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Tygodnik ekonomiczny

Tydzien w rytmie samby

Najblizszy tydzien w pigutce

W kalendarzu na najblizszy tydzien jest dos$¢ pustawo. Jedyng publikacjg krajow
: J v ' P Jedyng p 1 Krejona Dynamika eksportu, % r/r, 3M $r.ruch.

bedg sierpniowe dane GUS o handlu zagranicznym (dla rynku praktycznie
nieistotne), za granica tez niewiele danych - uwage moga przyciagna¢ informacje o
niemieckiej produkgji i eksporcie, inflacji w Czechach i na Wegrzech.

e To absolutnie nie oznacza, ze bedzie nudno. Juz w ten weekend odbedzie sie
pierwsza tura wyboréw prezydenckich w Brazylii, ktdrych wynik moze potencjalnie 20 4
rozbuja¢ nastroje na rynkach rozwijajacych sie. Gdyby wynik mocno wystraszyt
inwestoréw, przecena walut EM moze rykoszetem dosiegnac rowniez ztotego.

e W najblizszych dniach zaplanowano sporo wypowiedzi przedstawicieli Fed, a to
one m.in. byly Zrédtem przeceny amerykariskich obligacji w ostatnim tygodniu. Trzeba
wiec liczy¢ sie z nowymi impulsami dla rynku. 0 A
o Dodatkowo, zbliza sig szczyt UE ‘ostatniej szansy' kluczowy z punktu widzenia Brexitu
(18 pazdziernika), wiec nowe informacje dot. szans na porozumienie mogg byc¢ $ledzone

30

104

pilniej niz do tej pory. 107

e Na zakonczenie tygodnia (w pigtek wieczorem) Fitch i S&P zaplanowaty przeglad

polskiego ratingu. Ta druga agencja przy okazji poprzedniego przegladu w kwietniu 20

podwyzszyfa nam perspektywe do pozytywnej. Najprawdopodobniej jednak tym razem

nie czekajg nas zadne zmiany. Wprawdzie sytuacja polskiej gospodarki na tle innych w — Polska = Nlemcy
regionie nadal wyglada wyjatkowo dobrze, ale coraz wyrazniej wida¢, ze szczyt cyklu juz 30 . T T T e T
za nami i pojawia sie coraz wiecej obaw o skale globalnego spowolnienia. W tej sytuadji S8855553858858%

agencje ratingowe raczej nie beda spieszyly sie z poprawg ocen dla kraju, w ktérym
Swietna sytuacja fiskalna to przede wszystkim zastuga wyjgtkowo dobrej koniunktury, a
deficyt strukturalny jest jednym z najwyzszych w UE. Drugi argument by sie nie spieszy¢
z poprawa ratingu to pogarszajace sie oceny fadu instytucjonalnego i praworzadnosci
(patrz np. wskazniki Worldwide Governance Indicators Banku Swiatowego) oraz trwajacy
spor rzadu z UE.

Zrédio: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska

Whnioski rynkowe

Na horyzoncie jest sporo czynnikéw, ktére potencjalnie mogg przedtuzy¢ ostatnia
korekte ztotego, wywotang umocnieniem dolara i wyprzedazg na rynkach dtugu. Na razie
jednak nie zaktadamy, aby przerodzito sie to w trwaty trend deprecjacyjny. Rynki dtugu
tez mogg by¢ krétkoterminowo podatne na wahania nastrojéw za granica (np. wybory w
Brazylii), ale w perspektywie do konca miesigca czynnikiem stabilizujgcym powinny by¢
duze wykupy obligacji rzadowych i drogowych + sptaty odsetek, oznaczajace, ze na rynek
naptynie ponad 28 mld zt gotowki.

Wskazniki jakosci rzadéw (World Governance Indicators) dla Polski (wyzsze = lepsze)

Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

Zrédfo: Bank Swiatowy, Santander Bank Polska
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Wydarzenia najblizszego tygodnia
Fitch i S&P majg dokona¢ przegladu polskiego ratingu 12 Ratingiiich perspektywy dla krajéw regionu
pazdziernika wieczorem i naszym zdaniem nie wprowadzg zadnych
zmian. Poréwnujac biezace oceny obu agencji: BBB+ z pozytywna Kraj/Agencja Fitch S&P Moody's
perspektywg od S&P i A-/stabilna od Fitch, wydaje sie ze ta pierwsza
moze by¢ bardziej sktonna do dziatania. Podwyzka ratingu przez S&P
jest jednak wedtug nas mato prawdopodobnym scenariuszem. O ile  zechy
obecne parametry makroekonomiczne i fiskalne wygladajg éwietnie  Wegry BBB-/pozytywna BBB-/pozytywna Baa3/stabilna
to temat erozji instytucjonalnej, ktdry agencja Sledzi, nie zniknat. Co |1 nia BBB-/stabilna  BBB-/stabilna  Baa3/stabilna
wiecej, narastajgce obawy o globalne spowolnienie i czynniki ryzyka
obecne na horyzoncie (,twardy Brexit") nie stwarzajg klimatu na
podwyzki ratingdw. S&P podnidst Polsce perspektywe do pozytywnej  PMI dla przemystu w regionie i w Niemczech
w kwietniu br., ale historia podpowiada, ze nie musi to zapowiadac

podwyzki ratingu. Nastepnym ruchem po podniesieniu perspektywy 63
do pozytywnej w 2015 r. byta obnizka ratingu rok pézniej. W 2008 r. 61
agencja wrécita do stabilne] perspektywy 6 miesiecy po przyznaniu 59
perspektywy pozytywnej, w 2005 r. po 12 miesigcach. 57

Polska A-/stabilna  BBB+/pozytywna  A2/stabilna

AA-/stabilna AA-/stabilna Al/pozytywna

Zrédio: Bloomberg, Santander Bank Polska

Dane GUS o handlu zagranicznym za sierpien przychodza w czasie 55
niepokojacego pogorszenia wskaznikéw nowych zamoéwien z = 53
zagranicy w wielu krajach, w tym w polskim przemysle. Dane pomoga 51

oceni¢ skale spowolnienia w eksporcie. 49 . . . i . . . .
. . , < n N O O ~ ™~ o0 [ce]
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Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt we wrzesniu do 50,5 pkt, )
Czechy Wegry Polska Niemcy

najnizej od 23 miesiecy, z 51,4 pkt w sierpniu. Pogorszyty sie oceny
produkdji i zaméwier (wskaznik dla tych drugich zszedt ponizej  Zrécho:iHs Marki, Santander Bank Polska
neutralnego poziomu 50 pkt, zamoéwienia eksportowe wypadty

- . i 0
najstabiej od czterech lat), firmy ograniczaty aktywnos¢ zakupowa, ale Rozbicie rocznej dynamiki CP1, % r/r

presje cenowe pozostaty dos¢ silne. PMI prawdopodobnie tracit ze 37
wzgledu na obawy o wojny handlowe. To potwierdzenie, ze szczyt 5 |
cyklu juz za nami i w Il pot. 2018 mogg nie powtdrzyc sie juz odczyty
wzrostu gospodarczego przekraczajgce 5% r/r z | pétrocza. 1
We wrzesniu inflacja CPI obnizyta sie do 1,8% r/r po trzech
miesigcach na poziomie 2,0% r/r, ponizej oczekiwan rynkowych. 01
Szacujemy, ze inflacja bazowa wpadfa w przedziat 0,8-0,9% r/r, g
zamiast przyspieszy¢ do 1% jak wczesniej zaktadalismy. Przy braku
mocnych tendencji w inflacji bazowej wskaznik CPl moze zakonczy¢ 5 |

rok ponizej 2% r/r. n 1 1N N O VW VW W N~ N~ N~ N 0 W ©
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Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian, e 0 2 w g O =2 g O =2 w g U =
zgodnie z oczekiwaniami. Stopa referencyjna nadal wynosi 1,5%. Ton mmm (nflacja bazowa Energia Zywnos¢ === CPI

oficjalnego komunikatu nie ulegt zasadniczej zmianie, mimo krétszej  rédio: Gus, Santander Bank Polska
niz poprzednio tresci. Przebieg konferencji prasowej réwniez nie o ) i )
pozostawia watpliwodci, ze stanowisko wiekszoéci czionkéw Rpp  Realizacja salda budzetu panistwa (narastajaco), mid zt

pozostaje niezmienne - wcigz nie wida¢ powodéw do rozwazania 20 -

zmian w polityce pienieznej, przynajmniej do korica 2019 . 10 4

Minister Finanséw Teresa Czerwinska powiedziata, ze po sierpniu DN

budzet centralny znéw wykazat nadwyzke, 1,17 mld zt. Tymczasem 0 1 <~
spodziewalismy sie, ze dojdzie do pogtebienia deficytu z 0,9 mid zt do X g é é % g é
2 mid zt. Dochody okazaty sie wyzsze od naszych oczekiwar a wydatki 10 1 - 3 & § 2\'S
mniejsze. Dynamika wptywéw z VAT w okresie styczen-sierpien 5, | &~;§\ I
przyspieszyta do 4,7%, co oznacza, ze w samym sierpniu dochody z 5015

VAT wzrosty 0 19,6% r/r (po spadku o ponad 6% r/r w lipcu). Dane nt.  -30 4 e 2016

wykonania budzetu to pozytywna niespodzianka po tym jak 2017

poprzedni odczyt wykazat zaskakujgce pogorszenie sie salda. -40 1 2018

GUS zrewidowat dane o PKB za 2017 r. - tempo wzrostu zostalo 50 4~~~ 77 2018 harmonogram MinFin

podniesione z 4,6% do 4,8%. Najmocmej skorygovvano w gére wzrost Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Santander Bank Polska
inwestydji (0 0,5pkt. proc, do 3,9%), lekko poprawity sie tez szacunki

konsumpcji prywatnej i rzadowej (0 0,1 pp., do odpowiednio 4,9% i

3,5%). Na razie nie wiadomo, jak korekta danych wplyneta na

poszczegdlne kwartaty 2017 r. (zrewidowane dane kwartalne maja

zosta¢ opublikowane do korica listopada), w zwigzku z czym prognoza

dynamiki PKB na Ill kw. br. obarczona jest dodatkowg niepewnoscia.

& Santander Bank Polska S.A.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach EURPLN i EURUSD

Rynek FX Na rynku walutowym, ztoty byt wzglednie stabilny do $rody, ——EURPLN  —— EURUSD (odwrécona skala prawa og)
po czym zaczat traci¢ na fali globalnego pogorszenia nastrojéow na 460 1 r
rynkach wschodzacych po silnym umocnieniu dolara. Byto ono 455 1

konsekwencjg wyprzedazy na amerykanskim rynku dtugu. W :ig e
konsekwencji, EURPLN przesunat sie z 4,2850 na poczatku tygodnia 240 - F
do 4,3070 na zamknieciu. Ruchowi temu towarzyszyt wzrost USDPLN 435 4

73,6880 na poczatku tygodnia do 3,7500 na koncu. 430 1 s
Rynek stopy procentowej Miniony tydzien uptynat pod znakiem jﬁ; 1 P12
wyprzedazy obligacji na rynkach bazowych oraz krajowym. 415 L 125

Wyzwalaczem dla wyprzedazy byly opublikowane w potowie tygodnia 410
dane z rynku pracy w USA (raport ADP), dane na temat koniunktury w e
sektorze ustugowym oraz wypowiedzi czionkéw Fed. W efekcie, Zrédio: ThomsonReuters, Santander Bank Polska
doszto do wypchniecia w gére krajowej krzywej o okoto 4-9 pb. Ruch
ten byt jednak nieporéwnanie mniejszy niz wzrosty dochodowosci na
rynkach bazowych. Na czwartkowej aukcji wskaznik popyt/podaz nie

byt zbyt wysoki (1,45), jednak rentownosci osiggniete na krétkim 4,00
koncu krzywej byty nieco lepsze niz rynkowe. Debiutujgca obligacja ——PLI0L ——1TT0L
PS0424 uzyskata rentownos¢ 2,73%. 3,50
Kluczowe wydarzenia
3,00
W tym tygodniu brak jest publikacji wazniejszych danych z kraju. W
zwigzku z tym kluczowe dla rynku finansowego beda dane z Niemiec o
na temat eksportu i produkcji przemystowej (spodziewamy sie '
stabych danych) oraz wyniki wyboréw w Brazylii (zaplanowane na ten
weekend). 200
Na pigtek S&P i Fitch zaplanowaty rewizje ratingu Polski. S0 b o

0
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Rentownosci polskich i wtoskich obligacji 10L

24 pazdziernika zaplanowane sg wykupy i spfaty odsetek obligacji > 5. S 7o o v UuNL5 >»5ssTeo o yw
drogowych KFD (11,65 mid zt kapitatu i 0,78 mid zt odsetek), za$ 25 ToEEER T Ee BETESEES T2 S
pazdziernika obligacji rzagdowych (11,92 mid zt kapitat + 3,98 mlid zt arodio: Thomson Reuters, Santander Bank Polska SA
odsetek).

Wptyw na rynek 10-letnie spready rentownosci

Rynek FX Sadzimy, ze stabe dane z niemieckiego przemystu w .,
pofaczeniu z mocnymi danymi z amerykanskiego rynku pracy z = 5, ——PLDETOL = PLUS TOL
poprzedniego tygodnia beda negatywnie wptywal na euro, a w o,
konsekwencji na ztotego. Elementem ryzyka dla tego scenariusza g,
moze byC préba ostabiania dolara poprzez wypowiedzi Donalda g,
Trumpa (np. w postaci kolejnej préby dezawuacji polityki Fed). 270
W minionym tygodniu EURPLN testowat opér na 4,31. Jesli zostanie 260
on przebity, kolejnym celem bedzie sierpniowy szczyt na ok. 434. 250

Wybory w Brazylii moga spowodowac¢ wyprzedaz ztotego. Jednak nie 240

. L, M~ M~ I"‘- o0 IDO co IUO IUO o e} ‘UO IUO
zaktadamy, by doprowadzito to do wejscia zlotego w trwaty Nomo5 % g T s ® m a é e
deprecjacyjny trend. o e E * E O =

Rynek stopy procentowej W perspektywie tygodnia nad rynkiem  Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska
dtugu moze caly czas wisie¢ przecena na rynkach bazowych,
sprowokowana przez ostatnie dane z USA i wypowiedzi cztonkdw
Fed. Ponadto poczatek tygodnia moze by¢ pod wptywem wynikdw
wyboréw prezydenckich w Brazylii. 60 -

Spready asset swap

W perspektywie konca miesigca krajowy dtug bedzie pod wptywem
oczekiwanych wykupdw obligacji OK1018 i KFD. Naszym zdaniem

pozytywny efekt z tym zwigzany oraz zaplanowanie aukcji na tuz po 20 W
wykupie papieréw serii rzgdowych i KFD bedzie sprzyjat poprawie . AL M

40

wycen diugu w drugiej czesci miesigca. WA \W
2204
.40 4
— 2L —s5L — 0L
-60 - . -
2017 2018

Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska

& Santander Bank Polska S.A.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Czas Kraj Wskaznik Okres Prognoza Ostatn}l::x
W-wa Rynek Santander ~ Wwartosc
poniedziatek (8 pazdziernika)
03:45 CH PMI ustugi IX pkt 51,4 - 51,5
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0,5 - -1
09:00 cz Produkcja przemystowa VI % r/r 2,6 - 103
wtorek (9 pazdziernika)
08:00 DE Eksport VI % m/m 0,5 - -0,8
09:00 cz Inflacja IX % r/r 2,5 - 2,5
09:00 HU Inflacja IX % r/r 3,5 - 34

$roda (10 pazdziernika)
Brak waznych wydarzen
czwartek (11 pazdziernika)

14:30 us Inflacja IX % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 207
piatek (12 paZdziernika)
08:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 04 - 04
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,5 - -0,8
16:00 us Indeks Michigan X pkt 100,8 - 1001
PL Fitch przeglad ratingu
PL S&P przeglad ratingu

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

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 majg 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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty 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 byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikadji. 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 istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji 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

& Santander Bank Polska S.A.



