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Tygodnik ekonomiczny

Czas na korekte

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Oddech ulgi po szczycie G20, gdzie Donald Trump wykonat pét kroku w tyt w sporze
handlowym z Chinami, fagodzac restrykcje wobec Huawei, zawieszajac wprowadzenie
nowych cet i zapowiadajgc kontynuacje rozméw, nie trwat dtugo. Po pierwsze, pojawity 15 - Zamoéwienia w przemysle
sie nowe grozby celne USA wobec UE, po drugie pojawity sie kolejne stabe dane
wspierajagce oczekiwania fagodzenia polityki pienieznej na $Swiecie, po trzecie te
oczekiwania dodatkowo zostaty wzmocnione przez informacje o nominacjach do EBC
(Lagarde) i Fed (Shelton, Waller). W efekcie, spadkowa fala rentownosci diugu trwata w
ostatnich dniach w najlepsze i zatrzymaty jg dopiero bardzo mocne pigtkowe dane o
zatrudnieniu w USA.
W najblizszym tygodniu kalendarz publikacji danych za granica bedzie dos$¢ ubogi.
Uwage przyciagng kolejne dane z Niemiec (majowy eksport i produkcja), ktére
ponownie moga rozczarowad, podsycajac nadzieje na tagodzenie polityki przez EBC.
Potem rynek skupi sie na sygnafach z bankéw centralnych (m.in. minutes FOMC,
wystapienie prezesa Fed Powella w Senacie). Znacznie lepsze od oczekiwar czerwcowe
dane z amerykanskiego rynku pracy, ktére wiasnie sie pojawity, raczej oddalaja
moment pierwszej obnizki stép procentowych przez Fed na wrzesien i zaktadamy, ze
ani minutes FOMC, ani przemdwienie Powella nie beda wystarczajgco gotebie aby
ponownie rozbudzi¢ oczekiwania na obnizke juz w lipcu.
W kraju nie bedzie publikacji danych, ale w poniedziatek NBP pokaze nowy Raport o 10 -
inflagji, a w nim projekcje inflacji i PKB. Wiemy juz, ze w obu przypadkach prognozy na Zrédio: Bloomberg, Santander
2019-20 lekko poszty w gére, a w 2021 praktycznie sie nie zmienily, ale interesujgca
bedzie stojaca za tym argumentacja. Naszym zdaniem inflacja wzro$nie bardziej niz
zaktada bank centralny i na poczatku 2020 r. moze sie nawet otrze¢ o 4% r/r, 0 czym
piszemy m.in. w opublikowanym kilka dni temu raporcie MAKROskop. Mimo to RPP
zapewne nie zdecyduje sie na zmiane stép procentowych ani w tym ani w przysztym
roku, uzasadniajgc to oczekiwang tymczasowoscig wzrostu inflacji, obawami o
perspektywy wzrostu gospodarczego i wyraznym zwrotem w strone tagodzenia polityki
przez Swiatowe banki centralne.
e A jeszcze w ten weekend, odbedzie sie konwencja programowa PiS w Katowicach. W

czasie wydarzenia partia rzagdzaca ma zarysowac¢ swoj program na kolejng kadencje.

Biorgc pod uwage zwyciestwo PiS w wyborach do PE i utrzymujacg sie znaczng

przewage w sondazach, nie spodziewamy sie takich nowych propozycji, ktére

oznaczatyby dalsze znaczne i szybkie obcigzenia finanséw publicznych dodatkowymi

kosztami.

Aktywnos¢ gospodarcza w Niemczech, %r/r

Eksport

Produkcja przemystowa

Whnioski rynkowe

e Duzo lepsze od prognoz dane z rynku pracy USA to sygnat dla rynku, zeby skorygowac
wyceniane ostatnio bardzo wysokie prawdopodobienstwo obnizki stép procentowych
Fed juz w lipcu (niektérzy wspominali wrecz o 50pb). W efekcie, w najblizszym tygodniu
na bazowych rynkach diugu mozliwa jest krétkoterminowa korekta. Ten sam czynnik
(mniejsze szanse na ciecia Fed, mocniejszy dolar) bedzie stat za korekcyjnym
ostabieniem ztotego. Niemniej, w dtuzszej perspektywie jeszcze zapewne zobaczymy
przed koricem roku i nizsze rentownosci diugu i mocniejszego ztotego.
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Ostatni tydziert w gospodarce

W czerwcu PMI dla polskiego przemystu spadt do 48,4 pkt z 48,8
zamiast wzrosnac (rynek oczekiwat 49,0, my prognozowalismy 49,2).
Czerwcowy raport sygnalizuje wieksze spadki produkcji i zamowien
oraz jeden z najnizszych poziomdédw wskaZznika  zalegtosci
produkcyjnych od szesciu lat. Tym razem to giéwnie popyt krajowy
odpowiadat za spadek wskaznika nowych zamoéwien, podczas gdy
indeks zamowien zagranicznych poprawit sie. Indeks oczekiwanej
aktywnosci w kolejnych 12 miesigcach znalazt sie najnizej od szesciu
lat. Mimo to wzrdst wskaznik zatrudnienia a $rednia dla gtéwnego
indeksu za Il kw. wyniosta 48,7 pkt wobec 48,2 w | kw, podczas gdy w
Niemczech i Czechach nadal spadata. W ostatnim czasie wszystkie
indeksy koniunktury wskazywaty na umiarkowany spadek aktywnosci
w przemysle, ale realne dane okazywaly sie zaskakujgco mocne (z
wyjatkiem maja).

Wedtug wyliczen Ministerstwa Pracy w czerwcu stopa bezrobocia
ustanowita nowy rekord od transformacji spadajagc do 5,3%.
Jednoczesnie wida¢, ze mimo wcigz bardzo dobrej koniunktury spadek
bezrobocia (typowe zachowanie w czerwcu) jest stabszy niz w
czerwcach poprzednich lat (-27,6 tys. wobec $redniej za poprzednie
osiem lat wynoszacej -62,4 tys). Co wiecej, komunikat ministerstwa
odnotowuje, ze doszto do zdecydowanie silniejszego spadku liczby
ofert pracy niz sugerowataby normalna sezonowos¢ tych danych.
Dzieje sie to w okresie rozczarowarn miesiecznymi  wynikami
gospodarki, nie wydaje nam sie jednak, zeby byt to sygnat
powazniejszego wyhamowania tempa wzrostu PKB, gdyz z pomoca
przyjdzie impuls fiskalny w postaci nowych transferéw do
gospodarstw domowych.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian.
Stopa referencyjna nadal wynosi 1,5%. Nowe projekcje PKB i CPI
banku centralnego zostaty lekko podniesione w 2019 i 2020 r.,, a w
2021 pozostaly praktycznie niezmienione. Na konferencji nie nastgpita
istotna zmiana retoryki: prezes NBP podtrzymat stanowisko, ze stopy
procentowe mogg pozosta¢ bez zmian do konca 2021 r., inflacja
,lekko” wzrosnie na poczatku 2020 r., po czym sie obnizy i pozostanie
w przedziale tolerancji wokét celu inflacyjnego (1,5%-3,5%) w catym
horyzoncie prognozy. Sadzimy, ze w najblizszych miesigcach/
kwartatach inflacja bedzie wyzsza niz oczekiwana przez NBP (CPI moze
wzrosng¢ do prawie 4% w styczniu 2020, czeSciowo wskutek
uwolnienia cen energii), ale nie wywota ona reakcji RPP w zwigzku ze
zmiang w otoczeniu globalnym - pogtebieniem obaw o spowolnienie
gospodarki Swiatowej i prawdopodobnym tagodzeniem polityki przez
gtowne banki centralne. Zaktadamy, ze stopy NBP pozostang na
dotychczasowym poziomie przynajmniej do konca 2020.

Sejm uchwalit nowele ustawy o wsparciu kredytobiorcow w
trudnej sytuacji, z ktérej skreslono przepisy regulujgce kwestie
przewalutowania kredytéw. W efekcie, w krajowych przepisach nie
pojawig sie kosztowne dla bankdéw rozwigzania proponowane
wczesniej przez prezydenta.

Opublikowalismy nowy kwartalny raport MAKROskop (link), gdzie
piszemy dlaczego powstrzymujemy sie z istotng rewizjg w goére
prognozy wzrostu polskiego PKB i opisujemy gtéwne czynniki ryzyka
dla krajowej gospodarki. Wskazujemy powody oczekiwanego przez
nas dalszego wzrostu inflacji i implikacji dla krajowej polityki
pienieznej. Prezentujemy tez zaktualizowane prognozy kursowe.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach EURPLN i S&P500

Rynek FX Impuls aprecjacyjny ztotego do euro obserwowany od potowy

maja stracit nieco na sile pomimo znacznego wzrostu na $wiatowych 432 4 r 2700
gietdach i dalszego umocnienia krajowych obligacji. Ztoty nie skorzystat | 9750
Z utrzymujgcego sie apetytu na ryzykowne aktywa, co mogto wynika¢ z 430 1

lekkiej aprecjacji dolara, stabszego od prognoz odczytu polskiego PMI t 2800
czy Wcigz gotebiej retoryki RPP mimo rosnacej inflacji. W efekcie, kurs 428 4

EURPLN testowat 4,24 - najnizszy poziom od maja 2018 - ale nie zdofat - 2850
utrzymac ponizej na dtuzej. USDPLN odbit do 3,76 na poczatku tygodnia, 426 - | 5900
a w pigtek dotart do 3,78 skutek spadku EURUSD. Kurs GBPPLN obnizyt

sie dziewiaty tydzien z rzedu zblizajac sie do 4,71, najnizej od kofca 424 - + 2950
2018. CHFPLN poruszat sie nieco powyzej 3,80. ——EURPLN ——5&P500 3000
Rynek stopy procentowej IRS oraz rentownosci po krétkiej przerwie 422 kwi 19 ' maj 19 ' cze 19 '

WZﬂOWiny ruch spadkowy. Polskie obligacje podaZaw Za UmaCniaJaCymi Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska
sie Bundami i Treasuries, ktére korzystaty z oczekiwan na kontynuacje

luznej polityki pienieznej w Europie i obnizek stép w USA. Stabe dane

z Niemiec (sprzedaz detaliczna, zamdwienia przemystowe) i USA (ISM GBPPLN i USDPLN

i raport ADP) jak réwniez nominacje na Lagarde na prezes EBC i zmiany

w zarzadzie Fed réwniez zostaty odebrane jako gotebie. W Polsce, IRS 5,10
spadly mocniej niz rentownosci prowadzac do lekkiego wzrostu spreadu

asset swap. Spready 2-10 pozostaty w trendach spadkowych w obu 500
przypadkach. 4,90

Kluczowe wydarzenia
Kalendarz publikacji danych z najblizszym tygodniu jest niezbyt obfity,
wiec uwaga rynku skupi sie zapewne na tonie minutes FOMC oraz 4,70

wypowiedziach czionkéw FOMC. Prezes Powell wystapi przed senackg 460 —— USDPLN (prawa o0s)
Komisjg Bankowa. ' ‘ — :

4,80
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W ostatnich tygodniach, rynek bardzo agresywnie zaczat wycenia¢ ciecia
stép Fed, ale po mocnych danych z rynku pracy USA nastapifa juz pewna
korekta. Si|ﬂy pFA/I'OSt miejsc pracy poza rolnictwem moze spravvic’, 7o Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska
ton wypowiedzi czlonkéw FOMC nie bedzie na tyle gotebi, aby uzasadnic¢

oczekiwang przez rynek obnizke stép juz w lipcu.
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. . ) o Spready asset swap (pb)
Wazne dane opublikowane zostang w Niemczech. Ostatnie indeksy

PMI nie pokazaty istotnej poprawy, a w tym tygodniu poznamy majowe ¢

eksport i produkcje przemystowa. Sprzedaz detaliczna oraz zamdwienia ] —5L ——10L
przemystowe (opublikowane ostatnio) rozczarowaty. 60 -
W Polsce, odbedzie sie aukcja zamiany obligacji. 40 |

Wptyw na rynek 20 |
Rynek FX Nie zaktadamy, by impuls spadkowy EURPLN byt kontynuowany i “""‘*\/f“r\\/\
w wg nas niebawem rozpocza¢ sie moze realizacja zyskdw z ostatniego 0 W

umocnienia ztotego.

-20 ; ; : : : :
W mijajgcym tygodniu EURPLN nie zdotat pozostac ponizej 4,24 na dtuzej 0 ®© © © W W O O o o o o
mimo wyraznego wzrostu na gietdach. Sugeruje to, ze potrzebny moze g 2 ¢ ) £ 2 =5 5 T ©w Y
by¢ nowy czynnik, ktéry pchnatby kurs jeszcze nizej, a jak na razie nie S R =
widzimy takiego na horyzoncie. Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska
W naszej ocenie, ton minutes FOMC i cztonkdéw Komitetu nie bedg na
tyl/e gotebie by uzasadni¢ oczekiwania rynku na lipcowa obnizk/e stop. Spready 2-10 (pb)
Jesli ten scenariusz sie zrealizuje, to dolar moze jeszcze zyskac cigzac
walutom z rynkéw wschodzgcych. 200 -
Sadzimy, ze w perspektywie miesigca EURPLN mdgtby wzrosna¢, ale
nie sadzimy, by znaczgco przekroczyt 4,27. 150 A
Rynek stopy procentowej Obligacje Niemiec oraz USA wygladaja na 100
wykupione i jesteSmy ostrozni jesli chodzi o szanse na dalszy spadek i
ich rentownosci. Odbicie po pigtkowych danych z USA moze byc tylko
poczatkiem dtuzszego ruchu, ktéry wzmocni¢ moga wypowiedzi >0 4
cztonkéw FOMC, ktére naszym zdaniem mogg nie by¢ bardzo gotebie. 0 —— 2-10 obligacje ——2-101RS
Ruch wzrostowy rentownosci - ktéry moze trwac dtuzej niz tydzien - o o © o ‘oo o o o o o o o
w naszej ocenie bytby jednak tylko korekta, bowiem ogdlnie ostatnie 2 o N o~ w5 g = % = @
= = [ = s brd © N
dane ze Swiata byty raczej stabe i kolejne odczyty tez takie mogg by¢. = v = 3 Y T g X £ ©

Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (8 lipca)
08:00 DE Eksport \% % m/m 1,6 - -34
08:00 DE Produkcja przemystowa \% % m/m 0,5 - -1,9
09:00 (o4 Produkcja przemystowa \% % r/r 1,0 - 33
WTOREK (9 lipca)
09:00 HU Inflacja Vi % r/r 3,7 - 3,9
SRODA (10 lipca)
20:00 Us Minutes FOMC
CZWARTEK (11 lipca)
08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 0,1 - 0,1
09:00 (o4 Inflacja W % r/r 2,7 - 2,9
11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
14:30 us Inflacja VI % m/m 0,0 - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 222 - 221
PIATEK (12 lipca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \ % m/m -0,1 - -0,5

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 rekomendadji do zawarcia transakgji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg 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 odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
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 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 publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacdji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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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