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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Punktem uwagi wystgpienie Powella

Dane ze strefy euro zaskakuja na plus

RPP gtosowata podwyzke stép w lipcu

Ztoty stabszy po danych z Europy, wzrost wahan EURUSD
Polski dtug wciaz pod presja

Dzisiaj wystapienie szefa Fed

W czwartek kluczowy wptyw na przebieg notowan walut i obligacji CEE miaty poranne dane z
Europy oraz wydZwiek srodowych wieczornych minutes z ostatniego posiedzenia FOMC. Lepsze
od prognoz wstepne szacunki sierpniowych PMI dla przemystu dla Niemiec i strefy euro - ktére
nieoczekiwanie pokazaty wzrost - spowodowaly ostabienie ztotego, forinta i chwilowo czeskiej
korony oraz wyrazny wzrost rentownosci obligacji w regionie. W ocenie rynku, czwartkowe
dane mogly nieco zmniejszy¢ szanse na znaczne poluzowanie polityki pienieznej przez EBC we
wrzesniu i wpisaly sie w niezbyt gotebi ton protokotu z lipcowego posiedzenia FOMC. Do tego
troje cztonkéw Fed (George, Harker) zakomunikowato, ze nalezy by¢ ostroznym z dalszymi
obnizkami a Kaplan widzi korzysci ze stabilizowania stép, cho¢ wg niego trzeba by¢ otwartym
na ewentualng koniecznos$¢ dalszych cig¢. Tymczasem minutes z posiedzenia EBC pokazaty
narastajgce obawy o wzrost i przekonanie, ze nalezy raczej uzy¢ od razu catego zestawu
dziatan stymulujacych (obnizki stép, zakupy aktywdw, zmiana komunikacji co do dalszej Sciezki
stép, wprowadzenie kilku stép depozytowych) niz pojedynczych zmian w polityce pienieznej.
Na Swiecie, wyraznie zyskiwat brytyjski funt po tym jak Angela Merkel i Emmanuel Macron
powiedzieli, ze mozliwe sg zmiany w Umowie Brexitowej przed 30 pazdziernika, kiedy to Wielka
Brytania ma wyjs¢ z UE.

Opis dyskusji z lipcowego posiedzenia RPP ujawnit, ze gltosowano podwyzke stép o 25 pb.
Whniosek poparli E.Gatnar i K.Zubelewicz. Wedtug nas, w miare narastania inflacji, na kolejnych
posiedzeniach mogg do nich dofgczy¢ +.Hardet, J.Osiatyriski czy ewentualnie J.Kropiwnicki. Wcigz
nie datoby to jednak wiekszosci a gotebi cztonkowie skupieni wokét prezesa A.Glapinskiego
maja kilka mocnych argumentéw przeciw podwyzkom: fagodzenie polityk pienieznych w
gtéwnych gospodarkach (strefa euro, USA), spowolnienie i dalsze ryzyka dla wzrostu w Polsce.
Nie mozemy wykluczy¢, ze retoryka prezesa Glapinskiego zmieni sie teraz na jeszcze bardzie
gotebia, zeby zniwelowac¢ wrazenie jakie robi fakt gtosowania podwyzki.

tukasz Hardt z RPP pisze w Rzeczpospolitej, ze wobec niepewnosci w Swiatowej gospodarce
nalezy dziata¢ adaptacyjnie w polityce pienieznej - bazowa¢ na biezacych danych raczej niz
prognozach i ,nie skiada¢ zbyt daleko idacych deklaracji co do wysokosci stép w przysztosci”.
Naszym zdaniem jego nastawienie bedzie sie zaostrzato w miare dalszego wzrostu CPI.

Weczoraj w Polsce opublikowano szereg danych - sprzedaz detaliczng za lipiec (zgodna z
naszymi prognozami), indeksy nastroju konsumentéw i w biznesie za sierpief (oba nieco sie
pogorszyly) i dane o wynikach finansowych i inwestycjach firm za Il kw. Szczegétowe omdéwienie
tych odczytéw znajduje sie na kolejnej stronie tego raportu, a ogdlny wniosek ptynacy z
wczorajszych publikacji pozwala nam utrzymac nas scenariusz kontynuacji coraz wolniejszego
tempa wzrostu polskiego PKB w kolejnych kwartatach z konsumpcjg prywatng jako czynnikiem
dziatajagcym na korzy$¢ ogdlnej dynamiki. Wnioski z analizy marz firm stojg w zgodzie z naszym
zatozeniem dalszego wzrostu inflacji (réwniez bazowej).

EURUSD wahat sie wczoraj nieznacznie mocniej niz w poprzednich dniach. Poranne lepsze od
oczekiwan wstepne odczyty PMI przyczynity sie do umocnienia euro i pchnely kurs do 1,111. W
kolejnych godzinach ruch ten nie byt jednak kontynuowany i wydaje sie, ze perspektywa
dzisiejszego wystapienia szefa Fed (o 16:00 polskiego czasu) mogta spowodowa¢, ze kurs
zakonczyt wczorajszg sesje blisko 1,108. Zaktadamy, ze ton wystgpienia Jerome Powella nie
bedzie bardzo gotebi i w efekcie dolar moze zyskac na koniec tygodnia.

EURPLN wzrést wezoraj przejsciowo do 4,375 z 4,35, a USDPLN do 3,95 z 3,92 pod wplywem
dobrych danych ze strefy euro, ktére w ocenie inwestoréw zmniejszyly szanse na znaczne
poluzowanie polityki pienieznej przez EBC we wrzedniu. W efekcie, ztoty oddat zyski jakie
zanotowat do euro we wtorek i Srode. W przypadku pozostaty walut CEE, wyraznie stabszy niz na
otwarciu byt forint, podczas gdy korona i rubel pozostaty relatywnie stabilne. Dzisiaj kluczowy dla
ztotego i innych walut regionu bedzie ton wystapienia szefa Fed. Zaktadamy, ze nie bedzie on
na tyle gotebi jak oczekuje rynek i na koniec tygodnia kurs EURPLN moze pozosta¢ na
podwyzszonym poziomie.

Na krajowym rynku stopy procentowej RS i rentownosci dalej rosty, tym razem o kolejne 3-8 pb,
najwiecej na srodku i dtugim koncu krzywych. Polski dtug byt pod presjg danych z Europy i
ponownie radzit sobie wyraZnie stabiej niz obligacje z rynku bazowego. Dzi$ uwaga rynku skupi sie
na wystapieniu szefa Fed i w naszej ocenie jego przekaz nie da powodu do odreagowania po
ostatniej wyprzedazy polskich obligacji.
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Indeksy nastroju w przemysle, pkt
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SZCZEGOLOWY KOMENTARZ DO CZWARTKOWYCH DANYCH:

Wzrost realnej sprzedazy detalicznej wynidst 5,7% r/r w lipcu po 3,7% w czerwcu, zgodnie z
nasza prognoza. Wynik czerwcowy byt negatywnie zaburzony czynnikami jednorazowymi a lipiec
pokazat odbicie, szczegdlnie w sprzedazy doébr trwatego uzytku (11,4% r/r wobec 6,8%
poprzednio). Dynamika sprzedazy byta nieco stabsza niz érednia za okres styczen-maj, 6,2% r/r,
ale wedtug nas to glownie efekt przesuniecia w czasie popytu na odziez, ktére w pewnym stopniu
obnizyto lipcowy wynik. Fala upatéw sprawita, ze letnie ubrania byty kupowane gtéwnie w czerwcu, co
ostabito ich sprzedaz w lipcu (1,3% r/r po czerwcowym wzroscie o 12,9% r/r, najsilniejszym w tym
roku). Wszystkie pozostate kategorie (oprécz paliw) odnotowaty w lipcu pokazne odbicie wzgledem
czerwca, np. dynamika sprzedazy sprzetu AGD poszta w gére z 8,9% r/r do 159%. Naszym
zdaniem popyt konsumpcyjny pozostaje silny i bedzie gtéwnym sktadnikiem wzrostu
gospodarczego w Il pot. br.

W sierpniu gtéwne miary nastrojow konsumentéw obnizyly sie, cho¢ generalnie pozostaly na
historycznie wysokich poziomach. Najwiekszy spadek dotyczyt oczekiwan gospodarstw domowych
co do ich przysztej sytuacji finansowej, ktéry mozna wigzac z lekkim wzrostem obaw o bezrobocie i
by¢ moze réwniez z narastaniem oczekiwan inflacyjnych (GUS nie ujawnia ich w tej publikacji).
Jednoczesnie indeks nastawienia wobec duzych wydatkdw ustanowit wiasnie nowy rekord. Biorac pod
uwage, ze budzety gospodarstw domowych zostang wzmocnione pakietem fiskalnym (nizszy PIT,
szerszy 500+), zachowanie nastrojow konsumentéw utwierdza nas w przekonaniu, ze wzrost
konsumpcji prywatnej odbije w Il pot. roku.

Nastroje w biznesie pogorszyly sie w sierpniu w przemysle oraz budownictwie, podczas gdy
handel detaliczny i ustugi odnotowaty delikatng poprawe. Syntetyczny wskaznik nastawienia
przedsiebiorcow jest teraz najnizej od lutego 2017 a do jego sierpniowego spadku przyczynity sie w
wiekszym stopniu sktadniki opisujgce biezacg aktywnos¢ niz te opisujgce oczekiwania. Niemniej,
wskaznik oczekiwanej produkcji w przemysle pozostat na najnizszym poziomie od siedmiu lat a
wskaznik oczekiwanej sprzedazy w handlu detalicznym najnizej od ponad 2,5 roku. Dane wpisuja
sie w nasz scenariusz dalszego stopniowego hamowania gospodarki, do tego tacznie z lipcowa
staboscig produkcji przemystowej sygnalizujg, ze odpornos$¢ polskiej gospodarki na niemieckie
problemy koniunkturalne moze sie wyczerpywac.

W Il kw. 2019 r. wyniki finansowe przedsiebiorstw zatrudniajgcych 50+ oséb pokazaty wzrost
przychoddw o 7,5% r/r wobec 6,5% za | kw. Koszty nadal rosty w tempie przekraczajagcym 7% r/r. Po raz
pierwszy od trzech kwartatéw przychody rosty szybciej niz koszty.

Cztero-kwartalna $rednia marza firm wzrosta z 4,4% do 4,5%, pierwszy raz od péttora roku. W
samym Il kw. 2019 r. marza byfa wyzsza o 0,2 pkt. proc. niz rok wczesniej, po tym jak w | kw. br.
byta 0 0,5 pkt. proc. nizszar/raw IV kw. 2018 r. 0 1,7 pkt. proc. nizsza r/r. Trzeba nadal podkresli¢,
ze kompresja marz jaka dokonywata sie w poprzednich okresach wytworzyta dodatni potencjat dla
inflacji CPI. Obecne pierwsze oznaki odbudowy marz sg obserwowane gtéwnie w sektorach
ustugowych, czyli tam gdzie pojawito sie tez wyrazne odbicie inflacji (narastajgca dynamika cen
ustug to gtdwna przyczyna rosnacej inflacji, obok duzego wkiadu cen zywnosci). Sektor
przetwoérczy nie pokazat jeszcze odbicia w marzach.

Dane pokazaty tez wzrost kosztéw pracy w duzych firmach o0 9,2% r/r w Il kw. z 8,0% r/r w | kw.
Koszty energii dalej rosty w tempie ok. 12% r/r a koszty ubezpieczen skoczyty do 16,2% r/r. Z
drugiej strony, koszty materiatéw wzrosty w Il kw. o tylko 4,1% r/r co jest najstabszym wzrostem od
IV kw. 2016 r. Naszym zdaniem sytuacja na rynku pracy i zmiany regulacyjne dotyczace cen energii
dla firm podtrzymaja dodatnig presje na CPI.

Inwestycje w firmach zatrudniajacych 50+ 0séb wzrosty o 17,0% r/r w Il kw. 2019 r., czyli o nieco
mniej niz w | kw. (21,7% r/r). Osiggniety wzrost potwierdza jednak, Ze sektor prywatny pozostat
kluczowy dla wzrostu inwestycji w Il kw. (nasza prognoza dla tagcznego wzrostu inwestycji to 9,0%
r/r). O ile nakfady na budynki i na maszyny nieco spowolnity, inwestycje w $rodki transportu
przyspieszyty do 36,4% r/r z 27,6% r/r. Inwestycje w przemysle przetwérczym wyhamowaty do
12,7% r/r z 17,9% w | kw. (w cenach biezacych), a naktady w budownictwie zmniejszyty sie o az
20,3% r/r po wzroscie o 10,6% w | kw. (w cenach biezgcych). Oczekujemy, ze kolejne kwartaty
przyniosg dalsze wyhamowywanie dynamiki naktadéw, cho¢ sektor prywatny pozostanie gtéwng
podporg wzrostu inwestycji.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3533 CZKPLN 0.1688 M EURPLN 4.35 4,40
USDPLN 3.9287 HUFPLN* 73296 M USDPLN 3.93 g
EURUSD 1.1081 RUBPLN 0.0596 ; Fe =430
CHFPLN 4.0018 NOKPLN 0.4383 r
GBPPLN 4.7613 DKKPLN 0.5839 F4.20
USDCNY 7.0759 SEKPLN 0.4081 r
*za I00OHUF 410
Poprzednia sesja na rynku FX 21/08/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing .00
EURPIN 4345 4361 4360 4348 435713 w ;3 %0
USDPLN  3.915 3.931 3.928 3916 3.921 I r“'"LLJ'L . : |
EURUSD 1109 1411 1410 _ 1.110 - %jmkﬁﬁmﬂjﬁw m% ,r‘”“*”‘rﬁ L2 80
Rynek stopy procentowej 21/08/2019 A b3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia Feb Mar Apr M?‘Bl‘? Jun Jul Aug
(termin) (pb) aukcja P rent.
PS0721 (2L) 1.49 0 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.72 7 21 mar 19 PS0424 2.209 |
DSTO (00 795 10 ZTmarTS D510 2&77 | M2 14 WSy 12 Moy 194) 300
\f/J AT -2.80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** [
Termin us EZ k260
% Zmiana . Zmiana % Zmiana r
(pb) (pb) (pb) F2.40
1L 1.67 1 1.79 2 -0.49 2 290
2L 1.62 2 1.55 3 -0.53 3 F
3L 1.56 3 1.46 3 -0.53 4 =2.00
4L 1.54 4 1.42 3 -0.55 -1 [
5L 154 5 140 3 052 2 180
8L 756 5 143 2 2039 2 B e N e -1.60
T0L 1.59 5 147 2 027 2 — W-ﬂ 3
F1.40
Stawki WIBOR Feb ' Mar ' Apr May Jun Jul ' Aug
Termin % Zmiana 2019
(pb)
O/N 1.59 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.59 1
SW 1.59 0 A
2W 7.60 0 N .VJ L\",
™ 164 0 Pt et
3N 772 0 —\f A W
6M 1.79 0 .y
M 7381 0 !
v 1.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana [
(pb) B FRA 3x6 169 gl
x4 172 0 B FRAG:S 163 J b1.60
3x6 1.69 0 M 34 WIBOR on 8/21/19 1.72
6x9 763 2 : :
9x12 157 5 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
39 175 0 2019
6x12 1.68 2
Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego r3.50
R AT Spread T0L* WPL 26172 ‘ I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana = Eg ﬁgﬁ == — 300
(pb) (pb) 20022 A - L
Polska 2.62 8 TYHU2.4269 Yl b2.50
Francja 22 1 0.27 0 htvean i
Wegry 243 12 e k.00
Hiszpania 43 0 0.77 -2 T e .
Wiochy 700 Z 7.00 % Ao TN T
Portugalia 76 7 080 & " FL50
Irlandia 35 -1 0.58 1 L r
Niemcy i 0 E , T T -1.00
K_.\/"N—-—»——#\"- L
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw =0.50
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CzAs PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (23 sierpnia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % r/r 9,5 9,9 9,3
16:00 uUsS Sprzedaz nowych domdéw VI % m/m -0,2 - 7,0

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek 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 informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

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