Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 6 wrzesnia 2019

Tygodnik ekonomiczny

EBC kontra oczekiwania rynku

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e EBC zapewne poluzuje w tym tygodniu polityke pieniezng. Po sierpniowej wypowiedzi Lipcowa projekcja NBP, % r/r
Olli Rehna o tym, ze bank jest gotowy ogtosi¢ dziatania przekraczajgce oczekiwania rynku 3.5 -
pojawity sie mniej entuzjastyczne wypowiedzi innych cztonkéw EBC. W efekcie, sgdzimy, 3 |
ze wynik posiedzenia banku centralnego moze nie by¢ tak gotebi jak oczekuje rynek.

e Sposrdd globalnych danych, sadzimy ze kluczowe mogg by¢ amerykanska inflacja 2.5 4
(szczegdlnie inflacja bazowa) oraz sprzedaz detaliczna, bowiem moga wptyna¢ na 2 ,’
nastawienie Fed odno$nie ewentualnych kolejnych obnizek stép. 15 -

o RPP spotyka sie po sierpniowe]j przerwie. Jesli chodzi o CPI, to ostatnie posiedzenie '
odbywato sie kiedy znany byt tylko wstepny szacunek czerwcowej inflacji (2,6% r/r T
wobec konsensusu 2,4%). Teraz Rada pochyli sie nad kolejnym znacznym (0,3 pkt. 0.5 4
proc) zaskoczeniem lipcowym (2,9% r/r) i sierpniowg korektg (2,8% r/r). Inflacja jest o N
obecnie powyzej Sciezki z lipcowej projekcji NBP - Srednia na Il kw. wyniosta 2,4% r/r NN NN ®© ®©®© oo o O o
wobec projekcji 2,2%, a érednia za Il kw. moze wynieé¢ 2,8-2,9% wobec 2,2-2,3% ; é . ; JEE ; JEE
prognozowanych przez bank centralny. Inflacja bazowa réwniez jest wyraznie powyzej - == ; === ; === ;

szacunkéw NBP. Nie sadzimy jednak, by retoryka RPP stata sie przez to jastrzebia. = = = NBP, projekda CPI

Niepewno$¢ dotyczgca globalnego wzrostu i luzowanie polityki pienieznej na $wiecie CPl:dane iprognoza Santander

daje Radzie argument za kontynuacjg wyczekujacego nastawienia i utrzymaniem sté T~ = NBP projekqa inflacji bazowe;
! 2 Y Ja wy Jaceg Y P = Santander inflacja bazowa

bez zmian przez diuzszy czas. W tym miesigcu prezes Adam Glapinski bedzie miat Zrécho: NBP, Santander

dodatkowe zadanie - umniejszy¢ znaczenie lipcowego wniosku o podwyzke stép o 25

pb (teraz mozliwy jest kolejny taki wniosek). Moze on nawet nieco ztagodzi¢ swoje

nastawienie i przeznaczy¢ wiecej miejsca na rozwazanie obnizek stép by nieco

przestoni¢ gtosowany wniosek o podwyzke. W dalszym ciggu oczekujemy stabilnych

stop w tym i przysztym roku.

Wrzesniowe posiedzenie RPP bedzie szczegdlne, bowiem Rada zdecyduje czy

wprowadzi¢ zmiany do zatozen polityki pienieznej (dokument bedzie opublikowany w

pbzniejszym terminie). Cztonek RPP Jerzy Zyzynski ujawnit, ze w lipcu odbyta sie

ozywiona dyskusja nt. modyfikacji reguty przekazywania zysku NBP do budzetu

centralnego, ktéra zwiekszytaby ten transfer kosztem rezerw na ryzyko walutowe.

W tym tygodniu poznamy krajowe dane o sierpniowej inflacji, lipcowym saldzie

obrotéw biezacych (ktéry pokaze czy eksport jest nadal w dobrej formie mimo

spowolnienia w Niemczech) oraz popycie na prace w Il kw. (w | kw. wida¢ byto pewne

ostabienie popytu).

Whnioski rynkowe

o Jesli wynik posiedzenia EBC faktycznie nie bedzie tak gotebi jak oczekuje rynek, to wskutek
przejsciowego rozczarowania rentownosci w kraju i za granica mogg wzrosnac.
Jednoczesnie, spodziewamy sie, ze zfoty moze pozosta¢ mocny lub jeszcze nieco zyskac.
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Ostatni tydziert w gospodarce

W minionych dniach opublikowano sierpniowe indeksy PMI. Odczyty z
regionu CEE wlaly nieco nadziei, ze sytuacja w Europie zacznie sie w koricu
poprawia¢. Oprécz tego, przedstawiciele dwdch agencji ratingowych
wyrazili ostroznos¢ jesli chodzi o planowany przez rzad zerowy deficyt
centralny w 2020 r. Cztonek RPP Jerzy Kropiwnicki powiedziat, ze jego
zdaniem bardziej prawdopodobne sg podwyzki stop niz obnizki, a szef
PFR Pawet Borys obawia sie, ze wyrok TSUE ws. kredytéw walutowych
mogtby wywotaé w Polsce kryzys gospodarczy.

Polski indeks PMI dla przemystu wzrést w sierpniu do 48,8 pkt, najwyzej
od maja i ok. 1 pkt. powyzej oczekiwan naszych i rynku. Indeks pozostat
ponizej granicy 50 pkt, co oznacza, ze aktywnos$¢ ekonomiczna wcigz
sie kurczy, cho¢ w wolniejszym tempie. Wedtug danych, nowe zamdwienia
oraz produkcja spadaty w sierpniu najwolniej od maja. Firmy wskazaty,
ze zatrudnienie nieco spadto, wolne moce produkcyjne wzrosty, a
presja kosztowa byta staba. Warto zaznaczy¢, i co wida¢ na wykresie
obok, ze w ostatnich latach PMI nie zawsze byt dobrym wskaznikiem
tendencji w przemysle. Jednoczesnie, pozytywng oznaka jest fakt, ze w
sierpniu poprawity sie inne indeksy nastroju w biznesie, co sugeruje,
ze polski przemyst dobrze radzi sobie ze spowolnieniem na $wiecie.
Tymczasem, sierpniowe dane o produkcji mogg znowu by¢ stabe z
powodu negatywnego wptywu liczby dni roboczych. W przypadku
innych panstw regionu, indeks PMI dla przemystu wzrést na Wegrzech
(do 52,6 pkt z 51,2 pkt, wielomiesigcznego minimum) i w Czechach (do
44,9 pkt z 43,1 pkt; pierwszy wzrost od czerwca 2018), a w Rosji spadt
(do 49,1 pkt z 49,3 pkt, pozostajac powyzej czerwcowego lokalnego
minimum na 48,6 pkt).

Dyrektor w Fitch Ratings Arvind Ramakrishnan uznat, iz Polsce moze
nie udac¢ sie wyeliminowa¢ deficytu budzetowego w 2020 roku, gdyz
zatozenia o wzroscie dochoddéw mogg okazac sie zbyt optymistyczne.
Wediug niego budzet zostat prawdopodobnie skonstruowany z
zatozeniem, by pokaza¢ dyscypline fiskalng przed wyborami i moze
by¢ zmieniony po wyborach. Wg Fitch zbyt optymistyczne sg zatozenia
odnosnie dochoddw z VAT (zbyt duzy przyrost w kontekscie niskiej juz
luki podatkowej rzedu 13%). Ponadto za ryzykownie wysokie uznano
dochody z PIT gdyz oparte sg na wysokich dynamikach zatrudnienia i
ptac - w przypadku gwattownego spowolnienia cele te moga nie
zostac zrealizowane. Réwniez przedstawiciel S&P Marcin Petrykowski
ocenit, ze zatozone w budzecie dochody (w szczegdlnosci VAT) sg zbyt
optymistyczne, a deficyt sektora GG moze wynies¢ 2% PKB. Fitch
moze opublikowac raport o Polsce 27 wrzesnia a S&P 11 pazdziernika.
Z kolei japonska agencja ratingowa R&l w minionym tygodniu
podniosta ocene Polski dla dtugu w walucie obcej z A- do A a ocene
dla dtugu w PLN utrzymata na poziomie A ze stabilng perspektywa.

Cztonek RPP Jerzy Kropiwnicki powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze jego
zdaniem najlepsza strategig polityki pienieznej jest nadal ,wait-and-
see”, ale bilans ryzyk jest przechylony bardziej w strone podwyzek niz
obnizek stép procentowych. Sktonnos¢ Kropiwnickiego do podwyzki
stop procentowych zmniejsza to, ze wzrost PKB spowalnia, a inflacja
jego zdaniem nie przekroczy 3,5%. To ostatnie zatozenie moze sie
wkrétce okaza¢ nieprawdziwe, naszym zdaniem do przebicia tego
poziomu dojdzie na przetomie roku.

& Santander

PMI dla przemystu w regionie i w Niemczech
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Cytat tygodnia:

Pawet Borys, prezes Polskiego Fundusz Rozwoju, 2 wrze$nia, DGP:
Najwieksze ryzyko wewnetrzne, mogace wywotac prawdziwy kryzys
gospodarczy, to wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w
sprawie kredytéw frankowych. Jesli decyzja trybunatu péjdzie w tym
kierunku, ze kredyty frankowe zostang zamienione na ztotowe, ale
pozostanie oprocentowanie LIBOR-em, to nasze banki znajda sie pod
duzg presja. To mégtby by¢ Czarny tabed?! (...) Polska przejdzie przez
to spowolnienie suchg stopg, a wzrost PKB z tegorocznych powyzej
4,5 proc. wyniesie w przysztym roku ponad 3,5 proc.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach EURPLN i indeks dolara
Rynek FX W regionie CEE waluty w zesztiym tygodniu umacniaty sie

na skutek ustepowania globalnych czynnikéw ryzyka: USA oraz Chiny 4 40 4
wznowity rozmowy handlowe, w Hong Kongu ustawa o ekstradycji
zostata wycofana, szanse na bezumowny Brexit sie zmniejszyly, we 435 |
Wioszech powstata rozsadna budzetowo koalicja a w strefie euro
sierpniowe PMI byty lepsze od oczekiwan. EURPLN spadt na koniec 430
tygodnia do 4,34 z 4,38 tydzien wczesniej. Indeks dolara spadt o ok
0,6% zatem USDPLN spadt o ok 1,2% do 3,937. GBPPLN pozostat 4,25 |

F 99,0
- 98,5
- 98,0
F 975
97,0
F 96,5

blisko 4,85 ze wzgledu na zwigzang z Brexitem zmienno$¢ GBPUSD. — RPN —— Indeks dolara 96,0
W pozostatych krajach CEE, HUF oraz CZK réwniez zyskaty wzgledem 420 . ; . . - . 955
euro - w obu przypadkach okoto 0,5%. RUB zyskat do USD ok 1,5% o & o o @ N @
po tym jak ropa przejsciowo zdrozata o ok 4%, a bank Rosji obciat 5 E E g g 2 z
stopy zgodnie oczekiwaniami rynkowymi o 25 pb do 7,00%.
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

Stopy procentowe W Polsce wiadomos¢ o zréwnowazonym budzecie
na rok 2020 zostata juz przez rynek w petni wyceniona. Mimo tego
rentownosci obligacji wzrastaly, podazajac za rynkiem obligacji USDPLN i CHFPLN
niemieckich. Wzrosty rentownosci na rynkach bazowych s3 raczej
jedynie ruchami technicznymi po okresie mocnych spadkéw, a takze 4.1 4
przed przysztotygodniowym spotkaniem EBC. 40 1
Kluczowe wydarzenia

g . . ) . . 3.9 1
W najblizszym czasie rynki beda sie w coraz wiekszym stopniu
koncentrowa¢ na nadchodzgcych spotkaniach bankéw centralnych: 3,8 4
EBC w czwartek 12 wrzesnia oraz FOMC w Srode 18 wrze$nia. Przed 374
spotkaniem EBC rynki wyceniajg obecnie (1) ciecie stop procentowych ' — USDPLN  —— CHFPLN
o0 10 pb, (2) przedtuzenie i wzmocnienie forward guidance oraz (3) 36 . ‘ , . ‘ ‘ . ; ‘
wprowadzenie réznicowania stop procentowych dla bankéw (deposit ® . » 2 o 2 2 a2 2 2 2 D
tiering). Otwarta jest kwestia (4) ewentualnego ponownego zwiekszania g g 2 2 g 3 E Bl =
bilansu EBC poprzez zakupy obligacji i to na tym elemencie rynek
najprawdopodobniej sie bedzie koncentrowat. EBC moze nie okazal  sqyrce: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
sie tak gotebie jak to w obecnej chwili dyskontuja rynki i, jesli tak sie
stanie, inwestorzy moga sie rozczarowac.
We wtorek Chiny publikuja dane o inflagji, a w USA poznamy dane z ~ St@Wki IRS dla PLN (pb)
rynku pracy. W czwartek dane o inflacji w Niemczech, Francji oraz USA,
gdzie rynki spodziewajg sie wzrostu do 1,8% z 1,7% r/r a bazowej do 30|
2,3% z 2,2%. W pigtek w USA sg tez dane o sprzedazy detaliczne).
W Polsce w $rode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, na 25
ktérym nie spodziewamy sie zmiany poziomu stép procentowych. 20 |
Spotkanie jest pierwszym po lipcowym wniosku o podwyzke wiec bedzie
interesujgce zobaczy¢ kogo prezes Glapinski wybierze do skomentowania 1,5 4
tego podczas konferencji prasowej. —2LIRS ——5LIRS ——10LIRS
Wptyw na rynek e s ® @ @ @8 e e e e @
Spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego, czyli fundamentalna NOHO® 32> 85 5 T o® o4 2 @

= o oD wo= £ X = 5} A

przyczyna niskich stop procentowych i wiekszej awersji do ryzyka, nie
zniknefa. Biorac jednak pod uwage skale i tempo ostatnich ruchdéw
cen, rynki w przysztym tygodniu prawdopodobnie bedg pod wptywem
czynnikéw technicznych, ktére implikuja dtugo oczekiwang korekte -
Wyzsze poziomy rentownosci i mniejszg zmiennosc przed posiedzeniem  qo.jetnie spready PL-DE i PL-US
EBC.

Source; Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

Rynek FX Aprecjacja ztotego do euro osiggneta pierwszy istotny 380 4
poziom wsparcia 4,34 i uwazamy, ze EURPLN moze sie na tym 360
poziome konsolidowa¢ przez pare dni lub nawet testowac kolejne 340 -
wsparcie na 4,30. Podobnie, indeks dolara moze spas¢ na 98,0/97,5 3204
(tj. 0,2-0,7% ponizej obecnego). 300 4

——PLDEIOL  ——PL-US 10L (prawa o) F 150
100

50

Stopa procentowa Uwazamy, ze rentownosci polskich obligacji oraz 280 -
IRS mogg w najblizszym tygodniu wzrosng¢, wraz z rentownosciami 260 -
na rynkach bazowych. Zakfadajgc korekte na Bundzie do -50 pb z 240 4
obecnych -62 pb, oczekiwalibySmy, ze polskie obligacje 10L przebijg
poziom 2,0% (sierpniowe maksimum) i osiagna poziom 2,10%. Z kolei
10L spread do Bunda, ktéry obecnie znajduje sie w dolnej czesci
przedziatu 250-300 pb, by¢ moze przetamie 260 pb.
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Source; Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (9 wrzesnia)
08:00 DE Eksport VI % m/m -0,7 - -0,1
WTOREK (10 wrzes$nia)
09:00 cz Inflacja VI % r/r 2,8 - 29
09:00 HU Inflacja VI % r/r 3.2 - 33
SRODA (11 wrze$nia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
CZWARTEK (12 wrzesnia)
08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m -0,1 - -0,1
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m -0,1 - -1,6
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 us Inflacja Vil % m/m 0,1 - 03
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 217
PIATEK (13 wrzesnia)

10:00 PL Inflacja Vil % r/r - 2,8 2,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € 4 -401 21
14:00 PL Bilans handlowy Vil min € -80 -14 -77
14:00 PL Eksport Vil min € 19046 18845 18068
14:00 PL Import Vil min € 18956 18859 18145
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 02 - 0,7
16:00 us Wstepny indeks Michigan IX pkt 90,2 - 89,8

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 transakcji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spéti zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq

wymieniong w tej publikagji. Nini

ejsza 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 krajow, 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 Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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