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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Ztoty i dtug mocne przed decyzjg FOMC

Dane z Polski opublikowane w mijajacym tygodniu potwierdzity scenariusz stopniowego
spowolnienia. Perspektywy dla strefy euro réwniez sie nie poprawity po tym jak wstepne
wrzesniowe indeksy PMI dla przemystu rozczarowaty. Na globalnym rynku panowat
jednak bardzo dobry nastrdj, bowiem rynek pozytywnie odebrat kolejne ruchy USA i
China w wojnie handlowej. Decyzja prezydenta USA o natozeniu kolejnych cet na chinski
import (o wartosci 200 mid USD ze stawka 10%, ktéra moze wzrosng¢ do 25% w
przysztym roku) zaskoczyta pozytywnie. Rynek spodziewat bardziej agresywnych ruchéw
ze strony USA oraz gwattowniejszej reakcji Chin (te natozyly cfa odwetowe na towary o
wartosci 60 mld USD. Rosnace indeksy giefdowe pomogly ztotemu umocni¢ sie, a
rentownosci krajowych obligacji lekko spadty dzieki krajowym czynnikom i mimo
ostabienia na rynkach bazowych.

Najblizszy tydzien w pigutce

e Uwaga rynku przeniesie sie zapewne do USA, gdzie opublikowane zostang wazne
dane, a FOMC prawdopodobnie podniesie stopy procentowe o 25 pb trzeci raz w tym
roku.

e Jedli chodzi o publikowane dane, to indeks nastroju konsumentéw i cen PCE oraz
finalny PKB moga sie okaza¢ kluczowe.

e Wojna handlowa trwa, ale temperatura konfliktu nieco spadta, przynajmniej w
odczuciu inwestoréw.

Whnioski rynkowe

e Rynek wycena juz wrze$niowg podwyzke stép Fed o 25 pb i jeszcze jedng do konca
roku. W efekcie, nie spodziewamy sie, by wynik posiedzenia zaskoczyt w jastrzebig
strone wywierajac negatywng presje na waluty z rynkéw wschodzacych. Warto jednak
zwréci¢ uwage, ze pod koniec mijajacego tygodnia zitoty i inne waluty regionu nie
korzystaly juz z utrzymujgcego sie bardzo dobrego nastroju na $wiecie i wzrostéw
EURUSD. Moze to sugerowat, ze potencjat do spadku EURPLN jest w krétkim terminie
ograniczony.

e Sadzimy, ze wydarzenia w USA przetoza sie na nieznaczne wzrosty dugiego konca
krajowej krzywej dochodowosci. W przypadku $rodka i krétkiego konca krzywej
spodziewamy sie presji na znizki rentownosci. Wplyw na to mie¢ bedzie zwiekszony
popyt ze strony lokalnych instytudji finansowych. W efekcie oczekujemy ruchu krzywej w
dtugim koncu w gére 1-2 pb i znizek w podobnej skali w segmencie 2L-5L.
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Wykres tygodnia
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Ostatni tydzien w gospodarce

Polska produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu o 50% r/r
wobec 103% r/r w lipcu, zgodnie z naszymi prognozami i
konsensusem rynkowym. Tak wyraZne obnizenie dynamiki to gtéwnie
wynik czynnikéw statystycznych, jednak naszym zdaniem przemyst
powoli traci forme pod wplywem pogorszenia nastrojéw
biznesowych w Polsce i w Europie. Produkcja budowlana zwiekszyta
sie w sierpniu o 20% r/r, zgodnie z naszymi oczekiwaniami i wobec
187% r/r w lipcu. Naszym zdaniem, budownictwo bedzie
spowalniato, gdyz jest blisko maksymalnego wykorzystania mocy
wytwoérczych. Ogoélnie, dane wspierajg naszg prognoze stopniowego
spowolnienia wzrostu gospodarczego w drugiej potowie 2018 r.

GUS opublikowat dane o ptacach i zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw. Zatrudnienie wzrosto w sierpniu o 3,4% r/r, jak
zakfadali$my (konsensus 3,5%). Place rosty wolniej niz w lipcu, 6,8%
r/r wobec 7,2% poprzednio, m.in. przez réznice w dniach roboczych.
Prognozowalismy wyhamowanie do 6,9% r/r, podczas gdy konsensus
rynkowy wskazywat na 7%. Przed koricem roku powinnismy zobaczy¢
przyspieszenie ptac do nieco ponizej 9%. Realny fundusz ptac w
sektorze przedsiebiorstw wzrdst w sierpniu o 8,2% r/r, najstabiej od
lipca ub.r. Jednak naszym zdaniem zacznie teraz przyspieszac i na
koniec roku przekroczy 10% r/r. W sumie sierpniowe pface i
zatrudnienie nie s3 odczytami, ktére odbityby sie na podejsciu RPP,
nie zmieniajg tez naszego spojrzenia na polski rynek pracy.

We wrzedniu biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)
uksztattowat sie na poziomie 6,9 (+0,7 pkt. wzgledem sierpnia i +1,9
pkt. wzgledem poprzedniego roku). We wskaznikach widac
pogorszenie ocen sytuacji gospodarstwa domowego (sytuacja
finansowa, ocena bezrobocia), lecz jednoczesnie utrzymuje sie spory
optymizm dotyczacy ocen gospodarki. Lekki niepokdj moze budzi¢
silniejsze niz w zesztym roku (typowe dla wrzesnia) pogorszenie ocen
sytuacgji finansowej (wieksze niz w zesztym roku mimo wyptaty
wyprawek szkolnych). Mimo to poziom optymizmu gospodarstw
domowych jest wcigz wyjatkowo wysoki, co daje podstawy do
oczekiwania dalszego mocnego popytu konsumpcyjnego.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu o 6,7% r/r w ujeciu realnym
wobec 7,1% za lipiec. Taki wynik trafit pomiedzy oczekiwania rynku
(7%) a nasza prognoze (64%). W ujeciu nominalnym sprzedaz
detaliczna wzrosta 0 9% r/r - w lipcu byto to 9,3%, a w pierwszym
potroczu $Srednio 8%. SzczegOtowe dane takie jak sprzedaz w
niewyspecjalizowanych sklepach (ktérej wktad do wzrostu utrzymat
sie na podobnym poziomie co w okresie styczen-lipiec) oraz
dynamika sprzedazy débr trwatego uzytku, sugeruja, ze popyt
konsumpcyjny pozostaje mocny. Sredni wazony wzrost wéréd
kategorii opisujacych sprzedaz dobr trwatych wynidst w sierpniu
10,1% r/r wobec 8,5% srednio w Il kw. oraz 10,7% w lipcu. Odczyt
sprzedazy detalicznej, nastroje biznesowe w handlu detalicznym oraz
wysoki optymizm konsumentow sygnalizujg, ze konsumpcja prywatna
pozostanie gtéwng podporg wzrostu (nadal rosngc ok. 5% r/r) w
pozostatej cze$ci 2018 .

Agencja Moody's podwyzszyta prognoze wzrostu PKB Polski w 2018
r.do 50% z 4,3% a w 2019 r. do 4,2% z 4,0%. Prognozy agendji sg
bardziej optymistyczne niz konsensus rynkowy (odpowiednio 4,6% i
3,6%). Z kolei prognozy deficytu sektora finanséw publicznych zostaty
obnizone do 1,4% PKB z 1,8% w 2018 r. i do 1,7% z 2,3% w 2019 r.
Zdaniem agencji, polska gospodarka osiggnetfa juz szczyt cyklu, a w
dalszym okresie spowolnienie bedzie wynikato z sytuacji na rynku
pracy, trendéw demograficznych oraz nizszego naptywu funduszy
unijnych. Poprawa ocen deficytu wynikata gtéwnie z szybszego
wzrostu PKB, podczas gdy prognoza deficytu strukturalnego
pozostaje jedng z najwyzszych w regionie (powyzej 2,0%, nieznacznie
mniej niz Wegry i Rumunia).
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Mijajacy tydzier uptynat pod znakiem lekkiego umocnienia
ztotego i walut naszego regionu. Decyzja prezydenta USA o natozeniu
kolejnych cet na chinski import zaskoczyta pozytywnie. W umocnieniu
krajowe] waluty nie przeszkodzity stabsze dane o ptacach, produkgji i
sprzedazy. Komunikat Moody's o podwyzszeniu prognoz wzrostu i
obnizeniu prognoz deficytu dla Polski miat neutralny wptyw na rynek.
W skali tygodnia, EURPLN zszedt z 4,3030 do 4,2940, po drodze
uderzajac 0 4,2860.

Rynek stopy procentowej Odreagowanie na globalnych rynkach w
potaczeniu z komunikatem Moody's oraz odwotanie aukgji zamiany
przez MF przetozyto sie na poprawe wycen krajowego diugu. W
efekcie, na przestrzeni tygodnia krajowa krzywa dochodowosci
obnizyta sie 0 6, 31 1 pb. dla odpowiednio 2L, 5L i 10L., co przetozyto
sie na 7-punktowe zawezanie marz ASW na krétkim koricu krzywej i
stabilizacje pozostatej czesci krzywej.

Kluczowe wydarzenia przysztego tygodnia

W tym tygodniu kluczowa dla rynkéw bedzie zaplanowana na $rode
decyzja FOMC. Spodziewamy sie podwyzki stép o 25 pb i sygnatéw
wzmacniajacych perspektywy dla dalszych podwyzek.

Inwestorzy beda patrze¢ tez na dane o wydatkach i dochodach
konsumentéw USA (drugie powinny zasygnalizowal wyrazniejszy
WZrost).

Na koricu listy (pod wzgledem wptywu na rynek) beda publikowane w
poniedziatek dane o koniunkturze Ifo (oczekujemy pogorszenia
wskaZnika), i nieco mniej oddziatujgce na rynek dane ESI (oczekujemy
spadkow).

Wptyw na rynek

Rynek FX Nie spodziewamy sie, aby ze strony dolara pojawita sie
jakas negatywna presja na ztotego. W czerwcu, FOMC ogtosit, ze w
tym roku beda facznie cztery podwyzki stép i jest to scenariusz
wyceniany obecnie przez rynek. Nie sadzimy, by nowe prognozy
FOMC przyniosty istotne zmiany na 2019 r. (teraz planowane sg trzy
podwyzki). Warto jednak zwréci¢ uwage, ze pod koniec mijajacego
tygodnia ztoty i inne waluty regionu nie korzystaty juz z utrzymujacego
sie bardzo dobrego nastroju na $wiecie i wzrostow EURUSD. Moze to
sugerowac, ze potencjat do spadku EURPLN jest w krotkim terminie
ograniczony. Kurs nie zdotat przebi¢ wrzeSniowego minimum na 4,284
ustanowionego na poczatku miesigca i sadzimy, ze w najblizszych
dniach moze powoli rosna¢ w kierunku 4,32. Barierg dla wyzszych
wzrostéw powinny by¢ stabsze niz w przypadku krajow Eurostrefy
oznaki spowolnienia wzrostu gospodarczego. Wskazuje na to mniejsza
wrazliwo$¢ na negatywne sygnaty krajowych wskaznikéw aktywnosci
gospodarczej w porownaniu ze wskaznikami europejskimi.

Rynek stopy procentowej Sadzimy, ze publikowane w tym tygodniu
dane z USA oraz decyzja FOMC przetozg sie na nieznaczne wzrosty
diugiego konca krajowej krzywej dochodowosci. Ostatnie miesigce
pokazujg, ze krajowy dtug w wiekszym stopniu zalezy od relacji popyt-
(ograniczona) podaz i zachowania lokalnych graczy niz od zachowania
rynkéw bazowych. Mimo to sadzimy, ze podwyzka stép przez FOMC
wplynie negatywnie (cho¢ przejsciowo i w niewielkim stopniu) na dtugi
koniec krajowej krzywej. W przypadku $rodka i krétkiego konca krzywej
spodziewamy sie presji na znizki dochodowosci. Wplyw na to miec
bedzie zwigkszony popyt ze strony lokalnych instytudji finansowych w
wyniku przechodzenia klientéw w strone mniej ryzykownych aktywdw.
W efekcie oczekujemy ruchu krzywej w diugim koncu w gére 1-2 pb i
znizek w podobnej skali w segmencie 2L-5L..
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

Czas Kraj Wskaznik Okres Prognoza Ostatnia
W-wa Rynek Santander ~ Wartosc
poniedziatek (24 wrzesnia)
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt 103,0 - 103,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % r/r 7.5 7.4 7.3
wtorek (25 wrzesnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 5,9 59 5,9
16:00 US Consumer confidence index IX pkt 131,0 - 1334
Sroda (26 wrzesnia)
13:00 CZ Decyzja banku centralnego % 1,50 - 1,25
16:00 US Sprzedaz nowych domaow VIl % m/m 0,8 - -1,7
20:00 US Decyzja FOMC % 2,25 - 2,0
czwartek (27 wrzesnia)

8:00 DE Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,5 - -04
11:.00 EZ ESI IX pkt 0,0 - 111,6
14:00 DE HICP IX % m/m 0,0 - 0,0
14:30 US Zamowienia na dobra trwate VIl % m/m 1,7 - -1,7
14:30 US PKB Il kw. % k/k 4,2 - 4,2
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 210 - 204
16:00 US Niezakonczona sprzedaz doméw VIl % m/m -0,4 - -0,7

pigtek (28 wrzesnia)
11:00 EZ Wstepny HICP IX % r/r 2,0 - 2,0
14:30 US Wydatki konsumentéw VIl % m/m 03 - 0,4
14:30 US Dochody konsumentéw Vil % m/m 04 - 03
14:30 US PCE VIl % m/m 0,1 - 0,1
16:00 US Indekx Michigan IX pkt 100 - 100,8

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