiwania wzgledem skali potencjalnej stymulacji monetarnej, co mogto stanowi¢

przyczyne lekkiego wzrostu stawek FRA i stép IRS. Publikacja struktury wzrostu PKB w Il Departament Analiz Ekonomicznych:

kw., wskazujaca na drastyczne wyhamowanie dynamiki konsumpgji i inwestycji, przetozyta
sie na wzrost cen krajowych obligacji i spadek stép rynkowych. Reakcja rynku na stabe dane
o PKB nastgpita z dziennym opéznieniem z powodu Swieta Dziekczynienia w USA. Po
ostatnich stabych danych analitycy sg dos¢ ostrozni, wiec naszym zdaniem dane moga
czesciej zaskakiwa¢ w gore niz w dot, co moze przesuna¢ rentownosci na rynkach Bartosz Biatas 517 881 807
bazowych nieco wyzej. Polskie rentownosci powinny péjs¢ w tym samym kierunku, Cezary Chrapek 887 842 480
wsparte danymi o krajowym PMI oraz wypowiedziami prezesa Glapinskiego, ktére naszym Marcin Luzifiski 510 027 662
zdaniem beda sugerowac wyzszy przebieg stop procentowych niz obecnie zaktada to rynek. Grzegorz Ogonek 609 224 857

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

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119
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Rentownosci polskich obligacji Spready asset swap
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Rentownosci 10-letnich obligacji Nachylenie krzywych dochodowosci
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (2 grudnia)
09:00 PL PMI przemyst XI pkt 49,4 49,6 49,2
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 43,2 - 43,0
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 45,2 - 46,0
11:00 EZ Stopa bezrobocia X % 6,3 - 6,3
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 47,6 - 46,5
WTOREK (3 grudnia)
08:30 HU  PKB 111 kw. % r/r -0,8 - 1,5
SRODA (4 grudnia)
PL Decyzja RPP Xil % 5,75 5,75 5,75
02:45 CN PMI ustugi Xl pkt 52,4 - 52,0
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 49,4 - 51,6
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 49,2 - 51,6
14:15 us Raport ADP Xl tys. 165 - 233
16:00 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m - - 0,2
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 55,5 - 56,0
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m 0,3 - -0,5
CZWARTEK (5 grudnia)
08:00 DE  Zamowienia przemystowe X % m/m -2,1 - 4,2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m - - 0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 213
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (6 grudnia)
08:00 DE Eksport X % m/m - - -1,7
08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m 1,5 - -2,5
08:30 HU Produkcja przemystowa X % r/r -5,6 - -5,4
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r 0,9 - 0,6
14:00 PL  Minutes RPP
14:30 US  Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 200 - 12
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4.2 - 41
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 73,0 - 71,8

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w

jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania 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
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