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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

EBC mowi ,,czekam”, teraz ruch FOMC

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

* Wynik posiedzenia EBC nie usatysfakcjonowat rynku i w efekcie rentownosci na $wiecie
wzrosty, a waluty z rynkéw wschodzacych ostabity sie. Bank centralny nie zmienit stép, a
plan dziatar na kolejne miesigce zostat przedstawiony na wysokim poziomie ogélnosci.

o W najblizszym tygodniu uwaga rynku przeniesie sie zapewne do USA, gdzie poznamy sporo
danych, a FOMC zdecyduje o wysokosci stop.

o Ostatnie wypowiedzi amerykanskich bankieréw centralnych do$¢ jasno sugerowaty, ze
wkrétce mozliwe sg obnizki stép. Rynek wycenia, ze ostatniego dnia lipca ogtoszona
zostanie ich ciecie o przynajmniej o 25 pb.

o Jesli chodzi o dane makro, to miesieczna zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA
bedzie zapewne najbardziej wyczekiwang publikacja. W czerwcu, dane pokazaty znaczna
poprawe po bardzo stabym maju i teraz konsensus wskazuje na korekte w dét zmiany
zatrudnienia w okolice 6-miesiecznej $redniej.

o W Polsce poznamy wstepny szacunek lipcowego CPI. Oczekujemy, ze inflacja albo pozostata
na 2,6% r/r z czerwca, jak zaktada konsensus, albo urosta do 2,7%. Naszym zdaniem w
lipcu przemystowy wskaznik PMI dla Polski odwrdcit spadek z poprzedniego miesigca i
powrdcit na poziomy, na ktérych prébowat sie ustabilizowa¢ miedzy marcem a majem.

e Marian Banas, minister finansow zaprzysiezony 4 czerwca, zostat kandydatem na szefa
NIK, co oznacza, ze moze wkrotce zostac zastgpiony, prawdopodobnie w sierpniu.

Whnioski rynkowe

e Wedtug nas, Fed obnizy stopy o 25 pb w lipcy, ale planowane tempo dziatart w kolejnych
miesigcach moze nie speti¢ oczekiwan rynku. Jesli tak sie stanie, EURPLN mdgtby jeszcze
wzrosna¢, szczegodlnie jesli dolar zyska po decyzji FOMC. Nie oczekujemy, by kurs oddalit
sie istotnie od 4,27.

o Nie sadzimy, by wynik posiedzenia FOMC spowodowat, ze na $wiatowym rynku stopy stawki
powrdcg do trendu spadkowego. Rentownosci oraz IRS mogg sie nieco ustabilizowac przed
$rodowg wieczorng decyzjg FOMC, ale reakcja po posiedzeniu moze by¢ podobna do
tej po EBC.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Seria stabych danych za czerwiec byta kontynuowana w mijajagcym
tygodniu: produkcja budowlana spadta r/r po raz pierwszy od lutego
2017 r., r/r spadly tez nowe zamdwienia. WskaZniki nastrojow w
biznesie w lipcu pokazaty dalsze obnizanie sie oczekiwan, ale stabilng
ocene biezacej sytuacji w Polsce. Z kolei te dla strefy euro (wstepne
PMI) znéw nie zdotaty wykonac zwrotu w goére.

Produkcja budowlana spowolnita do -0,7% r/r w czerwcu z 9,6% r/r
w maju, zgodnie z naszymi oczekiwaniami (0,0% r/r) i ponizej
oczekiwan rynkowych (3,5% r/r). Dane wpisalty sie w serie
rozczarowujacych wynikéw z gospodarki. W czerwcu odczytom
szkodzita niska liczba dni roboczych, Boze Ciato i wyjatkowo wysokie
temperatury. Dane wsparty naszg prognoze spowolnienia wzrostu
PKB do 4,5% r/r w Il kw. 2019.

Szczegbtowe dane o ptacach pokazaty, ze wydatne spowolnienie do
53% r/r w czerwcu wynikato nie tylko ze wspomnianych efektéw
kalendarzowych i pogodowych, ale w znacznej mierze réwniez z
niskiego odczytu w gérnictwie. Wzrost ptac poza gérnictwem wynidst
6,3% r/r (7,7% r/r w maju) a w ustugach 6,6% r/r (7,5% r/r w maju).

Kolejng statystyka za czerwiec, ktéra pokazata spadek aktywnosci byta
warto$¢ nowych zaméwien w przemysle, spadajagca o 4,8% r/r po
czterech miesigcach dwucyfrowych wzrostéw.

Wskazniki GUS koniunktury w biznesie w lipcu nadal spadaty.
Spadek wobec czerwca wystapit we wszystkich sektorach. Syntetyczny
wskaznik zbliza sie od goéry do wieloletniej Sredniej i jest juz najnizej od
2,5 roku. Obawy o perspektywy gospodarcze zostaty wyrazone w
dalszym spadku ogdlnego wskaznika oczekiwan, ktéry po raz pierwszy
od dwdch lat znalazt sie ponizej ogdlnego wskaznika oceny biezacej
sytuacji. W szczegétach publikacji uwage zwraca spadek wskaZnika
oczekiwanej produkcji w przemysle - najnizej od szesciu lat, ktéry
wpisuje sie w nasze prognozy, ze przecietna dynamika produkgcji w I
pot. 2019 r. bedzie wyraznie nizsza niz 5,5% r/r odnotowane w | pot.
roku. Jednoczes$nie wstepne szacunki indekséw PMI dla strefy euro za
lipiec pokazaly mocne spadki, w wyniku ktérych przebite zostaty
lokalne dotki z marca i kwietnia, po tym jak ostatnie odczyty rozbudzity
nadzieje na trwalszy zwrot w gore. Stabsze wyniki niz w czerwcu
pokazaty tez indeksy dla ustug, ale te przynajmniej nie byty gorsze od
oczekiwan.

W czerwcu podaz pienigdza M3 spowolnita do 9,3% r/r z 9,9% r/r
notowanych w maju, co bylo gtéwnie skutkiem spadku depozytow
niemonetarnych instytucji finansowych. Inne kategorie depozytow
takze zanotowaty spowolnienie: depozyty gospodarstw domowych
spowolnity do 11,0% r/r z 11,7% r/r, a firm do 6,7% r/r z 7,5% r/r.
Depozyty biezace przyspieszyty do 14,4% r/r z 14,1% r/r a terminowe
wyhamowaty do 0,9% r/r z 3,2% r/r. Dynamika kredytéw wzrosta do
68% r/r z 64% r/r w maju (dane po oczyszczeniu z efektow
kursowych). Kredyty dla gospodarstw domowych rosty o 6,3% r/r
wobec 6,2% r/r miesigc wczesniej, a dla firm o 4,6% r/r wobec 4,4% r/r
miesigc wczesniej.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX W ostatnich dniach, ztoty oddat znaczng czes¢ zyskow jakie w
poprzednim tygodniu zanotowat do euro i funta oraz stracit od franka i
dolara. Tak jak przypuszczalismy, wynik posiedzenia EBC byt mniej gotebi
niz oczekiwat rynek — bank centralny nie zmienit stop, a plan dziatania
na nadchodzace miesigce zostat przedstawiony na wysokim poziomie
ogoblnosci. Wywotato to ostabienie walut CEE bowiem oczekiwania na
szybkie i zdecydowane dziatania banku centralnego ostabty. Poza tym,
poczatek odbicia kurs EURPLN zbiegt sie z kolejnym odczytem z krajowej
gospodarki (produkcja budowlana), ktéry dotaczyt od zestawu stabych
czerwcowych danych.

Rynek stopy procentowej W pierwszej czesci tygodnia, Polskie IRS i
rentownosci obligacji kontynuowaty gwattowny spadek w oczekiwaniu
na to, ze EBC zrealizuje przynajmniej cze$¢ oczekiwan rynku. Tak sie
jednak nie stato i w efekcie stawki w kraju i za granica zaczely szybko i
istotnie rosng¢. W trakcie tygodnia, rentownos¢ polskiej 10-latki zblizyta
sie do rekordowego minimum na ok. 1,94% z poczagtku 2015, a na koniec
byfa blisko 2,10%.

Aukcja obligacji byfa udana. Na aukcji podstawowej Ministerstwo
Finanséw sprzedato dtug za 7 mid zt (na gérnej granicy planowanej
oferty) przy popycie 10,8 mid zt.

Kluczowe wydarzenia

W najblizszym tygodniu uwaga rynku przeniesie sie zapewne do USA,
gdzie poznamy sporo danych, a FOMC zdecyduje o wysokosci stop.

Ostatnie wypowiedzi Jerome Powella oraz innych cztonkéw FOMC do$¢
jasno sugerowaty, ze wkrétce mozliwe sg obnizki stép. Rynek wycenia,
ze ostatniego dnia lipca ogtoszona zostanie ich obnizka o przynajmniej
0 25 pb. W ostatnich tygodniach rynek wyceniat nawet 40% szans na
ciecie stop o 50pb w tym miesigcu, ale teraz jest duzo mniej przekonany
do takiego scenariusza.

Od ostatniego posiedzenia FOMC pod koniec czerwca, 3-miesieczny
LIBOR USD spadt o ok. 10 pb a 1-miesieczny o ok. 15 pb co biorgc pod
uwage historyczny spread tych stawek do gtéwnej stopy Fed oznacza,
ze rynek wycenia juz ciecie stép o 25 pb. Stawki FRA wskazujg z kolei,
ze inwestorzy spodziewajg sie ciecia o kolejne 50 pb w ciggu dziewieciu
miesiecy.

Jesli chodzi o dane makro, to miesieczna zmiana zatrudnienia poza
rolnictwem bedzie zapewne najbardziej wyczekiwana publikacja. W
czerwcu, dane pokazaty znaczng poprawe po bardzo stabym maju i
teraz konsensus wskazuje na korekte w dét zmiany zatrudnienia w
okolice 6-miesiecznej Sredniej.

W Polsce, poznamy wstepny szacunek lipcowej inflacji. Oczekujemy,
ze dynamika CPI albo pozostata na 2,6% r/r z czerwca, jak zaktada
konsensus, albo urosta do 2,7%.

Wptyw na rynek

Rynek FX Reakcja rynku na wynik posiedzenia EBC pokazat, ze nadzieje
zwigzane z poluzowaniem polityki pienieznej sa bardzo wysokie. Wg
nas, Fed obnizy stopy o 25 pb w lipcu, ale planowane tempo dziatan
w kolejnych miesigcach moze nie speti¢ oczekiwan rynku. Jesli tak sie
stanie, EURPLN mdgtby jeszcze wzrosnac, szczegdélinie jesli dolar zyska
po decyzji FOMC. Nie oczekujemy, by kurs oddalit sie istotnie od 4,27.

W przysztym tygodniu zaczyna sie sierpien. W ostatnich 13 latach, ztoty
zyskat do euro w tym miesigcu tylko trzy razy.

Rynek stopy procentowej Nie sgdzimy, by wynik posiedzenia FOMC
spowodowal, ze na $wiatowym rynku stopy stawki powrdcg do trendu
spadkowego. Rentownosci oraz IRS mogg sie nieco ustabilizowac przed
Srodowg wieczorng decyzjg FOMC, ale reakcja po posiedzeniu moze
by¢ podobna do tej po EBC.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

C7AS PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (29 lipca)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (30 lipca)
11:00 EZ ESI Vil pkt 103,0 - 103,3
14:00 DE Inflacja HICP VIl % m/m 03 - 03
14:30 us Wydatki osobiste Y % m/m 03 - 04
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m 03 - 0,5
14:30 us Indeks cen PCE SA Vi % m/m 0,1 - 0,2
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw VI pkt 1250 - 121,5
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Vi % m/m 0,3 - 11
SRODA (31 lipca)
10:00 PL Wstepna inflacja Vil % r/r 2,6 2,7 2,6
11:00 EZ Wstepny HICP Vil % r/r 12 - 1,2
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r 1,0 - 1,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia \ % 7,5 - 7,5
14:15 us Raport ADP VI tys. 150 - 102
20:00 us Decyzja FOMC % 2,25 - 2,50
CZWARTEK (1 sierpnia)
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 48,0 48,8 48,4
09:55 DE PMI przemyst Vil pkt 431 - 431
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 46,4 - 46,4
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 2,00 - 2,00
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 218 - 206
16:00 us ISM przemyst VI pkt 52,0 - 51,7
PIATEK (2 sierpnia)

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,2 - -03
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 160 - 224
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 3,7 - 3,7
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 98,5 - 98,4
16:00 us Zamowienia débr trwatych Vi % m/m 0,7 - 2,0
16:00 us Zamowienia przemystowe \ % m/m 0,6 - -0,7

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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