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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Wrazenia ze szczytu

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Poczatek lipca uptynie zapewne w cieniu komentarzy po weekendowym szczycie G20.
Od tego jaki bedzie wynik rozméw USA-Chiny i czy w efekcie nastgpi dalsza eskalacja
wojny celnej, czy raczej zawieszenie broni i otwarcie szans na kompromis, w duzym
stopniu zaleze¢ bedg nastroje po weekendzie. W przypadku braku porozumienia USA
moga natozy¢ nowe cfa na Chiny juz 2 lipca.

e Tuz po spotkaniu w Osace przywddcy UE bedg sie starali porozumie¢ w sprawie
podziatu kluczowych stanowisk w europejskich instytucjach. Z punktu widzenia rynkdw
kluczowa bedzie obsada szefa EBC. Niewykluczone jednak, ze rozmowy w tej sprawie
SPOro sie jeszcze przeciggna.

e W kalendarzu publikacji danych kluczowe bedg pigtkowe dane o zatrudnieniu poza
rolnictwem z USA, a przed nimi wskazniki aktywnosci w amerykanskim przemysle:
zamowienia i indeks ISM. Indeksy PMI w Europie nie powinny wnies¢ wiele nowego, bo
wstepne odczyty juz znamy.

o Na krajowym podwodrku pojawi sie indeks PMI dla przemystu, ktéry naszym zdaniem
lekko odbit w gére (do 49,2 pku).

o W $rode zakoniczy sie posiedzenie RPP, ktérego wynik jest oczywisty - stopy pozostang
bez zmian. Retoryka Rady pozostanie zapewne tagodna, a prezes Glapinski bedzie
zapewne jeszcze bardziej niz w poprzednich miesigcach podkreslat ryzyko zwigzane z
perspektywami $wiatowej gospodarki, ktére uzasadnia stabilnos¢ krajowych stép
procentowych. Rada zapozna sie z wynikami nowej projekcji NBP, ktére naszym
zdaniem pokazg ponownie nieco wyzszg trajektorie wzrostu PKB. Sciezka inflagji
réwniez zapewne zostanie podniesiona w horyzoncie najblizszych kwartatéw (wyzszy
punkt startowy + uwzglednienie odmrozenia cen energii) i moze przekroczy¢ gorng
granice pasma wokét celu NBP na przetomie 2019/2020. Jednak w dalszym horyzoncie
inflacja najprawdopodobnie] bedzie nadal zbiega¢ do celu NBP, podobnie jak byto w
listopadowej wersji prognoz.

Whnioski rynkowe

e Naszym zdaniem szczyt G20 nie przyniesie wyraznego postepu w rozmowach USA-
Chiny, co moze skutkowa¢ ponownym wzrostem obaw o perspektywy globalnej
gospodarki i wzrostem awersji do ryzyka. W efekcie, zfoty moze sie ostabi¢ a
rentownosci obligacji obnizy¢. Retoryka RPP i prezesa Glapinskiego tez powinny by¢
wspierajace dla krajowego dtugu, chociaz ogdlnie krajowe dane i informacje pozostana
raczej na dalszym planie.

28 czerwca 2019

Wskazniki PMI dla przemystu przetwérczego
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Ostatnie dwa tygodnie w gospodarce

Inflacja CPI wzrosta w czerwcu do 2,6% r/r (konsensus 2,4%, nasza
prognoza 2,5%), czyli przekroczyta cel po raz pierwszy od 2012 roku.
Wzrost inflacji z 2,4% w maju wynikat gtéwnie z wyzszych cen zywnosci
oraz prawdopodobnie z podwyzek cen ustug telekomunikacyjnych (we
wstepnej publikacji GUS takich szczegdtéw nie pokazuje). Wedtug
naszych szacunkéw inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i
energii podniosta sie z 1,7% r/r do 1,8-1,9%, czyli réwniez do
najwyzszego poziomu od 2012 r. Dynamika CPI moze uspokoic sie w
kolejnych miesigcach. Pod koniec roku powrdci trend wzrostowy, ktéry
naszym zdaniem zaprowadzi jg powyzej 3% r/r na przetomie roku.

W maju doszto do wyraznego przyspieszenia w dynamice zamoéwien
zagranicznych z ok. 10% r/r do 20,2%. Zamowienia krajowe réwniez
solidnie rosty, skoro tgczny wzrost wyniést 18,3% r/r. Od poczatku roku
utrzymywata sie dodatnia luka w tempie wzrostu miedzy
zamOwieniami krajowymi a zagranicznymi, ktéra teraz zdaje sie
zamykac. Oznacza to, ze stabos¢ strefy euro moze w dalszym ciggu
mie¢ umiarkowane przetozenie na polski przemyst.

Czerwcowy zestaw wskaznikéw koniunktury ESI pokazat poprawe
gtéwnego indeksu z 101,17 pkt do 103 pkt. Odpowiadat za to wiekszy
optymizm konsumentow w zwigzku z obietnicami nowych transferéw
socjalnych (wyraznie poprawity sie oczekiwania co do wiasnej sytuadji
finansowej). W sektorach biznesowych utrzymat sie trend spadkowy.
Pozytywnym akcentem jest najlepszy wynik w tym roku wskaZnika
trendu w biezacej produkcji przemystowej. Sektorowe wskazniki
koniunktury GUS byty spéjne z odczytami ESI.

Majowe dane o ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw
odzwierciedlajg napiecie na polskim rynku pracy. Wzrost zatrudnienia
zaskoczyt w dot (2,7% r/r, najstabiej od 2016 r., w ujeciu m/m byt to
najstabszy maj od 2009 r.), za to pface urosty wiecej niz oczekiwano:
7,7% r/r wobec mediany oczekiwani 7,1% Place poza gérnictwem
przyspieszyty z 7% r/r do 7,7%, co jest najwyzszym odczytem w tym
cyklu (poprzednio taka dynamika wystapita w 2009 r.). Realny fundusz
ptac pozostat w poblizu 8% r/r, podczas gdy $rednia za 2018 r
wyniosta 9%.

Realna sprzedaz detaliczna rozczarowata w maju wynikiem 5,6% r/r
przy oczekiwaniach rynkowych 6,9% i naszej prognozie 6,5%.
Negatywnie zaskoczyta nas za to sprzedaz débr nietrwatych (by¢ moze
konsumenci w wiekszym stopniu niz rok temu spedzali majoéwke za
granicg). Po raz kolejny bardzo dobrze wypadfa sprzedaz dobr
trwatego uzytku, rosnac $rednio o 16,6% r/r - najmocniej od kwietnia
2016 r. Wediug nas nie ma powodu, zeby martwi¢ sie o perspektywy
konsumpdji prywatnej, bo nadal wspieraja jg szybko rosngce dochody
z pracy, a do tego wkrotce dotozg sie nowe transfery socjalne.

Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 7,7% r/r, ponizej oczekiwan
rynkowych 7,5% i naszej prognozy 8,7%. W ujeciu odsezonowanym
wzrost wyniost 5,1% r/r co jest najstabszym wynikiem w tym roku. Co
ciekawe, nastawiona na eksport produkcja samochoddw odnotowata
najlepszag dynamike od listopada 2017 r, 12,6% r/r. Produkcja
budowlana byta w maju wyzsza o 9,6% r/r, duzo ponizej konsensusu
(14% r/r) i naszej prognozy (16,6%). Spowolnienie przyszto po serii
bardzo mocnych odczytéw i wbrew korzystnym  efektom
kalendarzowym. Uwazamy, ze produkcja budowlana bedzie dalej
spowalnia¢ w kolejnych miesigcach i kwartatach, co bedzie zwigzane z
osiggnieciem juz szczytu absorpdji srodkéw unijnych i ograniczeniami
mozliwosci produkcyjnych sektora. Razem z nizszymi od oczekiwan
odczytami produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, te dane
sugeruja, ze, pomimo udanego kwietnia, wzrost PKB w Il kw. bedzie
nieco nizszy nizw | kw. i prawdopodobnie wyniesie ok. 4,5% r/r.
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Inflacja CPI i gtéwne sktadniki, %r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatnie dwa tygodnie na rynkach

Rynek FX Przez ostatnie dwa tygodnie kurs EURUSD wspiat sie z 1,12 do
1,14, gtéwnie pod wptywem lepszych humordéw zwigzanym z optymizmem
co do wynikdw rozméw w sprawie chinsko-amerykanskich relacji
handlowych oraz stabszych danych z USA, ktére wzmocnity rynkowa wizje
nizszych stép procentowych Fed. Stowa Draghiego o mozliwosci dalszego
wspierania gospodarki strefy euro oraz zaostrzenie na linii USA-Iran miaty
tylko przejsciowy wptyw na rynek finansowy. EURPLN poruszat sie w
zakresie 4,25-4,27 i zakonczyt tydzier blisko dolnego ograniczenia tego
przedziatu ze wzgledu na optymizm na rynkach.

Rynek stopy procentowej W pierwszym z dwoch ostatnich tygodni
polskie rentownosci wedrowaty w dét wobec rosngcych oczekiwan na
obnizki stép w USA oraz dalsze luzowanie polityki w strefie euro. Krotszy
koniec krzywej byt wzglednie stabilny, a zmiany zachodzity przede
wszystkim na diugim koricu. Rentownos¢ 10-letniego papieru spadta do
2,30%, a spread 2-10Y ponizej 80 pb, obie wartosci byly najnizej od 2015
r. Poézniej bylisSmy Swiadkami realizacji zyskéw, ktérej sprzyjat wzrost
popytu na ryzyko, co bylo przyczynkiem do wzrostu rentownosci do
2,40%. Zmiany stawek IRS byty mniej wyrazne.

Kluczowe wydarzenia

Najwazniejszym punktem tygodnia jest szczyt G20, na ktérym Donald
Trump i Xi Jinping dyskutowac beda o wzajemnych relacjach handlowych.
Wyniki rozmdéw bedg miaty istotny wplyw na kwotowania. Jesli nie dojdzie
do porozumienia, to juz 2 lipca pojawi¢ sie mogg nowe stawki celne. Z
kolei liderzy UE spotkaja sie by podja¢ probe uzgodnienia kandydatur na
czotowe stanowiska w Unii, w szczegdlnosci szefa EBC. W tym tygodniu
Komisja Europejska moze tez zdecydowac czy uruchomi¢ procedure
dyscyplinujgcg  wobec  Wioch, ale naszym zdaniem  bardziej
prawdopodobne jest, ze decyzja ta zostanie zostawiona Komisji nowej
kadencji. W Wielkiej Brytanii Boris Johnson i Jeremy Hunt beda
kontynuowa¢ bdéj o przywoddztwo Partii Konserwatywnej. Zwyciestwo
Johnsona zwiekszytoby prawdopodobienstwo ,twardego Brexitu”.

Statystyka tygodnia bedzie zatrudnienie poza rolnictwem, a po stabym
odczycie w maju analitycy nie sg zbyt optymistyczni. Wczesniej zobaczymy
raport ADP oraz wskaznik ISM dla przetworstwa. Opublikowane zostana
takze wskazniki PMI dla Niemiec i strefy euro, ale naszym zdaniem nie
beda w centrum uwagi, bo znamy juz wstepne odczyty.

W Polsce bedziemy mieli szanse zapoznac sie ze wskaZnikiem PMI za
czerwiec (spodziewamy sie lekkiego wzrostu) oraz z wynikiem posiedzenia
RPP. Wstepny CPI pokazat, ze inflacja przekroczyta cel po raz pierwszy od
2012 r. i dziennikarze zapewne nie przepuszczg okazji, by zapyta¢ o to
podczas konferencji, ale naszym zdaniem prezes NBP Adam Glapinski
bedzie trzymat sie swojej retoryki, ze stopy moga pozosta¢ bez zmian do
konca kadencji. Komunikat RPP bedzie zawierat gtéwne wnioski z projekcji
NBP, ktéra naszym zdaniem pokaze wyzsze Sciezki zaréwno dla PKB, jak i
dla CPI.

Wptyw na rynek

Rynek FX Jakkolwiek ostatnio rynek stat sie bardziej optymistyczny co do
wyniku rozméw USA-Chiny, to naszym zdaniem szczyt G20 nie przyniesie
wyraznego postepu, co moze skutkowac ponownym wzrostem obaw o
perspektywy globalnej gospodarki i wzrostem awersji do ryzyka. W
efekcie, dolar moze sie umocni¢ a zloty osfabi¢, zwlaszcza ze krajowa
waluta ostatnio zyskata, bedzie wiec okazja dla realizacji zyskow.

Rynek stopy procentowej Obawy o0 wzrost oraz mozliwe rozczarowania w
danych z USA moga pociagna¢ rentownosci w dof, zwilaszcza wobec
niedawnego wzrostu optymizmu co do rozméw handlowych po
publikacjach w chifskiej prasie o ,tymczasowym zawieszenie broni".
Ugoda z kolei wywotataby fale popytu na ryzyko, ale nie jest to nasz
scenariusz bazowy.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (1 lipca)
03:45 CN PMI przemyst VI Pkt 50.1 50.2
09:00 PL PMI przemyst Vi pkt 49.0 49.2 48.8
09:55 DE PMI przemyst VI pkt 45.4 44.3
10:00 EZ PMI przemyst W pkt 47.8 47.7
11:00 EZ Stopa bezrobocia V % 7.6 7.6
16:00 us ISM przemyst \ pkt 51.2 52.1
WTOREK (2 lipca)
Brak waznych wydarzen
08:00 DE Sprzedaz detaliczna V % m/m 0.5 -1.0
SRODA (3 lipca)
PL Decyzja RPP % 1.50 1.50 1.50
03:45 CN PMI ustugi W pkt 52.6 52.7
09:55 DE PMI ustugi \ pkt 55.6 55.4
10:00 EZ PMI ustugi Vi pkt 53.4 52.9
14:15 us Raport ADP VI tys. 140.0 27.4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 29.VI tys. 220 227
16:00 us Zamowienia dobr trwatych V % m/m -0.3 -1.3
16:00 us ISM ustugi \ pkt 56.0 56.9
16:00 us Zamaéwienia przemystowe \ % m/m -0.4 -0.8
CZWARTEK (4 lipca)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna V % m/m 0.4 -0.4
PIATEK (5 lipca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe \% % m/m -0.1 0.3
09:00 HU Produkcja przemystowa \% % r/r 5.0 6.0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem \ tys. 162.5 75.0
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 3.6 3.6

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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