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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Zmiennos¢ nie odpusci

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Wakacje sie koncza, na rynkach niebawem wzrosnie ptynnosc... ale nie musi to oznaczac
konca podwyzszonej zmiennosci i rozchwiania nastrojow. Obawy o perspektywy
Swiatowej gospodarki wcigz pozostajg kluczowym czynnikiem wptywajacym na
zachowanie rynkéw aktywdw. Na to naktadajg sie dodatkowo czynniki geopolityczne.

o Na pierwszym planie w najblizszym tygodniu beda publikacje danych w USA: indeksy
aktywnosci ekonomicznej (ISM, zamdwienia) oraz dane o zatrudnieniu (NFP), a takze
wypowiedzi przedstawicieli Fed. Ostatnie publikacje wzmagaty obawy o spowolnienie
gospodarcze i jesli teraz nie pojawig sie symptomy poprawy, awersja do ryzyka
mogtaby przybrac na sile.

e W Polsce poznamy sierpniowy indeks PMI, ktéry wg naszych prognoz i konsensusu
lekko odbije w gore, pozostajac jednak wyraZnie ponizej 50 pkt. Warto pamieta¢, ze
PMI w ostatnim okresie niezbyt dobrze przewiduje tendencje w krajowym przemysle.

o W kalendarzu jest tez kilka posiedzen bankéw centralnych (Australia, Kanada, Szwecja,
Chile, Rosja), z czego przynajmniej dwa ostatnie obnizg stopy wpisujac sie w globalng
fale tagodzenia polityki pieniezne;j.

» W najblizszy wtorek brytyjski parlament wraca z wakacji, ale tylko na krétko, bo juz
tydzier pdzniej jego prace ponownie majg by¢ zawieszone na wniosek premiera, co ma
uniemozliwi¢ postom zablokowanie ‘twardego Brexitu. W ciggu tych kilku dni obrad
sporo sie moze wydarzy¢, wigcznie z wnioskiem o wotum nieufnosci dla rzadu, wiec dla
brytyjskiego funta to moze by¢ bardzo ciekawy okres.

o W kraju niewykluczone, ze poznamy nazwisko nowego ministra finanséw po tym
jak Sejm wybrat Mariana Banasia na nowego prezesa NIK. W mediach pojawiajg sie
nazwiska trzech kandydatéw: Tadeusz Koscinski, Leszek Skiba, albo Mateusz
Morawiecki. Naszym zdaniem dla rynku ta decyzja nie bedzie miata znaczenia. Projekt
budzetu na 2020 r. juz znamy (nasza analiza tutaj), a kluczowe decyzje dot. polityki
gospodarczej podejmowane sg raczej gdzie indziej niz w MF.

Whnioski rynkowe

o Ostabienie PLN nieco przyhamowato i naszym zdaniem w najblizszych dniach EURPLN nie
powinien trwale przebi¢ 4,40. Decydujacy bedzie jednak ogélny nastréj globalny i apetyt
na ryzyko. Rentownosci obligacji sa na rekordowo niskich poziomach i trwate odwrdécenie
trendu raczej zbyt szybko nam nie grozi. Niemniej, krétkoterminowa korekta w gére
rentownosci jest mozliwa jesli publikacje danych za granica nie rozczarujg po raz
kolejny.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Ostatni tydzien obfitowat w wazne dane makro: strukture wzrostu PKB,
ktéra objasnia z czego wzieto sie spowolnienie PKB w Il kw. 2019, wstepny
CPI za sierpien, pokazujacy lekki spadek inflacji oraz projekt budzetu na
2020 r. z pierwszym w historii zerowym deficytem.

Wzrost PKB w Il kw. 2019 wynidst 4,5% r/r, nieco powyzej wstepnego
szacunku 4,4%. Gtéwne skfadowe wzrostu byly w zasadzie zgodne z
naszymi oczekiwaniami - wzrost konsumpgji prywatnej przyspieszyt do
4,4% r/r (z3,9% w | kw.), inwestycje spowolnity do 9% r/r (z 12,6%). Gtéwna
réznica wobec naszych zatozen polegata na tym, ze istotnym czynnikiem
spowalniajgcym wzrost PKB okazat sie mniejszy wkiad eksportu netto (zero
wobec +0,7 pkt. proc. w | kw.). W sumie, dane nie zmieniajg naszych
oczekiwari dot. dalszych perspektyw polskiej gospodarki. W kolejnych
kwartatach spodziewamy sie dalszego delikatnego spowolnienia wzrostu
PKB - do ok. 4,0% r/r w IV kw. i érednio ok. 4,3% w catym roku 2019.
Wprawdzie dynamika konsumpcji wzrosnie jeszcze do ok. 5% r/r,
wspierana dopalaczem fiskalnym, ale inwestycje beda kontynuowac
spowolnienie, a wktad eksportu netto jeszcze sie pogorszy. Jesli chodzi o
2020, podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB o 3,6% - staba koniunktura
globalna bedzie wywiera¢ negatywne pietno na popycie zagranicznym,
impuls fiskalny dla konsumpcji bedzie wygasac (w Il pétroczu), a dynamika
inwestycji zapewne jeszcze troche ostabnie po tym jak w tym roku
absorbcja srodkéw UE przeszta przez szczyt cyklu.

Wstepny szacunek sierpniowej inflacji pokazat spadek z 2,9% r/r do 2,8%,
zgodnie z konsensusem rynkowym i nasza prognoza. Szacujemy, ze inflacja
bazowa réwniez nieco zelzata, z 2,2% r/r do 2,1% (ewentualnie do 2,0%
cho¢ to mniej prawdopodobne). W sierpniu inflacja zmagata sie z ujemnym
efektem bazy - dlatego jej spadek nie oznacza, ze zmniejszyta sie presja
inflacyjna. W IV kw. dynamika CPI wedtug nas przebije sie powyzej 3% r/r,
potencjalnie dojdzie nawet do 3,5% - formalnej gérnej granicy
tolerowanych przez RPP odchyler od celu. Inflacja bazowa moze zakonczy¢
rok w przedziale 2,5-3% r/r. Ceny zywnosci spadty o 0,3% m/m, co i tak jest
dos¢ wysokim odczytem, najwyzszym dla tego miesigca od 2006 r.
Narastanie inflacji w tym roku opiera sie na wzroscie cen ustug jak réwniez
na rosnacych cenach zywnosci z uwagi na czynniki pogodowe i globalne
(ASF). Nie wydaje nam sie, zeby sierpniowy odczyt inflacji odbit sie na
retoryce RPP.

Na 2020 r. rzad zaplanowat zerowy deficyt budzetu centralnego. Byto to
mozliwe dzieki wzrostowi niektérych podatkéw i danin oraz duzym
wptywom jednorazowym, ale takze dzieki ograniczonemu wzrostowi
wydatkéw, zgodnemu ze Stabilizujgca Regutg Wydatkowa. Brak deficytu to
dobra wiadomo$¢ dla rynku, sugerujaca niskg podaz obligacji skarbowych i
potwierdzajgca fiskalng odpowiedzialnos¢ rzadu. Warto jednak zauwazy¢,
ze cze$¢ poprawy parametrow fiskalnych wynika z czynnikéw jednorazowych
a ogoélny kierunek zmian struktury wydatkowej moze budzi¢ pewne
watpliwosci, gdyz generuje tymczasowe ozywienie konsumpcji kosztem
statego obcigzenia wydatkami. Ponadto, znaczna czeé¢ zatozonych nowych
dochoddéw budzetowych nie doczekata sie jeszcze zakoriczenia procesu
legislacyjnego. Istotnym ryzykiem dla polskich finanséw pozostaje gtebsze
spowolnienie gospodarcze, zwlaszcza ze zaplanowane dochody podatkowe i
tak wydajg sie do$¢ ambitne. Tymczasem, rosnaca presja kosztowa na
firmy i ograniczanie innych wydatkéw niz spoteczne moze mie¢ negatywny
wptyw na diugookresowy potencjat wzrostu gospodarczego i odporno$¢ na
globalne szoki gospodarcze. Wiecej na ten temat napisaliémy w Komentarzu
Ekonomicznym.

Po lipcu budzet centralny pokazat deficyt 4,8 mld zl, czyli nieznacznie
mniejszy niz po czerwcu (5,0 mid zt). Poprawa salda budzetowego wynikata
przede wszystkim z wysokiego wzrostu dochodéw podatkowych - wplywy z
VAT wzrosty w lipcu 0 27% r/r z CIT 0 29,2% r/r a z PIT 0 23,3% r/r. Tak
wysokie wyniki to czesciowo wynik niskiej bazy z lipca 2018, cho¢ w
ostatnich miesigcach dochody z PIT wyraZnie nabraty rozpedu. Z kolei
wydatki obnizyty sie 0 10% r/r, na co ztozyta sie wysoka baza z lipca 2018 w
kosztach obstugi diugu (Ministerstwo przeprowadzito wéwczas operacje
swapowe) i niska dynamika dotacji do FUS (bliska zera). Spodziewamy sie,
ze w kolejnych miesigcach wptywy podatkowe beda rosty w solidnym
tempie (cho¢ dochody z PIT bedg pod wptywem obnizki stawek), a wydatki
bede pod kontrolg, rok zamknie sie zatem deficytem w okolicy 12 mld zt.
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Struktura wzrostu PKB, % r/r
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Dekompozycja wzrostu dochodéw podatkowych w 2020, mid zt

21114
700 343 200 189
3412 g0 = —
|
14750 .
VAT akcyza aT PIT  podatek podatek podatek Razem
od gier od bankowy
kopalin

Zrédio: GUS, Santander
Deficyt budzetu centralnego, mld zt, w 2019 nasza prognoza, w
2020 projekt budzetu
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN pozostat na podwyzszonym poziomie osiggnietym
w poprzednim tygodniu, na nieco ponizej 4,40. Presja na walutach z
rynkéw wschodzacych utrzymywata sie, ale globalny nastréj poprawit sie
(Swiatowe indeksy gietdowe wzrosty) wskutek spadku napiecia w wojnie
handlowej. Dolar zyskat na globalnym rynku i kurs USDPLN wzrdst trzeci
tydzien z rzedu osiggajac ok. 3,98 (najwyzej od kwietnia 2017). GBPPLN
tez zanotowat ruch w gére, ale w wolniejszym tempie niz w poprzednich
tygodniach, bowiem funt stracit pod wptywem wzrostu obaw o ,twardy
Brexit".

Na innych rynkach CEE, warto odnotowac wzrost EURHUF powyzej 331,
do nowego historycznego maksimum.

Rynek stopy procentowej Informacja o planowanym zerowym deficycie
budzetu centralnego w 2020 umocnita polskie obligacje w pierwszej
czesci tygodnia. W kolejnych dniach rentownosci odbity i zakonczyly
tydzien blisko pozioméw z poprzedniego pigtku. 5- i 10-letni IRS
spadty nieznacznie w tygodniowym rozrachunku. Spready 2-10 nieco
spadty, 10-letni spread asset swap nie ulegt duzym zmianom, a 10-letni
spread do Bunda pozostat w okolicy 250-260 pb.

Kluczowe wydarzenia

Koriczg sie wakacje i po poniedziatkowym dniu wolnym w USA czekamy
na powrot ptynnosci i aktywnosci inwestoréw do normy. Poznamy dane z
USA, ktére w ostatnim czasie byty raczej stabe, wypowiadac sie takze
bedzie kilku gtosujgcych cztonkéw FOMC.

Wydarzeniem tygodnia mogg by¢ miesieczne dane z rynku pracy USA
i odczyty indekséw ISM. Zaréwno wskaznik ustugowy jak i
przemystowy mocno spadty ostatnio, podczas gdy wstepne odczyty
PMI dla przemystu strefy euro i Niemiec zanotowaty w sierpniu lekkie
odbicie. Rynek oczekuje poprawy indeksu ISM dla przemystu i
dalszego spadku dla ustug.

Miesieczna zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA byta w ostatnich
miesigcach przewaznie ponizej swojej 12-miesiecznej sredniej.

W Polsce, ogtoszony moze zosta¢ nowy minister finanséw, ale bedzie
to wydarzenie raczej neutralne dla rynku.

Wptyw na rynek
Rynek FX Deprecjacja ztotego do euro zatrzymala sie i zaktadamy, ze
EURPLN nie wzrosnie na trwate powyzej 4,40 w najblizszych dniach. W

naszej ocenie kluczowe dla realizacji tego scenariusza beda dane z USA i
zmiany nastroju na rynkach wschodzgcych.

Indeks dolara przebit lokalne maksimum i amerykanska waluta mogtaby
jeszcze zyska¢, jesli dane z USA zaskoczg na plus, co miatoby
negatywny wptyw na waluty z rynkéw wschodzacych.

Niemal wszystkie gtéwne waluty z rynkéw wschodzacych ostabity sie w
mijajgcym tygodniu do dolara, a argentynskie peso byto liderem znizek.
Zaktadamy, ze USDARS nie wznowi impulsu wzrostowego rozpoczetego
w pierwszej czesci sierpnia, a bank centralny Argentyny moze prébowac
interweniowac by uspokoi¢ rynek.

Rynek stopy procentowej Zakladamy, ze rentownosci polskich
obligadji oraz stawki IRS moga w najblizszych tygodniach pozosta¢ na
niskim poziomie. Wcigz przyzwoity wzrost PKB ogranicza i tak niskie
ryzyko kredytowe, a plan zbilansowanego budzetu centralnego powinien
ograniczy¢ potencjat ewentualnych wzrostéw rentownosci.

W zeszlym tygodniu obserwowalismy jednak jedynie umiarkowane
spadki rentownosci na skutek pozytywnych czynnikow krajowych i
uwazamy, ze rentownosci mogg teraz wzrosng¢, cho¢ raczej w
ograniczonej skali.

10-letni spread rentownosci Polska-Niemcy jest bardzo blisko dolnego
ograniczenia przedziatu 250-300 pb, w ktérym porusza sie od potowy
2017 i oczekujemy, ze moze wzrosng¢ w krotkiej perspektywie.
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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 (2 wrze$nia)
us dzier wolny
09:00 PL PMI przemyst Vill pkt 47,7 47,6 47,4
09:55 DE PMI przemyst VIl pkt 43,6 - 43,6
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 47,0 - 47,0
WTOREK (3 wrzesnia)
16:00 Us ISM przemyst VIII pkt 51,5 - 51,2
SRODA (4 wrzeénia)
03:45 CN PMI ustugi VI pkt 51,7 - 51,6
09:55 DE PMI ustugi VIl pkt 54,4 - 54,4
10:00 EZ PMI ustugi Vil pkt 53,4 - 53,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VI % m/m -0,5 - 11
CZWARTEK (5 wrzesnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe VI % m/m -1,4 - 2,5
14:15 usS Raport ADP VI tys. 143 - 155
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 214 - 215
16:00 us Zamowienia débr trwatych VI % m/m 0,0 - 2,1
16:00 us ISM ustugi Vil pkt 53,6 - 53,7
16:00 us Zamdwienia przemystowe VI % m/m 0,8 - 0,6
PIATEK (6 wrze$nia)
08:00 DE Produkcja przemystowa VI % m/m 04 - -1,5
09:00 cz Produkcja przemystowa VI % r/r 29 - -3,8
09:00 HU Produkcja przemystowa VI % r/r 6,9 - 4,1
11:00 EZ PKB SA Il kw. % r/r 11 - 11
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VIl tys. 165 - 164
14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 3,7 - 3,7

Zrédo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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