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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Podsumowanie drugiego kwartatu

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Po wystapieniu szefa Fed J. Powella w amerykanskim Kongresie oraz publikacji minutes
z ostatniego posiedzenia FOMC, rynek jest niemal pewny tego, ze na lipcowym
posiedzeniu stopy Fed zostang obnizone o 25 pb. W tym tygodniu poznamy sporo
danych z USA, ktére naszym zdaniem nie wptyng na oczekiwania rynku i wywotajg
jedynie ograniczong reakcje inwestordw. Publikacjom danych towarzyszy¢ bedg kolejne
wystapienia cztonkéw FOMC. Poznamy tez dane z Chin o PKB za Il kw.

o W Polsce, poznamy wazne dane za czerwiec, ktére pomogg oceni¢ skale spowolnienia,
jakiego w naszej ocenie doswiadczyta krajowa gospodarka w Il kw. Roczna dynamika
produkdji przemystowej moze na pierwszy rzut oka wyglada¢ bardzo stabo (0,2%,
wedtug naszych prognoz), ale bedzie to w duzym stopniu skutek mniejszej liczby dni
roboczych niz w czerwcu 2018 (-2). Czynnik ten zapewne stat rowniez cze$ciowo za
spowolnieniem dynamiki sprzedazy detalicznej. Oceniamy, ze perspektywy dla popytu
konsumpcyjnego na dalszg cze$¢ roku sg pozytywne (dzieki hojnym transferom
socjalnym), ale produkcja przemystowa moze dalej hamowa¢ wskutek tylko bardzo
powolnej poprawy sytuacji w strefie euro.

e Zaktadamy, ze dane z krajowego rynku pracy dadza kolejny dowdd rosnacego napiecia
- tempo zatrudnienia spadto naszym zdaniem, a dynamika wzrostu pfac utrzymata sie
na wysokim poziomie.

e Finalny CPI za czerwiec nie bedzie sie zapewne istotnie rézni¢ od wstepnego odczytu
(2,6% r/r). Szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta lekko do 1,8% r/rz 1,7% r/r.

Whnioski rynkowe

e Sadzimy, ze EURPLN pozostanie w poblizu nowego lipcowego maksimum na ok 4,275.
Gotebie sygnaty z bankéw centralnych powinny wspiera¢ popyt na ryzykowne aktywa,
ale z drugiej strony, najblizsze krajowe beda wygladaty dos¢ stabo (zwtaszcza produkcja
przemystowa).

e Uwazamy, Zze wzrostowa korekta rentownosci na rynkach bazowych jaka rozpoczeta sie
w mijajacym tygodniu moze trwac w najblizszych dniach generujac presje na ostabienie
polskich obligacji. Zaktadamy, ze polska krzywa obligacyjna mogtaby sie wystromic
wskutek dalszego ostabienia na dtugim koncu. Krétki koniec jest dobrze zakotwiczony
dzieki retoryce RPP, popytowi krajowych bankoéw i niskiej podazy.
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Polska produkcja i sprzedaz detaliczna (% r/r)
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Indeks zaskoczer danymi (Citigroup Economic Surprise Index)

Ostatni tydziert w gospodarce
W ostatnich dniach nie poznalisSmy zadnych waznych danych z kraju, a
publikacje z zagranicy byly nieliczne. Jesli chodzi o te ostatnie, to

wiekszos¢ z nich byfa lepsza od oczekiwan. Jednak szef Fed nie pozwolit 100+
rynkom zwatpi¢ w lipcowg obnizke stép w USA, a protokét z ostatniego
posiedzenia FOMC pokazat, ze wielu cztonkdw jest zdania, ze taki ruch .

powinien nastapi¢ niebawem. Ogdlnie, utrzymuije sie duza niepewnos¢
odnosnie perspektyw globalnej gospodarki, ale ztagodzenie retoryki
przez gtéwne banki centralne (facznie z oczekiwang obnizka stép Fed w 0-
lipcu) powinno poprawi¢ nastroje, przynajmniej w krétkim terminie.

NBP opublikowat nowy Raport o inflacji, a w nim szczegdty nowej
projekcji CPI'i PKB. Jak juz sygnalizowano w komunikacie RPP, aktualizacja
przyniosta lekki wzrost $ciezki inflacji i wzrostu gospodarczego w latach
2019-20 oraz niemal niezmienione szacunki na 2021 w poréwnaniu z
marcowg wersjg raportu. Wedtug NBP dynamika CPI osiggnie lokalne
maksimum w | kw. 2020 (nieco ponizej 3,5%), po czym bedzie stopniowo
spada¢, do nieco ponizej 2,5% pod koniec 2021 r. Inflacja bazowa po
wytgczeniu cen energii i paliw ma sie ustabilizowa¢ w poblizu 2,5% w
2020 r. i nieznacznie obnizy¢ w 2021. Czynnikami, ktére bedg dziata¢ 5 4 5
na rzecz ograniczenia wzrostu cen bedg m.in. do$¢ wysoka dynamika = lnflacja CP1 (t/r, %) - ==Inflacja bazowa (rfr, %)

PKB potencjalnego (podwyzszona do ok. 3,7%), niska inflacja za granicgi = 4
aprecjacja ztotego. Ryzyka dla projekcji PKB oraz CPI sg wedtug banku
centralnego asymetryczne w dét. Nasza prognoza inflacji CPl wskazuje 3 |
na trajektorie o podobnym ksztatcie, ale ok. 0,5 pkt. proc. wyzej niz
przewidywana przez NBP. Wynika to zapewne z zatozenia mocniejszego 5 -
wzrostu cen zywnosci w najblizszych miesigcach i wiekszych efektéw
wtérnych w dalszym horyzoncie (w tym m.in. wigkszej dynamiki ptaci |
jednostkowych kosztéw pracy). Niemniej, nawet w scenariuszu wyzszej
inflacji wydaje sie obecnie mato prawdopodobne, aby RPP rozwazata
podwyzki stép procentowych w tym czy przysztym roku, co wynika ze
stabych perspektyw gospodarki $wiatowej i mocnego skretu w strone
tagodniejszej polityki przez gtéwne banki centralne.
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Inflacja CPl i inflacja bazowa wg Raportu o inflacji

Premier Mateusz Morawiecki poinformowat, ze rzad w przysziym
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tygodniu zajmie sie ustawg o obnizeniu PIT do 17% i podniesieniu kwoty L 1991 20q1

wolnej od dochodu. Oba rozwigzania sg czescig przedstawionego W 7. nsp

lutym pakietu fiskalnego. Co ciekawe, wedtug informacji PAP zaréwno Luka popytowa wg Raportu o inflacji

obnizenie PIT, jak i wyzsza kwota wolna majg zacza¢ obowigzywac od . .
poczatku 2020 r., cho¢ wczesniej przedstawiciele rzadu sugerowali, ze mm Luka popylowa (% PKB potencjalnego)

mozliwe jest wprowadzenie ich w zycie jeszcze przed koricem br. To 7 _Eﬁﬂp‘:’lmmy paan -7
oznacza mniejsze potencjalne ryzyko dla tegorocznego budzetu. 5 ' s
Komisja Europejska podniosta prognoze wzrostu polskiego PKB w tym g No— 5
roku do 4,4% z 4,2%, a na 2020 utrzymana na poziomie 3,6%. Komisja A l\/ \_\

widzi ryzyko w gore dla szacunkdw na ten i w dét dla prognoz na przyszly 4 \ ! _ 4
rok. KE zaktada, ze konsumpcja prywatna przyspieszy w Il potowie br.i 3 -\ - V\_,I -3

na poczatku 2020 pod wptywem nowych transferéw socjalnych. Na
korzy$¢ nastroju konsumentéw pozytywnie dziatac tez bedg pozytywne
tendencje na rynku pracy, gdzie wynagrodzenia beda dalej rosng¢. W
ocenie Komisji, wykorzystanie srodkéw unijnych bedzie przyczyniac sie
do szybkiego wzrostu inwestycji w 2019, podczas gdy w 2020 moga one
spowolni¢. KE prognozuje, ze $rednioroczne tempo wzrostu cen w
Polsce wyniesie w 2019 2,1%, a w 2020 2,7%.

Komisja podkreslita, ze perspektywy dla strefy euro ulegty pogorszeniu
pod wptywem przedtuzajgcej sie wojny handlowej jak réwniez politycznej
niepewnosci, co cigzy nastrojom w biznesie. KE podtrzymata prognozy
wzrostu gospodarczego dla strefy euro na poziomie 1,2% w 2019 r.,
natomiast na rok 2020 obnizyta do 1,4% z 1,5%. Prognozy inflacji w
strefie euro obnizono do 1,3% z 1,4% w 2019 r. i tak samo w 2020 r.
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Zrédfo: NBP

Cytat tygodnia:
Eryk ton, cztonek RPP, PAP, 9/07/2019: Gra idzie o bardzo wielkg stawke:

Cztonek RPP Eryk ton w artykule przestanym do PAP napisat, ze trzeba
by¢ przygotowanym na obnizki stop w Polsce ze wzgledu na zagrozenie
deflacjg na Swiecie. Taka opinia wpisuje sie w ton jego poprzednich
wypowiedzi, ktéry znajduje sie na jej najbardziej gotebim skrzydle. Wg
nas, scenariusz obnizek stép procentowych w Polsce jest bardzo mato
prawdopodobny ze wzgledu na wcigz dos¢ wysokie tempo wzrostu
PKB i rosnaca inflacje, ktéra wg naszych prognoz pozostanie wyraznie
powyzej celu NBP przez caty nastepny rok.

o uchronienie $wiata przed grozbg wpadniecia w rozpacz w zwigzku z
ewentualnym powrotem sktonnosci deflacyjnych. (...) Musimy wiec bardzo
pilnowa¢, aby w Polsce nie doszto do powrotu deflacji. (...) Tak samo jak

walczymy z inwazjg réznego typu szkodnikéw na dziatkach, tak walka z deflacjg
jest problemem zbyt powaznym, aby poming¢ go milczeniem. (...) Jesliby éw

wrog, czyli deflacja pojawit sie za horyzontem, to nalezy go bezwzglednie
porabac siekierami tzn. uzy¢ zaréwno instrumentéw standardowych, jak i
niestandardowych.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN wzrést drugi tydzien z rzedu osiggajac maksimum na
4,275, najwyzszy poziom od pieciu tygodni. Tak jak przypuszczalismy,
kontynuowana byta realizacja zyskéw z ostatniego mocnego spadku
kursu. Ztoty byt pod presjg umocnienia dolara na poczatku tygodnia i
nizszych od prognoz danych inflacyjnych z Wegier, ktére cigzyty walutom
CEE. Zioty i inne waluty regionu nie skorzystaty z rosngcych globalnych
indeksow gietdowych wspieranych przez gotebie sygnaty z EBC i Fed.
USDPLN wzrdst powyzej 3,18, ale na koniec tygodnia wrdcit do 3,78.
Impuls spadkowy GBPPLN zatrzymat sie po dziewieciu tygodniach
spadku i kurs ustabilizowat sie wokét 4,75. CHFPLN odbit do 3,83 z nieco
ponizej 3,82.

Rynek stopy procentowej Rentownosci polskich obligacji i stawki IRS
wzrosty pod wplywem znacznego ostabienia na rynkach bazowych. Szef
Fed i protokét z ostatniego posiedzenia FOMC brzmiaty gotebio, ale dla
rynku byt to najwyrazniej powdd realizacji zyskéw po wczesniejszym
zdyskontowaniu juz takiego scenariusza. Dodatkowo, dane z USA oraz
strefy euro byty catkiem dobre. Krajowa krzywa rentownos$ci przesuneta
sie w gére o ok. 8 pb na srodku i diugim koricu, a IRS o ok. 5 pb dla 2
latiok 10 pb dla 5i 10 lat. Spread obligacyjny 2-10 odbit o ok. 20 pb,
a 10-letni spread Polska-Niemcy zblizyt sie do 250 pb, najnizszego
poziom od stycznia.

Kluczowe wydarzenia

Po wystapieniu szefa Fed w amerykariskim Kongresie i publikacji minutes
z ostatniego posiedzenia FOMC, rynek jest niemal pewny, ze w lipcu
stopy Fed zostang obnizone o0 25 pb. W tym tygodniu poznamy sporo
danych z USA, ktére naszym zdaniem nie wptyng na oczekiwania rynku
i wywotaja jedynie ograniczong reakcje inwestoréw. Publikowanym
danym towarzyszy¢ beda kolejne wystgpienia czionkéw FOMC.
Poznamy tez chinskie dane o PKB za Il kw.

W Polsce, poznamy wazne dane za czerwiec, ktére pomoga ocenic
skale spowolnienia, jakiego wg nas doswiadczyta krajowa gospodarka
w Il kw. Nasza prognoza produkdji przemystowej (0,2% r/r jest duzo
ponizej konsensusu).

Finalny CPI za czerwiec nie bedzie sie zapewne istotnie rézni¢ od
wstepnego odczytu (2,6% r/r). Szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta
lekko do 1,8% r/rz 1,7% r/r.

Wptyw na rynek

Rynek FX Sadzimy, ze EURPLN pozostanie w poblizu nowego lipcowego
maksimum na ok 4,275. Gofebie sygnaly z bankéw centralnych powinny
wspiera¢ popyt na ryzykowne aktywa, a ostatni wzrost rentownosci
polskich obligacji mégtby zacheci¢ inwestoréw do ich kupna. Z drugiej
strony, najblizsze dane z kraju nie bedg zbyt dobre (zwlaszcza produkdja
przemystowa), co w kontekscie znacznego umocnienia ztotego w
poprzednich tygodniach moze sprawi¢, ze rynek bedzie ostrozny w

ocenie szans na wznowienie aprecjacji juz teraz.

Rynek stopy procentowej Uwazamy, ze wzrostowa korekta
rentownosci na rynkach bazowa jaka rozpoczeta sie w mijajgcym
tygodniu moze trwac w najblizszych dniach. Fed zapewne obnizy stopy
0 25 pb w lipcu, ale rynek nadal wycenia bardziej agresywne ruchy w
kolejnych miesigcach niz zaprezentowane na ,wykresie kropkowym” po
czerwcowym posiedzeniu FOMC. Wedtug nas, nie jest to uzasadnione,
przynajmniej na razie, i dlatego oczekujemy kontynuacji realizacji
zyskow, szczegdlnie ze ostatnie dane ze strefy euro i USA nie byty az
takie stabe.

Polskie obligacje dtugo byty odporne na wyprzedaz dtugu za granicg i
dopiero w drugiej czesci tygodnia wzrost rentownosci przyspieszyt.
10-letni spread rentownosci PL-DE zblizyt sie do wsparcia na 250 pb
(styczniowy dotek), a polski spread rentownosci 2-10 odbit sie od
najnizszego poziomu od poczatku 2015. Dlatego zakladamy, ze polska
krzywa obligacyjna mogtaby sie wystromi¢ wskutek osfabienia na diugim
koncu. Krotki koniec jest dobrze zakotwiczony dzieki retoryce RPP.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (15 lipca)
10:00 PL Inflacja Vi % r/r 2,6 2,6 2,6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vv min € 390 548 718
14:00 PL Bilans handlowy Vv min € 167 -238 279
14:00 PL Eksport \'/ min € 19167 19 082 19 440
14:00 PL Import vV min € 19 300 19 320 19 161
WTOREK (16 lipca)
11:00 DE ZEW VIl pkt 0,0 - 7.8
14:00 PL Inflacja bazowa \'/| % r/r 1,9 1,8 1,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna W % m/m 02 - 0,5
15:15 us Produkcja przemystowa \ % m/m 02 - 04
SRODA (17 lipca)
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw Vi % r/r 2,7 2,6 2,7
10:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw Vi % r/r 7.1 7.0 7.7
11:00 EZ HICP Vi % r/r 0,0 - 1,2
14:30 us Rozpoczete budowy domdw VI % m/m -0,7 - -0,9
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw VI % m/m 0,1 - 0,7
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (18 lipca)
10:00 PL Produkcja przemystowa Vi % r/r 4,2 0,2 7.7
10:00 PL PPI \'i! % r/r 0,9 0,7 1.4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. -
14:30 us Indeks Philly Fed VIl pkt 50 - 03
PIATEK (19 lipca)

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vi % r/r 3,9 3,6 5,6
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 98,3 - 98,2

Zrédo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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