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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Weryfikacja spowolnienia

Najblizszy tydzien w pigutce

e Nadchodzacy tydzien bedzie zdominowany przez publikacje polskich danych.
Poznamy dane o aktywnosci gospodarczej za sierpien i indeksy koniunktury za
wrzesien. We wtorek odbedzie sie drugie wystuchanie Polski w Radzie UE w sprawie
tamania zasad praworzadnosci.

e Sierpniowy PMI dla polskiego przemystu byt sygnatem ostrzegawczym, ze sytuacja
moze sie jeszcze pogorszy¢. W tym tygodniu bedzie mozna to zweryfikowac¢ nie tylko
dzieki publikowanym danym z gospodarki realnej, ale réwniez indeksom koniunktury
publikowanym przez GUS (w pigtek). W przypadku tych ostatnich, w sierpniu mocno
spadt wskaznik ogdlny i dla przemystu. Produkcja przemystowa zaskoczyta pozytywnie w
lipcu rosnac o ponad 10% r/r, najszybciej w tym roku, a teraz mogta spowolni¢ do ok.
5%. Sprzedaz detaliczng wsparta wyptata wyprawek szkolnych, ale roczna dynamika
mogfa i tak spowolni¢ z 7-8% w lipcu-czerwcu do 6,5%. Produkcja budowlana dalej
zapewne rosta w szybkim tempie (nasza prognoza +19% r/r) w zwigzku ze zblizajgcymi
sie wyborami samorzadowymi.

e (Caly czas zakladamy, ze w dalszej czesci roku tempo wzrostu ptac przyspieszy, ale w
sierpniu dynamika mogta spas¢ ponizej 7% r/r, po raz pierwszy od marca, z powodu
mniejszej liczby dni roboczych. Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw tez
mogt spowolni¢ wobec wyczerpujacych sie zasobdw sity roboczej.

e We wtorek swdj dalszy cigg bedzie miata procedura w ramach Art. 7 Traktatu UE, tj.
drugie wystuchanie Polski w sprawie tamania praworzadnosci. Kolejny krok to
gtosowanie nad sankcjami (i prawdopodobne veto Wegier). W poprzednim tygodniu
Parlament Europejski popart uruchomienie procedury z tytutu Art. 7 przeciw Wegrom.
Do tej pory rynki finansowe nie reagowaly znaczaco na procedure praworzadnosci
wobec Polski, zakfadajac (prawdopodobnie stusznie), ze ryzyko sankcji z tego tytutu jest
niewielkie.

e W tym tygodniu poza Polskg nie pojawi sie zbyt wiele waznych danych makro. W
pigtek ukaza sie wstepne odczyty indekséw PMI z Europy. W czwartek rozpoczyna sie
szczyt UE poswiecony sprawom Brexitu.

Whioski rynkowe:
e Krajowe dane o produkdji i sprzedazy detalicznej powinny by¢ neutralne dla zfotego,

a umiarkowanie korzystne dla obligacji.

e Bank centralny Turcji podnidst stopy procentowe, co moze poprawi¢ nastawienie
inwestoréw dla aktywéw gospodarek wschodzacych i - przynajmniej w krétkim okresie -
wesprzec ztotego i polskie obligacje.

e W nadchodzacych dniach spodziewamy sie stabilizacji rentownosci i stawek IRS
ponizej ostatnich maksimow. Z kolei EURPLN bedzie czekat na reakcje kursu EURUSD na
wstepne odczyty indekséw PMI.
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Realna aktywnos¢ gospodarcza, %r/r
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Ostatni tydzien w gospodarce

Finalny odczyt wskaznika CPl za sierpien potwierdzit wstepny
szacunek: inflacja wyniosta 2% r/r, tak jak w lipcu, ale zmienita sie jej
struktura. W sierpniu doszto do odbicia inflacji cen ustug, z 1,4% r/r
do 1,8%, po tym jak w | pot. roku wyhamowata ona z 2,8% r/r do 1,4%
mimo presji na koszty pracy w zwigzku z niedoborami sity roboczej.
Oprécz tego ceny warzyw spadly relatywnie mato jak na sierpien,
ujawniajac efekt suszy. Inflacja bazowa przyspieszyta w sierpniu z
0,6% r/r do 0,9% i jest to naszym zdaniem poczatek trendu
wzrostowego, ktéry zaprowadzi jg do 1,3% r/r do konca roku i w
okolice 2,5% na koniec 2019 r. Jednocze$nie dynamika CPI moze w
kolejnych miesigcach nieco sie obnizy¢, do ok. 1,7% w grudniu, z
uwagi na efekt bazy w cenach zywnosci i paliw.

Lipcowy deficyt na rachunku obrotéw biezacych wynoszacy 809
min € byt wyzszy od oczekiwan (659 min €). Bilans handlowy wynidst
-432 min €, czyli ok 80 min € ponizej konsensusu. Odchylenie od
prognoz wynikato z silniejszej od prognoz dynamiki importu. Import
wzrést 11,6% r/r - to najwyzszy wynik od lutego, przewyzszajacy
Srednig z | pot. 2018 r. (8,2% r/r), cho¢ z pomoca korzystnej réznicy w
dniach roboczych. Eksport wzrést o 9,8% r/r (zaktadalismy wynik
rzedu 10%). Spodziewamy sie wyraZnego spowolnienia obydwu
kategorii w kolejnych miesigcach z uwagi na pogorszenie w
nastrojach biznesowych (w sierpniu wskaznik nowych zamoéwien z
zagranicy w ankiecie PMI niespodziewanie tapnat do najnizszego
poziomu od czterech lat). Import powinien nadal rosna¢ szybciej niz
eksport, wspierany silnym popytem krajowym. 12-miesieczny
skumulowany wynik na rachunku obrotéw biezgcych obnizyt sie w
lipcu z 0% PKB do -0,1% i do korica roku luka moze sie powiekszy¢ do
0,6%. W komentarzu, NBP wskazat na podparcie eksportu w lipcu
przez pozycje, ktére zapewne majg charakter jednorazowy
(helikoptery, wagony metra). Po stronie importowej najszybciej rosty
rézne surowce energetyczne oraz samochody osobowe.

Popyt na prace w Il kw. ustabilizowat sie w ujeciu r/r. Liczba nowych
miejsc pracy wzrosta o zaledwie 1,7% r/r, wobec 19,5% i 14,4% w
poprzednich kwartatach. Liczba nowych miejsc pracy skorygowana o
liczbe stanowisk zlikwidowanych w trakcie kwartatu wzrosta o 4,8% r/r
podczas gdy od potowy 2016 r. tak skonstruowana miara rosta po
15-42% r/r (Srednio o 28% r/r). Tymczasem statystyki wakatow
pokazujg nasilanie sie problemu braku ragk do pracy. W Il kw.,
sposréd nowych miejsc pracy az 25,3% pozostato nieobsadzonych na
koniec kw. To wyrazny wzrost: w | kw. 2018 byto to 14,4%, a w
poprzednich trzech latach odsetek wahat sie miedzy 8% a 17%. W
rezultacie dynamika liczby wakatéw ogétem wyniosta 35% r/r, po 28%
w | kw., natomiast dynamika wakatéw wsréd nowych miejsc pracy
skoczyta z 36% r/r do 72%. Ta sytuacja powinna sprzyja¢ wzrostowi
dynamiki ptac w gospodarce, aczkolwiek sierpniowe pogorszenie
nastrojow biznesowych, jesli bytoby kontynuowane, moze z czasem
ostabi¢ popyt na prace.

NBP opublikowat projekt zatozen polityki pienieznej na 2019 r.
Dokument nie zaktada istotnych zmian wobec poprzednich lat, cel
inflacyjny nadal ma wynosi¢ 2,5% r/r. Wedtug bankieréw centralnych,
najwiekszym  czynnikiem ryzyka dla polskiej gospodarki jest
zaostrzenie sporéw handlowych.

Rzad ustalit poziom ptacy minimalnej na przyszty rok w wysokosci
2250 zt. Oznacza to wzrost o 7,1% r/r wobec stawki obowigzujgcej w
2018 r. Jest to decyzja zblizona do doniesien prasowych z konca
sierpnia, wyzsza od oryginalnych zamiaréw podniesienia ptacy 0 5,7%
i sprzyjajaca naszej prognozie ok. 8-procentowego wzrostu ptac w
gospodarce w 2019 .
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Popyt na prace i wakaty, % r/r
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Dynamika ptac, % r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Mijajacy tydzien byt dos¢ pozytywny dla polskiej waluty.
Ztoty zyskat do gtéwnych walut dzieki podniesieniu stop przez
centralny bank Turdji i wzrostowi EURUSD wspieranemu przez retoryke
EBC. W rezultacie, EURPLN spadt do 4,30 z 4,32, USDPLN do 3,68 z
3,75, CHFPLN do 3,80 z 3,86, a GBPLN do 4,82 z 4,85.

Rynek stopy procentowej Polskie rentownosci i IRS byty stabilne po
wzroscie w poprzednich tygodniach, a na srodku i diugim koncu krzywej
obligacji zanotowano nawet lekkie umocnienie. Obie krzywe wyptaszczyty
sie, a spready asset swap oraz 10-letni spread do Bunda i Treasuries
zwezity sie.

Kluczowe wydarzenia przysztego tygodnia

W przysztym tygodniu poznamy kolejne dane makro z Polski. Nasze
prognozy dla sierpniowej produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej
sg ponizej konsensusu.

Na rynku globalnym poznamy dane z rynku nieruchomosci USA oraz
wstepne wrzesniowe PMI dla strefy euro.

Nastepny tydzieh bedzie ostatnim przed decyzjg FOMC.
Bank centralny Wegier podejmie decyzje o stopach procentowych.
Wptyw na rynek

Rynek FX Nasze prognozy polskiej sprzedazy detalicznej i produkgji
przemystowej sg ponizej konsensusu, ale nie na tyle by wedtug nas
wywotac silng i trwatg reakcje rynku. Sadzimy, ze krajowe dane bedg co
najmniej neutralne dla ztotego.

Bank centralny Turcji podnidst stopy procentowe i moze to poprawic
nastréj na rynkach wschodzacych, przynajmniej w krétkim terminie, z
czego skorzysta¢ moze tez ztoty.

PMI dla przemystu strefy euro pozostaje na wielomiesiecznym minimum
przyczyniajac sie do stabosci euro wzgledem dolara. W przyszlym
tygodniu poznamy wstepne szacunki wrzesniowych PMI, ktére moga
wywota¢ reakcje EURUSD. Ujemna korelacja miedzy EURPLN i
EURUSD nadal jest silna, wiec dane z Europy moga wptyna¢ na
ztotego.

Rynek stopy procentowej Zaktadamy, ze polskie rentownosci oraz IRS
ustabilizujg sie w najblizszych dniach ponizej lokalnych szczytéw. Na
rynkach wschodzacych sytuacja nieco sie ustabilizowata (po podwyzce
stop w Turdji), co moze zacheci¢ inwestoréw do kupna obligacji Polski
po atrakcyjnych rentownosciach po ostabieniu obserwowanym w
poprzednich tygodniach.

Krajowe dane o sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej
potwierdzg wedtug nas stopniowe spowalnianie krajowej gospodarki
wzmacniajgc przekonanie, ze w najblizszych kwartatach nie nalezy sie
spodziewa¢ podwyzek stop. Zaktadamy, ze najblizsze dane z Polski
beda pozytywne dla krajowych obligacji.

Z drugiej strony, negatywna presja moze przyjs¢ z rynkow bazowych.
Rentowo$¢ 10-letniego Bunda przebita lokalny szczyt z sierpnia, co
otwiera droge do kontynuadji trendu w oczekiwaniu na podwyzke stop
Fed, ktéra zapewne bedzie miata miejsce w ostatnim tygodniu wrzesnia.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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Czas Kraj Wskaznik Okres Prognoza Ostatnia
W-wa Rynek Santander ~ Wartosc
poniedziatek (17 wrzesnia)

11:.00 EZ HICP VI % r/r 2,0 - 2,0
wtorek (18 wrzesnia)

10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw Vil % r/r 3,5 3,4 3,5

10:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw Vil % r/r 7.0 6,9 7.2

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 - 0,9
Sroda (19 wrzesnia)

10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % r/r 5,6 5,2 10,3

10:00 PL Produkcja budowlana Vil % r/r 18,2 19,0 18,7

10:00 PL PPI Vi % r/r 3.1 2,8 3,4

14:30 US Rozpoczete budowy doméw Vil % m/m 4,6 09

czwartek (20 wrzesnia)

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 210 - 204

14:30 US Indeks Philly Fed IX 15,0 - 11,9

16:00 US Sprzedaz domow VIl % m/m 0,8 - -0,7
piatek (21 wrzesnia)

09:30 DE Wstepny PMI przemyst IX pkt 55,8 - 55,9

09:30 DE Wsteny PMI ustugi IX pkt 55,0 - 55,0

10:00 EZ Wstepny PMI przemyst IX pkt 54,5 - 54,6

10:00 EZ Wstepny PMI ustugi IX pkt 54,4 - 54,4

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vil % r/r 7.3 6,5 7.1

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

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 mozZliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, 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 odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji 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 spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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 informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

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