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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Inflacja moze pozostac na 2%

Ztoty umocnit sie wobec euro i franka, ale stracit do dolara i funta. Dochodowosci
polskich obligacji byty dos¢ stabilne na tle zachowania zagranicznych papierdw. Jak
oczekiwano, FOMC podniést stopy procentowe o 25 pb i potwierdzit, ze kolejnej nalezy
spodziewac sie jeszcze w tym roku. Ton komunikatu byt w miare neutralny i nie wywotat
trwatej reakcji rynkowej. Euro stracito do dolara wobec doniesien, ze przysztoroczny
budzet we Wtoszech moze zostac przyjety z wiekszym deficytem niz oczekiwano.

Najblizszy tydzien w pigutce

o Oczekujemy, ze CPI utrzymat sie na 2% r/r czwarty miesiac z rzedu. Wg nas, wzrost cen
surowcéw rodzi powazne ryzyka dla inflacji w 2019 r. (ktérg prognozujemy na poziomie
2,5% r/r Sredniorocznie).

e Zaktadamy, ze PMI spadt we wrze$niu, potwierdzajac spowolnienie gospodarcze w |1
kw.. Bytoby to zgodne z trendem w PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro.

e Posiedzenie RPP naszym zdaniem nic nie zmieni. Jesli w kolejnych miesigcach CPI
nadal bedzie opiera¢ sie negatywnemu efektowi bazy z Il pot. 2017 r., moze nasili¢ sie
dyskusja w Radzie o potrzebie podwyzki stop w przysztym roku.

e Globalnie, uwaga rynku moze sie skupi¢ na danych z USA, z ktérych ISM dla
przemystu i zatrudnienie poza rolnictwem mogg by¢ kluczowe.

Whnioski rynkowe

e EURPLN zblizyt sie do dolnego ograniczenia przedziatu, w ktérym porusza sie od
potowy sierpnia. W ostatnich dniach, ztoty oderwat sie od kursu EURUSD oraz obligacji i
stat sie bardziej wrazliwy na trendy na rynkach giefdowych. W tym tygodniu poznamy
wazne dane z USA, ktére moga wptynac na akcje. Krajowe wydarzenia mogg okazac sie
neutralne dla ztotego.

o Sadzimy, ze diugi koniec krajowe] krzywej rentownosci moze wzrosna¢ w najblizszych
dniach, ale powinien pozosta¢ ponizej wrzesniowego szczytu na 3,36%. Niewielkg presje
na wzrost rentownosci na krétkim koricu wywrze¢ moze publikacja polskiego CPI. Nie
spodziewamy sie, by wynik posiedzenia RPP wplynat w zauwazalny sposéb na rynek.
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Wykresy tygodnia
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Ostatni tydzien w gospodarce

Oczyszczony z wahan sezonowych wskaznik koniunktury GUS dla
przemystu pokazat we wrzesniu lekka poprawe, ale duzo mniejszg niz
sierpniowy spadek. W budownictwie lepiej oceniono biezacy i
przyszty strumien zamdwien oraz wzrosty oczekiwania co do przyszte]
produkgji. Nastroje w handlu pozostaja historycznie wysokie: poprawita
sie ocena przysztego popytu i sprzedazy. Skromne odbicie
odsezonowanych wskaznikéw dla przemystu nie wystarcza, by zazegnac
obawy o spowolnienie gospodarcze, mitygowane wcigz stabilnymi
dobrymi nastrojami w budownictwie i handlu. Wskazniki koniunktury ES|,
opracowywane przez Komisje Europejska, potwierdzity, ze we wrzesniu
nastroje w polskim biznesie ulegly pogorszeniu, podczas gdy oczekiwania
inflacyjne konsumentéw byly najwyzsze od czterech lat.

Szczegbtowe dane o ptacach pokazaty, ze w sierpniu wzrost pfac
poza gérnictwem odbit do 7,2% r/r z 7%. Wyrazne przy$pieszenie
zarejestrowano m. in. w budownictwie (+10,4% r/r, najszybciej od
2008)  wskutek nasilonych  probleméw ze  znalezieniem
wykwalifikowanej sity roboczej w sektorze. W sierpniu szybciej rosty
tez ptace w ustugach z 6,9%). Naszym zdaniem wcigz mozliwe jest
przyspieszenie wzrostu pfac, cho¢ dwucyfrowe tempo wzrostu jest
mniej prawdopodobne ze wzgledu na nadchodzace spowolnienie
gospodarcze i ztagodzenie popytu na prace.

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadfa w sierpniu do 5,8% i do
6,0% po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych. Wg nas, moze ona
dalej spadac¢ w kolejnych miesigcach, chodziaz w wolniejszym tempie.

Podaz pienigdza M3 wzrosfa w sierpniu zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi o 7,5% r/r, nieco bardziej niz w lipcu (7,3%). Nadal
przyspieszaty depozyty gospodarstw domowych, z 7% r/r do 7,4%, i
depozyty przedsiebiorstw, z 6,5% do 6,8%. Dynamika kredytu ogdtem
skorygowana o zmiany kursowe wyniosta w sierpniu 6% r/r - to drugi
najwyzszy odczyt na przestrzeni ostatnich trzech lat. Powyzej 6% r/r
utrzymata sie skorygowana dynamika kredytu dla firm. Coraz szybciej
roé$nie kredyt dla samorzaddw, od poczatku roku przyspieszyt z 0%
do 3,8% r/r, po dwoch latach spadkdw. Ztotowe kredyty dla osob
prywatnych, zaréwno konsumpcyjne jak i mieszkaniowe utrzymaty
tempo przekraczajace 10% r/r (odpowiednio 10,4% i 11,2%).

Komisja Europejska postanowita pozwal Polske przed Trybunat
Sprawiedliwosci UE ws. reformy sgdownictwa, oceniajac, ze narusza
ona prawo unijne (naruszenie niezaleznosci sadownictwa, w tym
nieusuwalnosci  sedziéw). KE poprosita TSUE o zastosowanie
przyspieszonego trybu procedowania oraz o zarzadzenie srodkdéw
tymczasowych - to sposoby na nadanie sprawie priorytetu.
Odwotanie sie do TSUE ma przetama¢ proceduralng niemoc KE w
sporze z Polska. Procedura zwigzana z Artykutem 7 moze nie
doprowadzi¢ do natozenia sankcji na Polske z uwagi na bardzo
prawdopodobne weto Wegier, natomiast orzeczenie Trybunatu nie
podlega zatwierdzeniu przez przedstawicieli panstw UE. Jesli kraj nie
dostosuje prawa zgodnie z wyrokiem TSUE, Komisja Europejska
moze zwrdcic¢ sie do Trybunatu o natozenie kary pienieznej.

Cytat tygodnia

tukasz Hardt, cztonek RPP, PAP, 24 wrzeénia

Nie wykluczam koniecznosci reakcji w gére w przysztym roku, jezeli
czynniki proinflacyjne przewazytyby - inflacja bazowa zblizataby sie do
2%. - i, co istotne, jezeli polityke zaczatby zmienia¢ EBC. To bytby
bardzo powazny argument za podwyzkg stop w Polsce. Zbyt
wczesnie, by poruszac kwestie poziomu stép procentowych w 2020.

Jerzy Kropiwnicki, cztonek RPP, PAP, 25 wrze$nia

Perspektywa, w ktérej mogtaby powsta¢ koniecznos¢ podwyzki stop,
oddala sie do konca 2019. Pole do podwyzek stép zostato
ograniczone ze wzgledu na wprowadzenie podatku bankowego.
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Wobec oznak punktu zwrotnego w inflacji, perspektywa podwyzki
stop procentowych w przysztym roku moze ulec zmianie. Jesli kolejne
odczyty inflacji potwierdzg, ze klaruje sie trend wzrostowy w inflacji
bazowej, powigksza sie wktad energii do dynamiki CPI a do tego na
cenach zywnosci odbija sie susza, to moze to wplyna¢ na ocene
niektérych cztonkéw RPP potrzeby podniesienia stop w 2019. tukasz
Hardt zaktada, tak jak my, ze Rada mogtaby rozwazy¢ podwyzke jesli
zobaczy wzrost inflacji bazowej do najwyzszych poziomdw od szesciu
lat (oczekujemy, ze osiggnie ona 2% r/r w potowie przysztego roku)
oraz podwyzke stop przez EBC. Gotebi cztonkowie, jak Jerzy
Kropiwnicki, nie wyznaczajg poki co warunkéw, przy ktérych
rozwazyliby podwyzke.
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Rynek walutowy i stopy procentowe;

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Ztoty zyskiwat w ostatnich dniach dzieki dobrym nastrojom
na giefdach i braku negatywnej reakgji po decyzji FOMC. Pigtkowa sesja
jeszcze sie nie skonczyta, ale na ten moment, ztoty notuje najwieksze
tygodniowe umocnienie do euro od lipca, a EURPLN jest ponizej 4,27
(najnizej od konca sierpnia). USDPLN obnizyt sie w pierwszej potowie
tygodnia do 3,63, ale po tym jak EURUSD spadt w reakdji na informacje
0 budzecie we Wioszech, kurs powrdcit do 3,67.

Zgodnie z oczekiwaniami, bank centralny Czech podnidst stopy o 25
pb, w tym gtéwng do 1,50%. Prezes banku Jiri Rusnok powiedziat po
decyzji, ze nie mozna wykluczy¢, ze stopy pdjda w gore jeszcze jeden
raz w tym lub w przysztym roku. Przed decyzjg rynek widziat szanse
na jeszcze trzy podwyzki stép, w tym dwie w 2019 i w tym kontekscie
komentarz Rusnoka miat gotebi wydzwiek, co miato swoje negatywne
przetozenie na korone i EURCZK odbit do 25,73 z 25,59.

Rynek stopy procentowej Stawki IRS wzrosty mniej niz rentownosci
i w efekcie spread asset swap zawezit sie. Polski dtug byt dos¢ stabilny
w mijajacym tygodniu, a krzywa IRS przesuneta sie o 2-4 pb w gére. Obie
krzywe staly sie bardziej strome, a 10-letni spread wzgledem Bunda i
Treasuries zawezit sie.

Kluczowe wydarzenia przysztego tygodnia

W nastepnym tygodniu poznamy PMI za sierpien, wstepny CPI oraz
odbedzie sie posiedzenie RPP. Nie oczekujemy zadnych znaczgcych
zmian w retoryce RPP. Naszym zdaniem, wstepna inflacja w sierpniu
mogta sie utrzymac na 2% r/r obserwowanym w ostatnich trzech
miesigcach. Indeks PMI prawdopodobnie spadt pod wptywem nizszych
indeksow aktywnosci ekonomicznej za granica i inne dane z Polski
sygnalizujgce spowolnienie gospodarcze.

Globalnie, uwaga rynku moze sie skupi¢ na danych z USA, z ktérych
ISM dla przemystu i zatrudnienie poza rolnictwem mogg by¢ kluczowe.
Sadzimy, ze te dane wptyng na waluty raczej poprzez ,kanat gietdowy”,
gdyz perspektywy dla stop Fed nie zmienig sie zapewne istotnie kilka
dni po wrze$niowej podwyzce.

Wptyw na rynek

Rynek FX EURPLN zblizyt sie do dolnego ograniczenia przedziatu, w
ktorym porusza sie od potowy sierpnia. W ostatnich dniach, ztoty
oderwat sie od kursu EURUSD oraz obligacji i stat sie bardziej
wrazliwy na trendy na rynkach gietdowych. W tym tygodniu poznamy
wazne dane z USA, ktére moga wptynac¢ na akcje. Poza tym, gietdy
moga reagowac na ewentualne kolejne komentarze odnosnie ,wojen
handlowych”.

Nie spodziewamy sie zadnej istotne] reakcji waluty na polski PMI czy
CPI. RPP utrzyma zapewne swojg retoryke, wiec czynniki krajowe
beda wedtug nas neutralne dla ztotego.

Sadzimy, ze ztoty jest na dobrej drodze do lekkiej aprecjacji do konca
roku dzieki braku jastrzebiej niespodzianki ze strony FOMC i
stabilizacji sytuacji na rynkach wschodzacych.

Rynek stopy procentowej 10-letnie spready rentownosci PL-DE
oraz PL-USA zblizyty sie do poziomdw wsparcia na odpowiednio ok.
266 pb i 15 pb sugerujac, ze potencjat do dalszego spadku staje sie
coraz mniejszy. Dodatkowo, 5- i 10-letnie spready asset swap tez
zblizyly sie do swoich sierpniowych dotkdw.

Sadzimy, ze dtugi koniec krajowej krzywej rentownosci moze
wzrosng¢ w najblizszych dniach, ale powinien pozosta¢ ponizej
wrzesniowego szczytu na 3,36%. Niewielka presje na wzrost
rentownosci na krotkim koncu wywrze¢ moze publikacja polskiego
CPl. Nie spodziewamy sie, by wynik posiedzenia RPP wplyngt w
zauwazalny sposéb na rynek.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Czas Kraj Wskaznik Okres Prognoza OStatn,I?
W-wa Rynek Santander ~ Wwartosc
poniedziatek (1 pazdziernika)

9:00 PL PMI - przemyst IX pkt 51,5 51,2 51,4

9:55 DE PMI - przemyst IX pkt 53,7 - 53,7

10:00 EZ PMI - przemyst IX pkt 533 - 533

10:00 PL Wstepny CPI IX %r/r 1,9 2,0 2,0

16:00 us ISM - przemyst IX pkt 60,1 - 61,3
wtorek (2 pazdziernika)

9:00 CZ PKB I kw. % r/r 2,4 - 2,4
$roda (3 pazdziernika)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50

9:55 DE PMI - ustugi IX pkt 56,5 - 56,5

10:00 EZ PMI - ustugi IX pkt 54,7 - 54,7

14:15 us Raport ADP IX tys. 185 - 163

16:00 us ISM - ustugi IX pkt 58,0 - 58,5

czwartek (4 pazdziernika)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 214

16:00 us Zamdwienia przemystowe VI % m/m 1,0 - -0,8
piatek (5 pazdziernika)

8:00 DE Zamowienia przemystowe VI % m/m 0,0 - -0,9

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 190 - 201

14:30 us Stopa bezrobocia IX % 38 - 39

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 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 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 gwarangji 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 spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Zze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, 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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