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Tygodnik ekonomiczny
Chwila oddechu po gorgcym tygodniu?

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e FOMC zaskoczyt rynki ,jastrzebig obnizkg”, ktéra zredukowata oczekiwania na dalsze

luzowanie polityki w USA. Zaraz potem Donald Trump zapowiedziat wprowadzenie PMI w ustugach, pkt
nowych cet na Chiny, co odbudowato oczekiwania na obnizki stép. Przewidywania 62 USA
ruchéw bankéw centralnych to obecnie gtéwny motyw na rynkach. —— Niemcy

o W USA mato publikacji danych, ale wypowiadac sie bedg niektdrzy cztonkowie FOMC 60 . =——strefaeuro
(Bullard, Evans - raczej gotebi). Pozywki do zmian oczekiwan co do polityki pienieznej

bedzie niewatpliwie mniej niz w minionym tygodniu. Nie mozna jednak wykluczyc 58

dalszych wiadomosci na temat wojen handlowych, na przyktad odpowiedzi Chin.
e Poznamy natomiast troche waznych publikacji ze strefy euro i Niemiec - PMI dla ustug, 56

produkcja przemystowa, zamowienia przemystowe, eksport. Ostatnie wskazniki

wyprzedzajgce nie wskazywaty na to, by w Europie rozpoczeto sie odbicie, wiec twarde 54

dane prawdopodobnie tez tego nie pokaza, wzmacniajgc oczekiwania na luzowanie

polityki EBC po wakacjach. 52
o W kraju brak waznych publikacji danych makro. Mozliwe, ze poznamy rozstrzygniecia w

sprawie fotela ministra finanséw: minister Marian Banas jest kandydatem na szefa NIK 50 -

a wedtug prasy jego nastepcg w ministerstwie ma by¢ Tadeusz Kosciriski. DD 0X 0RO

5388 R5E88EE538

Wnioski rynkowe Zrédfo: Markit, Santander

e Rozczarowanie dziataniami EBC i Fed wcigz moze mie¢ ujemny wptyw na ztotego w tym
tygodniu. Eskalacja wojen handlowych tez polskiej walucie nie pomoze. Jednak naszym
zdaniem EURPLN moze stabilizowac sie w okolicy 4,30 i nie mozna wykluczy¢ pewnego
umocnienia polskiej waluty, jesli odbudowywac sie bedg oczekiwania na fagodzenie
globalnej polityki pieniezne;j.

e Rynek stopy procentowej jest obecnie bardzo wrazliwy jesli chodzi o perspektywy
globalnej polityki pienieznej. Naszym zdaniem tydzien moze zacza¢ sie od wyzszej
awersji do ryzyka, a inwestorzy bedg odbudowywac oczekiwania na tagodzenie polityki
pienieznej, co powinno utrzymywac rentownosci na niskim poziomie.
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Ostatni tydzier w gospodarce

Najnowsze dane dostarczyty nowych argumentdéw, by spodziewac sie
dalszego wzrostu CPl w Polsce - zobaczylismy zaskakujaco wysoki
odczyt inflacji w lipcu i niskie szacunki podazy warzyw i owocéw.
Jednocze$nie  wskaZniki  wyprzedzajace  wskazuja na  dalsze
spowolnienie.

Wstepny szacunek inflacji CPI za lipiec okazat sie duzo wyzszy niz
oczekiwano: 2,9% r/r wobec konsensusu rynkowego 2,6% i naszej
prognozy 2,7%. Nasilenie inflacji z 2,6% odnotowanych w czerwcu
wynikato gtéwnie z inflacji cen zywnosci podnoszacej sie do 6,8% r/r
(czyli najwyzej od potowy 2011 r.) i 0 0,3% m/m (ceny zywnosci wzrosty
w lipcu n/n po raz pierwszy od 2000 r.). GUS pokazat tez mniejszy
spadek cen paliw m/m niz szacowalismy. W rezultacie nasze wyliczenia
inflacji bazowej wskazaly na jej wzrost w lipcu do 2,1% r/r z 1,9%.
Wewnetrzna presja z gospodarki zwigzana z silnym popytem
krajowym powinna wypchna¢ inflacje bazowa wyraznie powyzej 2,5%
r/r na koniec br. Inflacia CPI moze w grudniu doj$¢ do (a nawet
przekroczy¢) 3% r/r. Jesli dojdzie do uwolnienia cen pradu dla
gospodarstw domowych to w styczniu 2020 r. mozemy obudzi¢ sie z
inflacjg przekraczajgcg 4% r/r.

Wysoki odczyt CPI skionit do wypowiedzi licznych czionkéw RPP.
Jerzy Osiatynski, tukasz Hardt, Kamil Zubelewicz i Eugeniusz Gatnar
wyrazili swoje zaniepokojenie mocnym wzrostem CPI i sugerowali, ze
pod koniec roku RPP moze zastanawiac sie nad podwyzkami stop. Z
drugiej strony, Rafat Sura i Adam Glapinski raczej bagatelizowali
wzrost CPl i jego wplyw na nastawienie Rady. Naszym zdaniem
rosngca $ciezka dynamiki CPl bedzie wywotywata dyskomfort wéréd
jastrzebio nastawionych cztonkéw RPP, ale nie zakfadamy, ze uda im
sie zbudowac¢ wiekszo$¢ na rzecz podwyzszenia stép ani w tym roku,
ani w przysztym.

Wedtug wstepnego szacunku gtéwnych ziemioptodéw rolnych i
ogrodniczych GUS w tym roku zbiory warzyw gruntowych beda o 9%
nizsze r/r (a ubiegtoroczne zbiory byly réwniez nadwatlone przez
susze), zbiory owocow z drzew o 25% nizsze r/r a zbiory owocdw z
krzewdw o 20% r/r nizsze r/r. Zbiorom zaszkodzity bardzo wysokie
temperatury w czerwcu oraz susze w kwietniu i czerwcu jak réwniez
wystepowanie ekstremalnych zjawisk pogodowych takich jak silne
wiatry czy gradobicia. Nizsza podaz owocdw i warzyw bedzie miata
wptyw na wzrost cen tych produktow.

Polski PMI jeszcze spadt w lipcu, do 47,4 pkt, gtdwnie za sprawg
spadku wskaznika zatrudnienia i zapaséw pozycji zakupionych.
Wskazniki zamoéwien pozostaty ponizej 50 pkt. sygnalizujac stabniecie
popytu krajowego i zagranicznego. Wyraznie spadfa aktywnosc¢
zakupowa (najwiekszy spadek od 6 lat). Réwniez wskazniki ESI
sugerowaty dalsze pogorszenie koniunktury. W skali miesigca spadty
wszystkie wskazniki sektorowe dla biznesu, za to nastroje
konsumentéw utrzymaty sie na drugim najwyzszym poziomie w niemal
18-letniej historii badania. W przemysle doszto do wyraznego spadku
oceny biezacego trendu w produkcji i obnizenia sie wskaznika
oczekiwanej produkgji do najnizszego poziomu od niemal szesciu lat.
Pogorszyly sie tez oceny nowych zamowien krajowych i eksportowych.
Tempo spadku wskaznika nastrojéw w budownictwie pozostaty
bardzo delikatne. Sektor handlu detalicznego skorygowat w dot
oczekiwania co do przysztych zamdwienr pomimo nadchodzacych
dodatkowych  transferéw do  gospodarstw — domowych, ale
przynajmniej nie obnizyt swoich oczekiwan cenowych, jak zrobity
pozostate sektory. Konsumenci nadal bardzo dobrze oceniajg biezaca
sytuacje finansowa i gospodarczg i zgtaszajga wyjatkowg otwartos¢ na
podejmowanie duzych wydatkéw. Jednoczesnie podniosty sie ich
oczekiwania inflacyjne: oceny ostatnich zmian cen i przysztych zmian
cen osiggnely najwyzsze poziomy od 5-6 lat. W sumie, zaréwno
wskaznik PMI jak i ESI wcigz sygnalizujg szybsze tempo hamowania
gospodarki niz to prognozujemy.
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Cytat tygodnia:

Jerzy Osiatyriski, cztonek RPP, PAP, 31/07/2019: Niewatpliwie nie oczekiwalismy,
prognozy nie wskazywaty na to, ze bedzie to silny wzrost. To jest niepokojgce,
nie tylko patrzac na sytuacje na rynku zywnosci.

tukasz Hardt, czionek RPP, PAP, 31/07/2019: ros$nie prawdopodobieristwo
uksztattowania sie Sciezki inflacji nieco powyzej tej z lipcowej projekcji NBP.
Podtrzymuje wczesniejszg opinie, ze konieczno$¢ podwyzki stép moze wystapic
pod koniec tego roku.

Eugeniusz Gatnar, cztonek RPP, PAP, 31/07/2019: jezeli ten trend wzrostu CPI

oraz inflacji bazowej sie utrzyma, bedzie to wymagato namystu i by¢ moze takze
reakcji RPP na jednym z jesiennych posiedzen.

Kamil Zubelewicz, cztonek RPP, PAP, 31/07/2019: odczyt flash za lipiec wskazuje,
ze w 2019 r. inflacja bedzie zauwazalnie widoczna, co jest niepokojace, ale
wpisuje sie w moje wczesniejsze prognozy. Nie sadze jednak, by inflacja w
najblizszym czasie przebita gérne ograniczenie dopuszczalnego przedziatu
odchyleri od celu.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX W minionym tygodniu ztoty roztrwonit cate umocnienie
wobec euro zanotowane w czerwcu i byt najstabszy do dolara i franka
szwajcarskiego od ponad dwdch lat. Jednoczesnie mocne stowa
nowego premiera Wielkiej Brytanii Borisa Johnsona przeciw umowie z
Unig pchnety pare GBPPLN ponizej 4,70 po raz pierwszy od | kw. 2018
r. Spodziewalismy sie, ze wynik posiedzenia EBC bedzie mniej gotebi od
oczekiwan rynku i ta sama historia powtdrzyta sie w przypadku Fed.
FOMC wprawdzie przycigt stopy, ale jego retoryka, jak chociazby
nazwanie tej decyzji $redniookresowym dostosowaniem, schtodzito
oczekiwania graczy rynkowych na wiecej luzowania. Dlatego ostabienie
walut z naszego regionu, zainicjowane posiedzeniem EBC, byfo
kontynuowane takze po posiedzeniu Fed. Rozczarowanie odczytami
PMI dla Polski, Czech i Wegier réwniez nie sprzyjato lokalnym walutom.
Ponadto, decyzja Donalda Trumpa, by wprowadzi¢ jeszcze wiecej cet
przeciwko Chinom dodatkowo zepsuta nastroje dotyczace walut
gospodarek wschodzacych. Tylko w $rodku tygodnia, po wyzszym od
oczekiwan odczycie CPI, ztoty dat rade tymczasowo odrobi¢ czes¢ strat.

Rynek stopy procentowej W pierwszej czesci tygodnia rentownosci
rosty na paliwie dostarczonym przez posiedzenie EBC. Decyzja Fed i
rozczarowanie w kierunku jastrzebim jeszcze dolaty oliwy do ognia.
Jednak wiadomos¢ o nowych clach na chinskie produkty, ktéra
pojawita sie po dwdch dniach rozmdéw USA-Chiny, spowodowata
potezny spadek rentownosci na rynkach bazowych, ktéry pociggnat
za sobg takze dochodowosci polskich papieréw. Rentownosci 10-
letnich papieréw spadty w kilka godzin o 10bp z okolic 2,20%, co w
zasadzie oznacza powrdét do poziomdw sprzed tygodnia. Krzywa IRS
zachowywata sie bardzo podobnie, stawki rosty na catej krzywej (a po
wysokim CPI i komentarzach jastrzebi z RPP 2-letni IRS byt nawet
najwyzej od maja), przynajmniej do czwartku, kiedy przestanie
prezydenta Trumpa wymusito gwattowng korekte.

Ministerstwo  Finanséw poinformowato, ze na koniec lipca
sfinansowato  83% potrzeb pozyczkowych brutto. Na sierpien
zaplanowano jedng aukcje zamiany (08.08). Ministerstwo chce
tacznie w Il kw. zaoferowac dtug za 13 mld zt.

Kluczowe wydarzenia

W najblizszym tygodniu kalendarz makro nie jest obfity, wiec
zmienno$¢ powinna sie obnizy¢. Nie mozna wykluczy¢ chinskiej
odpowiedzi na cta Trumpa, ale to prawdopodobnie jest juz w cenach.
Uwaga rynku moze zwrdci¢ sie na Europe. PMI dla ustug powinny
pokazac sie z mocnej strony, co moze ustabilizowac rynek diugu. Ale
juz niekonieczne tak bedzie jesli chodzi o dane o aktywnosci w
Niemczech. W Polsce brak waznych publikacji, ale potencjalnie moze
dojé¢ do wymiany ministra finanséw.

Wptyw na rynek

Rynek FX Rozczarowanie dziataniami EBC i Fed wcigz moze miec
ujemny wplyw na ztotego w tym tygodniu. Eskalacja wojen handlowych
tez polskiej walucie nie pomoze. Jednak naszym zdaniem EURPLN na
poziomie 4,31 moze aktywowal popyt na krajowg walute. Dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem w USA byty raczej mieszane, ale powinny
wptywac na odbudowe oczekiwan na obnizki stop w USA, co z kolei
powinno byc¢ korzystne dla ztotego. O ile wzorzec sezonowy pokazuje,
ze w sierpniu zioty sie zwykle ostabia, to gwattowne ostabienie w
minionym tygodniu powinno zmniejszy¢ szanse na realizacje tego
wzorca w tym roku, zwfaszcza ze publikowane w dalszej cze$ci miesigca
dane powinny by¢ niezte.

Rynek stopy procentowej jest obecnie bardzo wrazliwy jesli chodzi o
perspektywy globalnej polityki pienieznej. Poniewaz w tym tygodniu
zaplanowane sg wystapienia gotebi z FOMC a dane z rynku pracy USA nie
dostarczyly silnego sygnatu, naszym zdaniem tydzieh moze zacza¢ sie od
wyzszej awersji do ryzyka, a inwestorzy bedg odbudowywac¢ oczekiwania
na fagodzenie polityki pienieznej, co powinno utrzymywac rentownosci na
niskim poziomie.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
PONIEDZIALEK (5 sierpnia)
03:45 CN PMI ustugi VII pkt 52.0 52.7
09:55 DE PMI ustugi VI pkt 55.4 55.8
10:00 EZ PMI ustugi VII pkt 53.3 53.6
16:00 us ISM ustugi VI pkt 55.5 55.1
WTOREK (6 sierpnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vi % m/m 0.2 -2.2
09:00 (o4 Produkcja przemystowa \ % r/r -3.1 3.2
SRODA (7 sierpnia)
08:00 DE Produkcja przemystfowa SA W % m/m -0.9 0.3
09:00 HU Produkcja przemystowa \ % r/r 6.7 6.1
CZWARTEK (8 sierpnia)
09:00 HU Inflacja VI % r/r 3.5 3.4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 3 sie tys. 214.0 215.0
PIATEK (9 sierpnia)
08:00 DE Eksport \ % m/m 0.5 1.1

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 transakgji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq 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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty 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 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 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 informagji, dostepnych na zZyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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