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Dwutygodnik ekonomiczny

Nerwowe wakacje

Kluczowe wydarzenia najblizszych dwdch tygodni

e Inwestorzy na Swiecie coraz bardziej obawiajg sie mocnego spowolnienia globalnej
Wzrost PKB i gtéwne sktadowe, % r/r

gospodarki, m.in. za sprawg mozliwej dalszej eskalacji wojen handlowych i walutowych
oraz napiec politycznych. Gtebokie spadki rentownosci obligacji w USA spowodowaty

inwersje krzywej rentownosci w skali, ktéra w ostatnich pieciu dekadach zawsze ¢
poprzedzata pojawienie sie recesji w USA. Coraz wiecej bankéw centralnych 6 |
rozpoczyna fagodzenie polityki pienieznej w skali wiekszej od oczekiwan (w ostatnim
tygodniu: Indie, Tajlandia, Nowa Zelandia). 4 m
o W najblizszych dwoch tygodniach pojawi sie duzo danych w USA i strefie euro, ktére t=n
moga weryfikowa¢ (w jedng lub drugg strone) mocno juz obecnie rozbudzone 2
oczekiwania rynkowe dot. skali dalszej stymulacji monetarnej na $wiecie. W kalendarzu
m.in. dane o europejskiej i amerykanskiej inflacji i produkgji, PKB strefy euro, wstepne 0 A
indeksy PMI. Pojawig sie tez minutes Fed z posiedzenia lipcowego, na ktérym pierwszy g g 5 I g g g g g
raz w tym cyklu obnizono stopy procentowe, a 22 sierpnia rozpoczyna sie sympozjum 21 ¥« D
bankieréw centralnych w Jackson Hole.
o W kraju tuz przed dtugim weekendem dane o bilansie ptatniczym za czerwiec, 4 Eksportnetto
petne Qane o I|pcovyej inflacji i wste;pny odczyt PKB za Il !(wgrta}. Statystyk} handlu — ig‘;}aar(‘jayz_‘isva:s?;”’cw e
zagranicznego pokazg naszym zdaniem wyrazne spowolnienie eksportu i importu Spozycie publiczne
(podobnie jak w przypadku produkcji, czy sprzedazy wynikajgce m.in. z efektu I Spo7ycie indywidualne
kalendarzowego) i wcigz niemal zbilansowane saldo wymiany i nie powinny miec —PKB
znaczacego wptywu na rynek. Dane o inflacji potwierdzg zapewne mocny wzrost CPI do Zréao: GUS, Santander

29% r/r w lipcy, ktéry tylko czesciowo wynikat z wysokich cen zywnosci. Inflacja
bazowa (publikacja w pigtek) prawdopodobnie réwniez wzrosta wyraZnie, do 2,1% r/r.
Te informacje réwniez sg juz praktycznie zdyskontowane przez rynek. Jesli chodzi o
tempo wzrostu PKB, spodziewamy sie lekkiego spowolnienia do 4,5% r/r, co tez nie
bedzie zaskoczeniem, poniewaz jest zgodne z konsensusem rynkowym. W kolejnym
tygodniu poznamy pierwsze wskazowki nt. aktywnosci ekonomicznej w Il kwartale:
ptace i zatrudnienie, produkcje w przemysle i budownictwie, sprzedaz
detaliczng. Nasze prognozy sugeruja wyrazng poprawe wskaznikéw w stosunku do
rozczarowujgcych odczytéw czerwcowych i to akurat mogtoby mie¢ lekko pozytywny
wptyw na walute naszym zdaniem.

W ostatnich dniach pojawito sie kilka wypowiedzi gotebich cztonkéw RPP (w tym
prezesa Glapinskiego) nt. o mozliwosci obnizek stép gdyby pogtebiato sie spowolnienie
w Europie. To zapewne odpowiedZ na wczesniejsze wypowiedzi "jastrzebi" sugerujace
pojawienie sie wnioskéw o podwyzke jeszcze przed koncem br. Niewykluczone, ze
takich sygnatéw rozbieznych pogladéw z RPP zobaczymy niebawem wiecej.

Whnioski rynkowe

e Ztoty w ostatnim okresie radzi sobie nieco gorzej niz inne waluty regionu, by¢ moze
pod wptywem niepewnosci zwigzanej z implikacjami wyroku TSUE w sprawie kredytéw
frankowych. W najblizszym czasie widzimy nieco wieksza szanse na lekkie umocnienie
niz dalsze ostabienie polskiej waluty, zaktadajgc odbudowe globalnego apetytu na
ryzyko i lekko pozytywny wptyw krajowych danych makro za lipiec (oraz sygnatow
analizy techniczne)).

o Krajowy rynek dhugu pozostanie przede wszystkim pod presja rynkéw bazowych, a tam
na razie trudno przesadzi¢ o rychtym zakonczeniu spadkowego trendu rentownosci.
Odwrdci¢ tendencje mogtyby wyrazne pozytywne zaskoczenia w danych makro, albo

potwierdzenie pogtosek o planach Niemiec dot. ekspansiji fiskalnej. Krajowe informacje Departament Analiz Ekonomicznych:

pozostajg raczej bez wiekszego znaczenia dla rentownosci.
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Ostatni tydzier w gospodarce

Ostatni tydzien byt ubogi w wazne krajowe publikacje makro, ale
pojawito sie kilka ciekawych wypowiedzi cztonkéw RPP, w
szczegdlnosci prezesa Glapinskiego, ktéry powiedziat, ze obnizki stép
sg mozliwe gdyby recesja w strefie euro przeniosta sie na Polske.

Ministerstwo Pracy podato, ze stopa bezrobocia rejestrowanego
obnizyta sig w lipcu do 52% z 53% w czerwcu, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami. Spodziewamy sie, ze dane GUS bedg zgodne z
szacunkiem ministerstwa. Naszym zdaniem stopa bezrobocia bedzie
dalej spadac¢ w kolejnych miesigcach, przy czym tempo tego spadku
spowalnia. Wynikajgce z danych o bezrobociu liczby dotyczace
zatrudnienia pokazujg dalsze spowolnienie wzrostu - do 1,4% r/r w
czerwcu.

Ankieta kredytowa NBP pokazata, ze w Il kw. banki planuja
zaostrzenie polityki kredytowej dla firm i gospodarstw domowych.
Sektor bankowy oczekuje réwniez wzrostu popytu gospodarstw
domowych na kredyt, przy braku zmian w przypadku firm. W Il kw.
2019 banki zaostrzyly kryteria udzielania kredytéw konsumpcyjnych ze
wzgledu na wzrost udziatu kredytéw zagrozonych w portfelu oraz
oczekiwania co do przysztej sytuacji gospodarczej. Nieznacznie
zaostrzono réwniez kryteria dla firm, gtéwnie w odniesieniu do
kredytéw dlugoterminowych oraz warunki udzielania kredytow
mieszkaniowych (wzrost marz i kosztéw pozaodsetkowych).

Prezes NBP Adam Glapinski napisat w miesieczniku ,Bank’, ze
spodziewa sie obnizenia luki popytowej i inflacji bazowej w 2021, co
bedzie sprzyjato stabilizacji stop procentowych. Jednak w przypadku
materializacji negatywnego scenariusza w strefie euro, NBP moze
zastanowi¢ sie nad tagodzeniem polityki. Zdaniem Glapinskiego,
ryzyko dla wzrostu gospodarczego jest asymetryczne w doét. Eryk ton z
RPP zasugerowat z kolei rozszerzenie instrumentarium NBP o
instrumenty kojarzone z programem QE, np. zakup akdji czy obligacji
korporacyjnych. Jego zdaniem takie dziatanie byloby pozadane
podczas globalnej recesji. Inny gofebi bankier centralny, Jerzy
Zyzynhski, rowniez popart podobne rozwigzania. Zyzynski wykluczyt
mozliwos¢ podwyzszania stop i stwierdzit, ze w odpowiedzi na stabszy
globalny wzrost nalezy rozwazy¢ obnizki stop. Cztonek RPP sugerowat
tez ztagodzenie kryteriéw kapitatowych dla bankéw. Grazyna
Ancyparowicz réwniez powiedziata, ze polskie banki zmagajg sie z
nadmiernymi obcigzeniami regulacyjnymi i warto rozwazy¢ ich
ztagodzenie. Co ciekawe, gotebie skrzydto RPP wzmacnia swoje
przestanie akurat w momencie, gdy jastrzebie dostali do reki nowe
argumenty w postaci wyzszego CPI. Podziat w ramach RPP wydaje sie
by¢ coraz bardziej widoczny. Naszym zdaniem obawy o kondycje
sektora bankowego pozostajg jednym z czynnikdéw, ktéry bedzie
wstrzymywat RPP przed rozwazaniem obnizek stép procentowych.
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Adam Glapiriski, NBP President, Bank, 09/08/2019: Jednak w 20217 r. zacznie sie
ona [inflacja bazowa] juz obniza¢, podobnie jak i luka popytowa. Gdyby ten
scenariusz bazowy miat sie zrealizowa¢, nie bedzie potrzeby dostosowywania
parametréw polityki pienieznej, gdyz inflacja pozostanie zgodna z celem NBP (...).
Pamietajmy jednak o ryzyku wynikajgcym z niedobrych = perspektyw
gospodarczych w strefie euro. Gdyby negatywny scenariusz sie zrealizowat i
koniunktura w Polsce silnie by sie ostabita, to nie jest wykluczone, ze bedziemy
myslec raczej o luzowaniu polityki pienieznej NBP, a nie jej zaostrzaniu.

Eryk £on, MPC member, PAP, 05/08/2019: Warto poszerzy¢ instrumentarium
polskiej polityki pienieznej. "Nie bede ukrywat, ze moze do tego doj$¢ zwtaszcza
w przypadku pojawienia sie tendencji recesyjnych w $wiatowej gospodarce. Oby
do recesji nie doszto - tego zycze mieszkaricom Ziemi, a przede wszystkim mojej
ziemskiej ojczyZnie Polsce. Natomiast trzeba jednak pamieta¢, ze wszystko jest
mozliwe i trzeba by¢ starannie przygotowanym do zareagowania w przypadku
pojawienia sie réznych scenariuszy. O jednym z najbardziej dramatycznych
wspomina 5 przepowiednia $w. Bernadety Soubirous

Jerzy Zyzynski, MPC member, PAP, 08/08/2019: Najbardziej prawdopodobna jest
wiec, w perspektywie ostatniej projekcji, stabilizacja stép procentowych lub ich
ewentualna obnizka. Wykluczam mozliwos¢ podwyzki stép procentowych. Juz
wczesniej chetnie postulowatbym obnizke stép procentowych, ale w systemie
mamy banki, ktére sg w trudniejszej sytuacji i moglyby one nie przetrwac
mocniejszej obnizki stop, powiedzmy wiekszej niz 50 pb. Z tego punktu widzenia
warto utrzymywac stopy proc. bez zmian. Mozna natomiast rozwazy¢ scenariusz
rozluznienia wymogéw kapitatowych dla bankéw, na przyktad z tytutu ekspozycji
na ryzyko, przy jednoczesnym bodZcu stymulujacym wzrost akcji kredytowe]
poprzez obnizke stép. Nie jest wykluczone, ze to wiadnie byloby najbardziej
optymalne wyjscie.

Grazyna Ancyparowicz, MPC member, Bloomberg, 06/08/2019: Polskie banki juz
maja problemy z uwagi na duze obciagzenia regulacyjne. Powinni$émy by¢ bardzo
ostrozni i wystrzegac sie naktadania dalszych obostrzen lub mozliwie poluzowac
niektére z nich, by nie dopuséci¢ do zniszczenia sektora bankowego.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN wzrdst drugi tydzien z rzedu i przebit 4,32 (najwyzszy
poziom od lutego) kontynuujac ruch w gére zainicjowany po rozczarowaniu
rynku decyzjami EBC oraz Fed. Nasilenie napiecia na linii USA-Chiny nie
pomogto i wiekszos¢ gidwnych walut z rynkdw wschodzacych tez stracita
do euro oraz dolara. Wydaje sie, ze to gotebie wypowiedzi cztonkdw RPP
jakie pojawity sie w zesztym tygodniu spowodowaty, ze ztoty stracit w
ostatnich dniach do forinta czy czeskiej korony. USDPLN obnizyt sie do
3,85 z 3,90 (najwyzszego poziomu od kwietnia 2017), CHFPLN wahat sie
wokét 3,95, a GBPPLN w poblizu 4,68.

Rynek stopy procentowej Rentownosci polskich 5- i 10-lenich obligadji
zblizyly sie do, ale pozostaty powyzej swoich wielomiesiecznych miniméw
podczas gdy odpowiednie stawki IRS wznowity trend spadkowy, co
doprowadzito do lekkiego rozszerzenia spreaddéw asset swap. 10-letni
spread rentownosci PL-DE wahat sie wokét ok 260 pb, a PL-US wzrdst
chwilowo do 35 pb.

Na czwartkowej aukcji zamiany, Ministerstwo Finanséw sprzedato dfug
za 5,6 mid zt. Wedtug resortu, tegorocznego potrzeby pozyczkowe brutto
sg obecnie pokryte w 84% (zaktadajac wykonanie ustawy budzetowej).

Kluczowe wydarzenia

W najblizszych dwdéch tygodniach, w Polsce opublikowane zostang dane
0 PKB za Il kw. (wstepny odczyt), finalna lipcowa inflacja oraz sprzedaz
detaliczna i produkcja przemystowa. Nasza prognoza zakfada jedynie
nieznaczne spowolnienie dynamiki PKB oraz poprawe w miesiecznych
odczytach po stabych wynikach w czerwcu.

Za granicg, poznamy duzo danych z USA, a w strefie euro opublikowane
zostang wstepne PMI za sierpien. Wedtug nas, dane z USA moga by¢
wazniejsze dla rynku.

Wptyw na rynek

Rynek FX Sadzimy, ze potencjat do dalszej deprecjacji ztotego jest w
krotkim terminie ograniczony i druga potowa sierpnia moze by¢ lepsza
dla krajowej waluty niz pierwsza.

Inwestorzy byli rozczarowani wynikami lipcowych posiedzen EBC i Fed,
ale intensyfikacja wojny handlowej i obnizki stop przez banki centralne
w Azji sprawity, ze rynek ponownie zaczat wyceniac rychte poluzowanie
polityki pienieznej w strefie euro i USA. Jesli trend ten bedzie sie nasilat,
wtedy ryzykowne aktywa - w tym ztoty - moga zyskac.

Po dtugim weekendzie w potowie sierpnia poznamy wazne dane z kraju.
Lipcowe sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa powinny pokazac
poprawe po stabym czerwcu, a nasza prognoza tej drugiej jest powyzej
konsensusu. Solidne dane makro, razem z wysokim odczytem inflagji
i tylko lekkim spowolnieniem PKB, powinny by¢ pozytywne dla ztotego.
Przed tymi odczytami, nie oczekujemy by EURPLN wzrést powyzej 4,35.

Rynek stopy procentowej Przez wiekszg cze$¢ mijajacego tygodnia, na
rynkach bazowych rentownosci spadaty i 10-letni Bund osiggnat nowy
rekordowo niski poziom na ok. -0,60%, a Treasuries znalazt sie najnizej
od korica 2016 na ok. 1,70%. Pod koniec tygodnia miata miejsce korekta
wywotana niezbyt udang aukcja obligacji w USA, dobrymi danymi z rynku
amerykanskiego pracy i doniesiemy medidw, ze Niemcy moga odejs¢
od polityki zbilansowanego budzetu (zostato to szybko zdementowane).

Sadzimy, ze rynki bazowe - bedace kluczowe dla polskich obligacji -
w najblizszych tygodniach bedg bardzo wrazliwe na publikowane dane.
W drugiej potowie sierpnia, poznamy wstepne PMI i duzo odczytéw z
USA. Wydaje sig, ze jest niewielka szansa, by EBC nie poluzowat polityki
pienieznej po wakadjach, ale jesli dane z USA bedg niezte, wtedy rynek
moze zacza¢ wycofywac sie ze swojej agresywnej wyceny skali cie¢ stop
przez Fed. W takim scenariuszy, polskie rentownosci i IRS mogg rosngc.
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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 (12 sierpnia)
09:00 cz Inflacja Vil % r/r 2,7 - 2,7
WTOREK (13 sierpnia)
08:00 DE Inflacja HICP Vil % m/m 04 - 04
11:00 DE ZEW VI pkt -3,7 - -1,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vi min € -75 -62 1006
14:00 PL Eksport Vi min € 18 470 18 050 19703
14:00 PL Import Vi min € 18 620 18 264 19 607
14:30 S Inflacja Vil % m/m 0,3 - 0,1
SRODA (14 sierpnia)
08:00 DE PKB I kw. % r/r 0.2 - 0,7
09:00 Cz PKB I kw. % r/r 2,6 - 2,8
09:00 HU PKB 1l kw. % r/r 4,5 - 53
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 2,9 2,9 2,6
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 4,5 4,5 4,7
11:00 EZ PKB Il kw. % r/r 1,1 - 1,1
11:00 EZ Produkcja przemystowa \ % m/m -1,0 - 0,9
CZWARTEK (15 sierpnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 10 sie tys. 215 - 209
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 02 - 04
14:30 us Indeks Philly Fed VIl pkt 10,0 - 21,8
15:15 UsS Produkcja przemystowa VI % m/m 03 - 0,0
PIATEK (16 sierpnia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % r/r 2,1 2,1 1,9
14:30 us Rozpoczete budowy domdw VI % m/m 0,6 - -0,9
16:00 Us Wstepny indeks Michigan VIl pkt 97,1 - 98,4
PONIEDZIALEK (19 sierpnia)
11:00 EZ HICP Vil % r/r - - 1,1
WTOREK (20 sierpnia)
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw VII % r/r - 2,7 2,8
10:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw Vil % r/r - 7.2 5,3
SRODA (21 sierpnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % r/r - 8,0 -2,7
10:00 PL Produkcja budowlana Vil % r/r - 5,3 -0,7
10:00 PL PPI Vil % r/r - 0,4 0,6
16:00 us Sprzedaz domdéw Vil % m/m 13 - 1,7
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (22 sierpnia)
09:30 DE Wstepny PMI przemyst Vil pkt - - 43,2
09:30 DE Wstepny PMI ustugi VI pkt 554 - 54,5
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst VIl pkt - - 46,5
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi VIl pkt 533 - 532
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vil % r/r 6,2 5,8 3,7
11:00 PL Aukcja obligacji
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % r/r 9,5 9,9 9,3
PIATEK (23 sierpnia)
16:00 us Sprzedaz nowych domadw VI % m/m 0,0 - 7,0

Zrédfo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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