Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 23 sierpnia 2019

Tygodnik ekonomiczny
Wiecej zmiennosci

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

« Ostatnie dwa tygodnie przyniosty gwattowne zmiany na globalnym rynku diugu oraz walut Inflacja, % r/r
rynkéw wschodzacych. Silny wzrost rentownosci na $wiecie miat negatywny wptyw na 3.
polski dtug, podczas gdy zloty byt pod negatywng presjg ostabienia argentyriskiego .
peso. W rezultacie rentowno$¢ krajowej 10-latki zblizyta sie do 2% wobec rekordowego
minimum na ok. 1,71%, a EURPLN zanotowat przejsciowy wzrost do prawie 4,40. .
e Poczatek najblizszego tygodnia nie przyniesie zbyt wielu publikacji istotnych danych i 2
dopiero w czwartek i pigtek poznamy wazne odczyty z USA. Beda one zapewne
interpretowane w kontekscie przekazu ptynacego z sympozjum w Jackson Hole, ktére
whasnie sie zaczyna. T
o W przesztosci szefowie Fed wykorzystywali to spotkanie bankieréw centralnych do
tego, by przynajmniej da¢ rynkowi jasne wskazdwki odnosnie do dziatan, jakie \(\/\/\s‘
zamierzajg podjac w najblizszej przysztosci. Inwestorzy czekajg na to, co powie Jerome 0 o
Powell i czy otworzy drzwi do dalszego luzowania polityki pienieznej po ,jastrzebiej W
obnizce” z lipca. Rynek wycenia obecnie, ze w kolejnych 15 miesigcach stopy Fed =W
spadnga o 75 pb, ale po ostatnie] wyprzedazy obligacje mogltyby odrobi¢ czes¢ strat jezeli -1
ton wypowiedzi bedzie gotebi. Bardziej powsciggliwe przestanie - co jest naszym
scenariuszem bazowym - wywofa zapewne wzrost rentownosci. Globalny rynek —CPl
walutowy byt w ostatnim czasie relatywnie stabilny, ale po weekendzie zmienno$¢ 2 - po wylgczeniu cen zywnoddi | energi
moze wzrosnac. Zrédio: GUS, NBP, Santander

W Polsce w pigtek dowiemy sie co stato za spowolnieniem wzrostu gospodarczego w Il
kw. (wg nas mniejszy wkfad eksportu netto, inwestycji i konsumpcji publicznej). Pojawi
sie tez wstepny szacunek CPI za sierpien (zakladamy minimalne wyhamowanie z 2,9%
r/r w lipcu). Lipcowe dane z Polski potwierdzity, ze dochodzi do stopniowe] utraty
tempa przez aktywno$¢ gospodarczg, cho¢ wstepne indeksy PMI dla Niemiec i catej
strefy euro daly (znowu) odrobine nadziei, ze dotek zostat juz osiggniety. Jesli
rzeczywiscie optymizm w biznesie zacznie sie odbudowywa¢, to tempo hamowania
polskiej gospodarki pozostanie niskie w przysztych kwartatach.

Whnioski rynkowe

o Gtéwnymi czynnikami wptywajacymi na rynek w najblizszym tygodniu bedg komentarze
Powell-a podczas sympozjum w Jackson Hole oraz polskie dane makroekonomiczne
pod koniec tygodnia (inflacja).

e Oczekujemy, ze waluty rynkéw wschodzacych bedga sie ostabia¢ a zmienno$¢ wzrosnie
gdyz wydzwiek przemoéwienia szefa FED-u moze nie by¢ tak gofebi jak to obecnie
wycenia rynek. Brak klarownego przekazu, ze planowana jest wieksza liczba cie¢ stop
procentowych moze cigzy¢ na cenach obligacji i w zwigzku z tym uwazamy, ze krzywe
moga sie jeszcze wystromic.
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Ostatnie dwa tygodnie w gospodarce

Zestaw danych za lipiec byt mniej pozytywny niz myslelismy, a pierwsze
wskazniki nastrojéw w biznesie za sierpien pokazaly dalszy spadek. Z
drugiej strony wzrost ptac odbit powyzej prognoz a konsumenci pozostali
bardzo optymistyczni i otwarci na duze wydatki. Wcigz zakfadamy lekkie
spowolnienie w Il kw. (4,2%r/r po 4,4% w Il kw.), fagodzone mozliwym
przyspieszeniem konsumpgji prywatne;.

Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o 5,8% r/r, wyraznie ponizej
oczekiwan, a po odsezonowaniu o 3,7% r/r (jeden z najstabszych wzrostéw
w tym roku). Stabe wyniki pokazata przede wszystkim produkcja débr
posrednich, mocno skorelowana z krajowym eksportem do Niemiec.
Wyglada na to, ze pogorszenie koniunktury w Niemczech zaczeto
doskwiera¢ polskiemu przemystowi. Wzrost produkcji budowlanej byt
zgodny z nasza teza, ze w tym roku sektor bedzie spowalniat, miedzy
innymi dlatego, ze osiggnelismy juz szczyt wykorzystania srodkéw UE.

Syntetyczny wskaznik nastrojow w biznesie byt w sierpniu najstabszy od
lutego 2017 r. przez pesymizm w przemysle i budownictwie. Wskaznik
oczekiwanej produkdji w przemysle pozostat na najnizszym poziomie od
siedmiu lat a wskaznik oczekiwanej sprzedazy w handlu detalicznym
najnizej od ponad 2,5 roku.

Wzrost realnej sprzedazy detalicznej przyspieszyt do 5,7% r/r w lipcu z
3,7% w czerwcu, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Wynik czerwcowy byt
negatywnie zaburzony czynnikami jednorazowymi a lipiec pokazat zdrowe
odbicie, szczegdlnie w sprzedazy débr trwatego uzytku (11,4% r/r wobec
6,8% poprzednio). Mimo to dynamika sprzedazy byfa nieco stabsza niz
$rednia za okres styczen-maj, 6,2% r/r.

W sierpniu gtéwne miary nastrojéw konsumentéw pozostaty historycznie
wysokie mimo spadku m/m. Najwiekszy spadek dotyczyt oczekiwan
gospodarstw domowych co do ich przysztej sytuacji finansowej (by¢ moze
przez wzrost inflacji — w lipcu do 2,9%r/r, nie znamy jeszcze zadnych miar
oczekiwan inflacyjnych za sierpien). Jednoczesnie indeks nastawienia
wobec duzych wydatkéw ustanowit wiasnie nowy rekord. Biorgc 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.

W lipcu dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw podniosfa sie do
7,4% r/r wobec oczekiwan rynkowych 7,1% i naszej prognozy 7,2%. Tak jak
zaktadalismy, czerwcowy zaskakujgco niski odczyt, 53% r/r, wynikat z
czynnikéw jednorazowych. Lipcowe przyspieszenie w ptacach potwierdza,
ze w solidnie rosnacej gospodarce borykajacej sie z niedoborami sity
roboczej wcigz obecna jest presja ptacowa. Wzrost zatrudnienia obnizyt sie
w lipcu z 2,8% r/r do 2,7%. Wzrost o 3,4 tys. m/m to najmniejszy przyrost
dla lipca od 2013 r.

W Il kw. 2019 r. wyniki finansowe przedsiebiorstw zatrudniajgcych 50+
0s0b pokazaly pierwszy od trzech kwartatéw wyzszy wzrost przychodéw,
7,5% r/r, niz kosztéw, 7,2%. Czterokwartalna srednia marza firm podniosta
sie (z 4,4% do 4,5%) po raz pierwszy od péttora roku. Przypominamy, ze
kompresja marz jaka dokonywata sie w poprzednich okresach wytworzyta
dodatni potencjat dla inflacji CPI. Obecne pierwsze oznaki odbudowy marz
sq obserwowane gtéwnie w sektorach ustugowych, czyli tam gdzie pojawito
sie tez wyrazne odbicie inflacji (narastajgca dynamika cen ustug to gtéwna
przyczyna rosnacej inflacji, obok duzego wktadu cen zywnosci). Inwestycje
w firmach zatrudniajgcych 50+ oséb wzrosty o 17,0% r/r w Il kw. 2019 r,,
wobec 21,7% w | kw. Sektor prywatny pozostat zatem kluczowy dla wzrostu
inwestycji w Il kw. (nasza prognoza dla ich fgcznego wzrostu to 9% r/r).

Opis dyskusji z lipcowego posiedzenia RPP ujawnil, ze gtosowano
podwyzke stép o 25pb. Wniosek poparli E. Gatnar i K. Zubelewicz. Wedtug
nas, w miare narastania inflacji, na kolejnych posiedzeniach mogg do nich
dotaczy¢ t. Hardt, J. Osiatynski i ewentualnie J. Kropiwnicki, nawet jesli w
obecnym kontekscie globalnym wydawatoby sie to dziwne. Wcigz nie
datoby to jednak wiekszosci a gotebi cztonkowie skupieni wokot prezesa A.
Glapinskiego majg kilka mocnych argumentéw przeciw podwyzkom:
tagodzenie 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
bardziej gotebig, zeby zniwelowa¢ wrazenie jakie robi fakt gtosowania
podwyzki.
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Koniunktura GUS w biznesie, sktadniki opisujgce oczekiwania

Ustugi - przewidywany popyt
Budownictwo - przewidywane zatrudnienie

2.0 - ==Przemyst - przewidywana produkcja

Handel detaliczny - przewidywana sprzedaz
1.5
1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0

Zrddfo.

GUS, Santander

Handel detaliczny, dochody i nastroje konsumentéw
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni dwa tygodnie na rynkach EURPLN i VIX

Rynek FX EURPLN stat sie w ostatnich dwdch tygodniach bardziej

zmienny. Cze$ciowo za ten stan rzeczy wini¢ nalezy $wieto w Polsce 4,38 - r26
. . . L L —— EURPLN =V

(15 sierpnia), gdzie na skutek nizszej ptynnosci oraz braku ofert od ;5 | L 94

lokalnych klientéw (np. eksporterdw) kurs poszybowat do 4,397, z 4J34 -

poziomu 4,32 zaledwie dwa dni wczesniej. Dzien pdzniej, zfoty
gwattownie sie umocnit z powrotem do 4,326. Kolejny tydzien ztoty =~ %32 1 L 20
zakonczyt znowu stabszy w okolicach 4,38 po stabszych danych o 4,30 -

produkdji przemystowej za lipiec. Coraz wieksza liczba zagranicznych 4284 18
zarzadzajgcych funduszami inwestujgcymi w aktywa gospodarek 496 ] r16
wschodzacych zaczyna sie interesowac sprawg kredytéw frankowych ' L 14
w Polsce i ten fakt réwniez sie przyczynit do stabszych notowan. 4,244 .
4,22 dom F

Rynek stopy procentowej W tygodniu 12-16 sierpnia rentownos¢
polskich obligacji rzadowych podazata za silnym trendem znizkowym
rentownosci na rynkach bazowych i polskie 10-latki zamknety tydzier
na poziomie 1,73% po tym jak wystartowaty po 1,92%. W kolejnym
tygodniu (19-23 sierpnia) zaréwno rynki bazowe jak i polski USDPLN i CHFPLN
odreagowaty cze$¢ ruchu - podczas gdy Bund zyskat w rentownosci
niewiele, polskie obligacje ostabity sie (rentownosci w gére) dos¢ 4,1 |
znacznie do 2,03% i tym samym spread do Bunda poszerzyt sie o 20
pb do 267 pb. Segmenty 2x10 krzywych zaréwno obligacyjnej jak i
swapowej w pierwszym tygodniu sie wypfaszczyty (odpowiednio z 36 39
pb do 24 pb oraz z 2 pb do -8 pb) by w kolejnym tygodniu ponownie

sie wystromi¢ (do 50 pb oraz 1 pb). 38 1

mar 19 kwi 19 maj 19  cze 19 lip19 sie19
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

40 |

Kluczowe wydarzenia 3.7 1

Przemowa Jerome'a Powella w Jackson Hole w pigtek 23-go 0 16 36
Czasu warszawskiego.
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W przysztym tygodniu w Polsce poznamy lipcowg stope bezrobocia
(poniedziatek), oraz szczegdtowy PKB za Il kwartat i wstepng inflacje
7a Sierpieh (W piatek)‘ 7a granica W poniedziaJrek poznamy Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
amerykanskie dobra trwatego uzytku, PKB za Il kwartat, zapasy oraz

niezakonczona sprzedaz domoéw (w czwartek) oraz lipcowe dochody

osobiste, inflacja PCE oraz sierpniowy US Michigan (w pigtek). W  StawkiIRS dla PLN (pb)

Niemczech poznamy sierpniowe IFO (poniedziatek), PKB za Il kwartat
(wtorek) oraz lipcowe CPI (czwartek). W Srode lipcowe M3 w strefie
euro. 3.0 1

W regionie CEE we wtorek decyzja wegierskiego banku centralnego
(oczekiwane pozostawienie stép bez zmian na poziomie 0,90%). W 25 1
pigtek PKB za Il kwartat w Czechach oraz na Wegrzech.

Wptyw na rynek 201

Na poczatku tygodnia nie poznamy wielu waznych danych, wiec nastroj ——2LIRS  ——5LIRS ~ ——10LIRS
moze by¢ pod wptywem tonu wypowiedzi szefa Fed w Jackson Hole. 15 ‘ ' ' '
Ostatnie dane z USA byly przyzwoite, co daje niewielkg przestrzen do
istotnego ztagodzenia przekazu. W dalszej czesci tygodnia pojawi sie
wiecej danych.
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Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
Rynek FX Jak wspomnielisSmy powyzej, na poczatku tygodnia ztoty moze
by¢ pod duzym wptywem zmian nastroju wywotanych przekazem z
Jackson Hole. Naszym zdaniem ton wypowiedzi szefa Fed nie bedzie zbyt ~ Spready 2-10L (pb)
gotebi, co moze cigzy¢ walutom z rynkéw wschodzacych. Jesli chodzi o
czynniki krajowe, spodziewamy sie wzrostu zmienno$ci i utrzymania
raczej negatywnego nastawienia do ztotego (rosnie zainteresowanie
inwestoréw kwestig kredytdw walutowych).

200 4

Rynek stopy procentowej Wedtug nas rynek przez wieksza czesc 1501

tygodnia bedzie sie pozycjonowat przed pigtkowymi danymi o polskim
CPI (nasza prognoza 2,8%, a spowolnienie z lipcowego 2,9% to efekt 100 4
wysokiej bazy w cenach gazu, podczas gdy zmiany m/m sg w dalszym
ciggu wyrazne). Taki odczyt mogtby wywota¢ wyprzedaz obligacji i dalsze

ey ) 50 A
stromienie krzywej.
Zaktadamy, ze rynki bazowe beda pod duzym wplywem wystgpienia 0 — 210PL  ——210DE ——2-10U5
Powella i wtorkowych danych o niemieckim PKB. Widzimy duze szanse 2016 2017 ' 2018 2019

na kontynuacjg wzrostu rentownosdi. Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
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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 (26 sierpnia)
10:00 DE Ifo VI pkt 96,0 - 95,7
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 5,2 5,2 5,3
14:30 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m 1,1 - 1,9
WTOREK (27 sierpnia)
08:00 DE PKB Il kw. % r/r 0,0 - 04
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw VIl pkt 130,0 - 1357
CZWARTEK (29 sierpnia)
11:00 EZ ESI VIl pkt 0,0 - 102,7
14:00 DE Inflacja HICP VIl % m/m 0,0 - 04
14:30 us PKB Il kw. % kw./kw. 2,0 - 2,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 209
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m 0,0 - 2,8
PIATEK (30 sierpnia)
09:00 cz PKB I kw. % r/r 2,7 - 2,7
09:00 HU PKB Il kw. % r/r - - 4,9
10:00 PL Wstepna inflacja Vil % r/r - 2,8 2,9
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r - 4,4 4,4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % r/r 11 - 11
11:00 EZ Stopa bezrobocia VI % 7,5 - 7,5
14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 0,5 - 03
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0,3 - 04
14:30 us Indeks cen PCE SA VI % m/m 02 - 0,1
16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 92,3 - 92,1

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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