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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
EBC wznawia QE

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

EBC obnizyt stope depozytowg do -0,50% z -0,40% i zapowiedziat, ze stopy procentowe
pozostang na obecnym lub nizszym poziomie tak dtugo, az prognozy inflacji nie pokaza
zblizenia sie do celu. Bank centralny zrezygnowat przy tym z podania daty, do kiedy
taka sytuacja moze sie utrzymywac. Dodatkowo, od listopada EBC bedzie skupowat
obligacje panstw strefy euro przeznaczajac na to 20 mid € miesiecznie. W tym przypadku
tez nie podano daty, do kiedy dziatania te beda prowadzone. Ogélny gotebi przekaz
szybko przygast po tym jak sie okazato, ze mechanizm ograniczania negatywnego wphywu
ujemnej stopy depozytowej na banki komercyjne bedzie skutkowat mniejszymi negatywnymi
konsekwencjami niz do tej pory.

Tydzien po posiedzeniu EBC, o stopach procentowych zdecyduje FOMC. Rynek powszechnie
oczekuje ciecia o 25 pb, ale wypowiedzi cztonkéw Komitetu, w tym J. Powella, od lipcowego
,dostosowania” byty raczej zachowawcze. Sadzimy, ze stopy Fed zostang obnizone o
25 pb, ale przekaz z posiedzenia nie bedzie wystarczajacy, by podtrzymac wycene rynku
kolejnych cie¢ w 2020. Pojawig sie tez zaktualizowane prognozy PKB i CPl, a wykres z
preferencjami cztonkéw FOMC gdzie chcieliby aby byty stopy Fed w przysztosci réwniez
przyciagnie uwage rynku.

W Polsce, poznamy sierpniowe dane o produkdji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej i
nasze prognozy sg ponizej konsensusu. Dane te potwierdzg jednak tylko, ze oczekiwane
spowolnienie wzrostu trwa i nie powinny mie¢ istotnego wptywu na rynek, wedtug nas.
Inflacja bazowa prawdopodobnie nieco sie obnizy, do 2,1% r/r w sierpniu, ale
generalnie powinna utrzymac sie w trendzie wzrostowym, ktéry skieruje jg do 3% r/r na
poczatku 2020 r.

Whnioski rynkowe

EURPLN testowat na koniec tygodnia wsparcie na 4,33 i wg nas kurs moze podejmowac
proby wznowienia trendu spadkowego rozpoczetego pod koniec sierpnia. Sadzimy, ze
brak podania horyzontu utrzymywania niskich stép i trwania programu skupu obligacji
pofaczone z wycenianiem kolejnych obnizek stép w USA powinno by¢ korzystne dla
ztotego. Globalne gietdy odrobity niemal catos¢ strat z lipcowo-sierpniowej korekty i
sgdzimy, ze trendy na rynku kapitatowym tez mogg by¢ wspierajace dla krajowej waluty.
Rentownosci polskich obligacji s3 obecnie powyzej poziomdw zanotowanych w momencie
pojawienia sie projektu zerowego deficytu centralnego w 2020 i tylko mniej niz 10 pb
ponizej poziomdw widzianych przy ostatniej obnizce stép Fed. Globalny nastréj poprawit
sie ostatnio (gtéwnie dzieki spadkowi napiecia na linii USA-Chiny) i otoczenie stato sie
mniej sprzyjajace dla obligacji. Sadzimy, ze rentowno$¢ krajowej 10-latki moze sie zblizy¢
do oporu na 2,20%.
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Ostatni tydziert w gospodarce

W ostatnim tygodniu poznaliémy zrewidowany odczyt inflacji w sierpniu,
ukazujacy dalsze przys$pieszenie wzrostu cen zywnosci i ustug oraz dane o
bilansie pfatniczym z wyraznym odbiciem obrotéw handlu zagranicznego.
Ponadto, rzadzaca partia zaprezentowata swoje nowe pomysty
gospodarcze, a RPP nie zmienita stop, zgodnie z oczekiwaniami.

Nowe obietnice wyborcze rzagdzacej partii to: wyptata dwoch 13. emerytur
w 2021 (w tym druga dla oséb otrzymujacych $wiadczenie ponizej 120%
Sredniej), podwyzszenie minimalnego wynagrodzenia do 2600 zt w 2020 r.
(obecnie 2250 zt), 3000 zt w 2021 r. i 4000 zt pod koniec 2024 r., zréwnanie
dopfat dla rolnikéw z tymi w gospodarkach zachodnich, zwiekszenie
minimalnej emerytury do 1200 zt (obecnie 1100 zf), przeznaczenie po 2
mld zt na fundusz modernizacji szpitali oraz szkét, podniesienie ryczattu dla
matych i Srednich firm z 250 tys. euro do 1 mIn euro i potem 2 min euro.
Szacujemy tgczny koszt tych propozydji dla finanséw publicznych na 25 mld
zt rocznie (1% PKB). Plany podwyzszenie ptacy minimalnej byty dos¢
szeroko komentowane w debacie publicznej. Wedtug naszej wiedzy nie ma
naukowego konsensusu co do tego przy jakim stosunku ptacy minimalnej
do sredniej koszty przewazaja nad korzysciami, chociaz czesto podawana
jest warto$¢ 50% jako prog ostroznosciowy. Naszym zdaniem ryzykowne
jest przede wszystkim rozpisywanie planu wzrostu ptacy minimalnej na 5
lat w przéd, bez uwzglednienia sytuacji gospodarcze).

Sierpniowy odczyt inflacji CPI zostat zrewidowany w gore do 2,9% r/r z
2,8%, co oznacza utrzymanie sie inflacji na poziomie z lipca. Naszym
zdaniem rewizja byta minimalna, ale wystarczyta, zeby wynik zaokraglit sie
do wyzszej liczby. Wedtug nas podniesiono wzgledem wstepnego odczytu
przede wszystkim dynamike inflacji bazowej - szacujemy, ze wzrost CPI po
wylgczeniu cen zywnosci i energii wynidst w sierpniu 2,1% r/r (wobec 2,2%
r/r w lipcu). Zaktadamy, ze zaréwno gtéwna miara inflacji jak i inflacja
bazowa beda rosty w kolejnych miesigcach, do odpowiednio 4% i 3% na
poczatku 2020 r.

Inflacja cen zywnosci zostata potwierdzona na -0,3% m/m, co byto
najstabszym spadkiem w tym miesigcu od 20 lat. Winne s3 owoce i
warzywa, ktére zwykle latem mocno taniejg, a tym razem ten trend zostat
zaburzony przez susze. Innymi kategoriami podbijajagcymi inflacje byta
komunikacja (zapewne ceny telefondw i ustug komorkowych) oraz
restauracje i hotele (ustugi w tej kategorii drozejg juz od poczatku roku).
Inflacja cen towardw lekko sie obnizyta (do 2,3% r/r z 2,4% r/r), podczas gdy
cen ustug przysSpieszyta (do 4,3% r/r z 4,2% r/r). Spodziewamy sie, ze
wzrost cen ustug i zywnosci bedzie gtéwnym czynnikiem stojgcym za
wyzszg inflacjg w tym roku. Na poczatku 2020 r. pojawi sie dodatkowa
presja wynikajaca z wyzszych cen prad. Co wiecej, mocna podwyzka pfacy
minimalnej w styczniu (o ok. 15,6% wobec oczekiwanego przez nas wzrostu
Sredniej pfacy o 7%) wptynie na koszty pracy w sektorach, ktére juz teraz sg
w awangardzie podwyzek cen i transmitujg wyzsze koszty dziatalnosci do
konsumentéw (np. handel detaliczny, ustugi).

Lipcowe dane o bilansie ptatniczym zaskoczyly pozytywnie skalg
aktywnosci w handlu zagranicznym. Eksport towaréw wzrdst o 8,8% r/r a
import 0 9,5% Saldo na rachunku obrotéw biezacych wyniosto w lipcu -814
min €. Uwazamy, ze pozytywne zaskoczenie dynamikg eksportu i importu
to wazniejszy sygnat niz gorsze od oczekiwan salda handlowe i C/A.
Skumulowany 12-miesieczny wynik na rachunku obrotéw biezacych to
tylko -0,1% PKB, podczas gdy w styczniu wynosit on -0,5% a pod koniec
2008 r. (w podobnej fazie cyklu koniunkturalnego jak teraz) byto to niemal -
7% PKB. Relatywnie wysokie obroty w handlu zagranicznym sugeruja
natomiast, ze Polska wcigz opiera sie spowolnieniu w Europie (obawialismy
sie pogorszenia eksportu widzac stabg lipcowg produkcje dobr
posrednich).

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian. Komunikat ulegt niewielkim
zmianom - w ocenie Rady nasility sie ryzyka dla wcigz solidnego wzrostu
gospodarczego. Glapinski podkreslit tez kontekst globalny, ktéry nazwat
,zla pogoda dla jastrzebi” (luzowanie polityk przez wiele bankéw
centralnych  na Swiecie, rozwazania dalszych programéw  QE,
prawdopodobna recesja w Niemczech). Do tego prezes NBP wspomniat o
mozliwosci obnizek stép w Polsce nie zastrzegajac juz, ze rodzitoby to
ryzyka dla stabilnosci systemu finansowego. Tak jak zaktadaliémy, ton
podczas konferencji zostat ztagodzony tak, zeby stanowi¢ przeciwwage dla
informacji o gtosowaniu podwyzki w lipcu. Wcigz uwazamy, Zze ani w tym ani
w przysztym roku Rada nie zmieni stop procentowych.
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Cytat tygodnia:

Adam Glapinski, prezes NBP, 11 wrzednia, PAP: [Wzrost pfacy
minimalnej ma] minimalny wptyw na inflacje - maksimum to jest jakie$
0,1 pkt. proc. Pewien bedzie efekt popytowy, pozytywny, jesli chodzi o
wzrost PKB i moze by¢ pewien wptyw negatywny - one sie wzajemnie
zréwnowaza. (...) Przewidujemy, ze w | kw. 2020 r., wedtug modelu,
inflacja wzrosnie do 3,5 proc., ale w Il kw. CPI wyniesie juz 2,8 proc.
Bazowa wzrosnie do 2,6 proc. i spadnie w Il kw., gdzie$ koto potowy
roku do 2,4 proc. Ale juz w lipcu 2020 r. prognoza moéwi, ze bedziemy
mieli CPI 2,3 proc., a inflacja bazowa 2,2 proc.

Eryk ton, cztonek RPP, 11 wrzednia, PAP: Jesli dochody miedzy
Polakami beda sie wyréwnywa¢, to wtedy Polacy czuja sie jak jedna
polska rodzina. Im mniejsza jest réznica w dochodach, tym wieksze
przywigzanie do kraju.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzierh na rynkach EURPLN i indeks dolara

Rynek FX W notowaniach ztotego do euro, funta i franka nie zaszty w
minionym tygodniu istotne zmiany, podczas gdy krajowa waluta zyskata 4,40
do dolara w wyniku wzrostu EURUSD. EBC poluzowat polityke pieniezng -
obnizyt stope depozytowg i ogtosit, ze od listopada wznowi program 4,35 4
skupu obligacji - ale ogdlny gotebi przekaz szybko przygast po tym jak
sie okazato, ze mechanizm ograniczania negatywnego wplywu ujemnej 430 4
stopy depozytowej na banki komercyjne bedzie skutkowat mniejszymi
negatywnymi konsekwencjami niz do tej pory. Kiedy rynek zdat sobie 425 |
sprawe z mniejszych kosztow utrzymywania depozytéw w EBC, euro z RPLN  ——Indeks dolara
nawigzka odrobito poczatkowe straty do dolara - EURUSD wzréstdo 420

1,11, najwyzej w tym miesiacu. o o o o o o @ 2
W przypadku innych walut regionu, kurs EURHUF pozostat w trendzie 5 g E T g = @ 5
WerStOWym' ktél’y przyspieszy’r po danyCh 0 niZszej od prognoz inﬂacji Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
i pod wptywem spadkéw na gietdzie w Budapeszcie. W efekcie, EURHUF
0siggnat nowy najwyzszy poziom w historii, 333,45.
Stopy procentowe Na polskim rynku stopy procentowej utrzymata sie USDPLN i CHFPLN
podwyzszona zmiennos¢. Rentowno$¢ 10-latki osiggneta na chwile ok.
2,15% zblizajac sie do oporu 2,20%, ale tydzien zakonczyta blisko 2,1%. 4.1
Wynik posiedzenia EBC nie zainicjowat trwatego i znacznego umocnienia 40 |
polskich obligacji, bowiem gotebi przekaz zostat zdominowany przez
zmiany w mechanizmie ograniczania negatywnych skutkéw ujemnej 3.9
stopy depozytowej dla bankéw. Obie krajowe krzywe IRS i obligacyjna 38 |
nieznacznie sie wystromity, a 10-letni spread rentownosci Polska-Niemcy
pozostat blisko 270 pb. 37 A
——USDPLN  —— CHFPLN

Kluczowe wydarzenia 3,6
Tydzien po posiedzeniu EBC, o stopach procentowych zdecyduje FOMC. ® ©® ®© ®© o o o o o 2 2 O
Rynek powszechnie oczekuje ciecia 0 25 pb, ale wypowiedzi cztonkdw g § 2 2 2 5 E E g g £ 3
Komitetu, w tym J. Powella, od lipcowego ,dostosowania” byty raczej
zachowawcze. Sadzimy, ze stopy Fed zostang obnizone o 25 pb, ale  Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
przekaz z posiedzenia nie bedzie wystarczajacy, by podtrzymac wycene
rynku kolejnych cie¢ w 2020.
W Polsce, poznamy sierpniowe dane o produkdji przemystowej oraz ~ Rentownos¢ 10-letnich obligacji
sprzedazy detalicznej i nasze prognozy s ponizej konsensusu. Dane te
potwierdzg jednak tylko, ze oczekiwane spowolnienie wzrostu trwa i nie 10 4 P40
powinny miec¢ istotnego wptywu na rynek, wedtug nas. 05 | 13,5
Wplyw na rynek ' |30
Rynek FX EURPLN testowat na koniec tygodnia wsparcie na433iwg 0,0 o s '
nas kurs moze podejmowac proby wznowienia trendu spadkowego 25
rozpoczetego pod koniec sierpnia. 05 50
EURUSD waha sie obecnie blisko poziomu osiggnietego po lipcowej —— Niemcy  —— Polska
,jastrzebiej” obnizce stép Fed. W kolejnych dniach po tej decyzji kurs  -1.0 = : " : : : : : 1.5
wzrost przejésciowo powyzej 1,12. Faktyczny wynik posiedzenia EBC we ~ ~ © ® © © o @
wrze$niu w ocenie rynku byt raczej jastrzebi, wiec kurs EURUSD moze & 2 T S I~ 2 o <
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rosna¢ w najblizszych tygodniach. Scenariusz taki bedzie mozliwy
szczegdlnie kiedy rynek dalej bedzie wyceniat kolejne obnizki stép Fed  Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
w nadchodzacych miesigcach.

Sadzimy, ze brak podania horyzontu utrzymywania niskich stop i trwania

programu skupu obligacji pofgczone z wycenianiem kolejnych obnizek —~ 10-letnie spready PL-DE i PL-US

stép w USA powinno by¢ korzystne dla ztotego. Globalne gietdy odrobity
niemal cato$¢ strat z lipcowo-sierpniowej korekty i sagdzimy, ze trendy 380
na rynku kapitatowym tez mogg by¢ wspierajgce dla krajowej waluty. 360
Stopa procentowa Rentownosci polskich obligacji sg obecnie powyzej 340
poziomow zanotowanych w momencie pojawienia sie projektu zerowego 320
deficytu centralnego w 2020 i tylko mniej niz 10 pb ponizej pozioméw 300
widzianych przy ostatniej obnizce stép Fed. Globalny nastréj poprawit 280
sie ostatnio (gtéwnie dzieki spadkowi napiecia na linii USA-Chiny) i 260
otoczenie stato sie mniej sprzyjajgce dla obligacji. 240
Obecny ruch wzrostowy 10-letnich rentownosci Bunda jest najwiekszy
od lll kw. 2018, a dla polskiej obligacji od Il kw. 2016. Sugeruje to, ze
w najblizszym czasie rentownosci mogg pozosta¢ powyzej swoich
rekordowych poziomdw. Rentowno$¢ krajowej 10-latki moze sie zblizy¢
do oporu na 2,20%.
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (16 wrzesnia)
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % r/r 2,1 2,1 2,2
WTOREK (17 wrzes$nia)
11:00 DE ZEW IX pkt -13,0 - -13,5
15:15 us Produkcja przemystowa SA VIl % m/m 0,2 - -0,2
SRODA (18 wrze$nia)
10:00 PL Zatrudnienie VIl % r/r 2,7 2,7 2,7
10:00 PL Ptace Vil % r/r 6,8 6,7 7.4
11:00 EZ HICP Vil % r/r 1,0 - 1,0
14:30 us Rozpoczete budowy domdw VIl % m/m 5,0 - -4,0
20:00 us Decyzja FOMC % 2,0 - 2,25
CZWARTEK (19 wrzesnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Vill % r/r 1,3 0,9 5,8
10:00 PL PPI Vi % r/r 0,8 0,9 0,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 204
14:30 us Indeks Philly Fed IX pkt 10,8 - 16,8
16:00 us Sprzedaz domoéw VIl % m/m -0,6 - 2,5
PIATEK (20 wrzesnia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vil % r/r 5,2 4,4 57

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce 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 transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez

Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala in
praw do baz danych.

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

1aczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
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