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Tygodnik ekonomiczny

Dane potwierdzajg spowolnienie

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Obawy inwestoréw o nadciagajaca globalng recesje w ostatnich dniach nieco zmalaty, Produkcja budowlano-montazowa, % r/r

ale wszelkie wskazowki nt. zmian koniunktury wcigz s pilnie obserwowane. W tym 35
kontekscie w najblizszym tygodniu istotne bedg publikacje indekséw nastrojow w
Europie (wstepne PMI, Ifo, ESI) i do$¢ bogaty zestaw danych z USA, ktére podpowiedza
co z aktywnoscig ekonomiczng w kluczowych gospodarkach w Il kwartale. 5
Krajowe dane publikowane w ostatnich dniach coraz wyraZniej sugeruja, ze polska
ostawiona odporno$¢ na $wiatowg dekoniunkture wyraznie stabnie i tempo wzrostu
gospodarczego bedzie dalej hamowac. W weryfikadji tej tezy pomoga dane o produkdji 15 4
budowlano-montazowej w poniedziatek i miesieczny Biuletyn statystyczny GUS we
wtorek. Nasza prognoza dla budowlanki (3,9% r/r) jest nieco powyzej konsensusu, ale i
tak zaktada hamowanie produkgji, spéjne ze spowolnieniem wzrostu PKB w Il kwartale. 5
Oprécz tego pojawig sie m.in. minutes z wrze$niowego posiedzenia RPP, ktére ujawnia
czy tym razem byt ztozony jakikolwiek wniosek o zmiane stép i prawdopodobnie
poznamy tez dane MF o wykonaniu budzetu po o$miu miesigcach.

W regionie posiedzenia decyzyjne bankéw centralnych w Czechach i na Wegrzech. W
obu przypadkach nie jest oczekiwana zmiana stép procentowych.

Tydzien zakonczy sie przegladem polskiego ratingu przez Fitch - decyzja w pigtek po
zakonczeniu sesji. Nie spodziewamy sie zadnej zmiany.
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e Zloty ostabit sie na koniec tygodnia po informacji, ze wyrok TSUE w sprawie kredytéw Zrédio: GUS,, Santander
frankowych ma by¢ ogtoszony 3 pazdziernika i uwazamy, ze ruch EURPLN w gére moze
jeszcze by¢ kontynuowany, nawet do 4,40. Pomogg w tym obawy o utrate odpornosci na
spowolnienie w UE i niepewno$¢ zwigzana z wyrokiem TSUE.
» Obligacje beda nasladowac ruchy na rynkach bazowych. Nie oczekujemy istotnych zmian
ani na 10L spreadzie do Bunda (255pb) ani na 10L asset swapach (30pb). Sytuacja
techniczna na rynku dtugu sugeruje wzrosty rentownosci (dla US 10L do 2,0%, +25pb od
teraz) co by implikowato rentownosci polskich 10L na poziomie 2,20% lub 2,30%
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Ostatni tydziert w gospodarce

Ostatnie dane pokazaty, ze polska gospodarka nie pozostaje zupetnie bez
wplywu ze strony spowolnienia w Europie. Krajowa produkcja przemystowa
zanotowata niepokojacy spadek w sierpniu w ujeciu r/r, a sprzedaz
detaliczna okazata sie gorsza niz oczekiwat rynek. Mimo sierpniowego
odbicia PMI dla przemystu, zestaw wskaznikow koniunktury GUS za
wrzesiert pokazat dalsze pogorszenie klimatu. Prognozy wzrostu dla strefy
euro zostaty ostatnio zrewidowane w dot i konsensus nie pokazuje juz
odbicia dynamiki PKB w przysztym roku. Jedynym stabilnym elementem
tego obrazu jest wcigz wysoki poziom optymizmu polskich konsumentéw.

W sierpniu polska produkcja przemystowa spadta o 1,3% r/r (konsensus
+1,3% r/r, nasza prognoza +0,9% r/r). Produkcja przemystowa po
uwzglednieniu efektéw sezonowych i liczby dni roboczych wzrosta o 1,7%
r/r, najstabiej od trzech lat. Potowa sektoréw zanotowata spadek produkdji
w sierpniu - najwiekszy miat miejsce w przypadku débr inwestycyjnych (-
4.5% r/r), podczas gdy produkcja débr konsumpcyjnych lekko wzrosta. Przy
spowalniajgcym wzroscie gospodarczym w Europie, trudno byto oczekiwac,
ze polski przemyst pozostanie odporny na zawsze. Sierpniowe dane
wskazujg naszym zdaniem, ze pogorszenie koniunktury w strefie euro w
koncu odbito sie na aktywnosci krajowych producentow.

Sprzedaz detaliczna wyhamowata w sierpniu z 5,7% r/r do 4,4% tak jak
oczekiwalismy i wobec 5,3% oczekiwanych przez rynek. Staba sprzedaz aut
(3% r/r, czyli najwolniejszy wzrost w tym roku) wystapita przy jednoczesnej
stabszej produkgji aut w sierpniu.

W sierpniu wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw obnizyt sie do
2,6% r/r, podczas gdy rynek oczekiwat utrzymania tempa 2,7%.
Zatrudnienie spadto o 8 tys. m/m - to najgorszy wynik dla sierpnia od 2011
r. Przybywa sygnatéw, ze popyt na prace wytraca dynamike, co moze sie
przetozy¢ na stabsza presje ptacowa w kolejnych kwartatach. Ptace wzrosty
w sierpniu o 6,8% r/r, zgodnie z oczekiwaniami.

We wrzedniu nastroje konsumentéw pozostaty rekordowo wysokie.
Wiekszos¢ skfadnikéw jest blisko historycznych maksiméw lub wiasnie
ustanowita nowe rekordy. Oceniajac po drugiej najwyzszej w historii ocenie
przez gospodarstwa domowe wiasnej sytuacji finansowej i nowym
rekordzie jesli chodzi o sktlonno$¢ do podejmowania duzych wydatkow,
konsumpcja prywatna powinna by¢ catkiem mocna w Il kw. Ciekawe, ze
sektor handlu detalicznego postrzega sytuacje o wiele gorzej niz
konsumenci. Wskazniki nastrojéow w biznesie generalnie pozostaty w
trendzie spadkowym we wrzesniu. Syntetyczny wskaznik koniunktury jest
najnizej od poczatku 2017 r. Sektor handlu detalicznego odnotowat
najwieksze pogorszenie nastrojéw w ujeciu m/m za sprawg stabszego
indeksu biezacej sprzedazy i narastajgcego pesymizmu jesli chodzi o
przyszta sprzedaz. W przemysle wskaznik opisujacy biezacy portfel
zaméwien obnizyt sie delikatnie do najnizszego poziomu od dwdch lat, za
to oczekiwania nt. przysztej produkgji nieco sie poprawity (cho¢ ich miara
jest wcigz na poziomach najstabszych od 2013 r.).

Dziatania rzadu ukierunkowane na wzrost transferéw gotéwki do
gospodarstw domowych powinny ogranicza¢ skale spowolnienia
gospodarczego poprzez wzmocnienie konsumpdji. Sgdzimy jednak, ze nie
wystarczy to by zneutralizowac efekt spadku popytu zagranicznego i
mozliwego spowolnienia inwestycji. Zaktladamy, ze tempo wzrostu PKB
bedzie stopniowo spadac do 4% w IV kw. br. i 4,3% $rednio w catym 2019.

OECD zaktualizowat prognozy $wiatowego wzrostu. Prognoza globalna na
ten rok zostata obnizona do 2,9% z 3,2% (pokazanych w maju) a na przyszty
do 3,0% z 3,4%. Organizacja nie spodziewa sie juz, ze tempo wzrostu strefy
euro podniesie sie w przysztym roku (obecna prognoza 1,1% na 2019 i
1,0% na 2020, poprzednio 1,2% i 1,4%). Ostatnio réwniez EBC zrezygnowat
z przewidywania odbicia w 2020 r., jest to tez juz konsensus rynkowy.

Wypowiadajace sie ostatnio czworo cztonkéw RPP uznato, ze podwyzka
ptacy minimalnej nie jest problemem w kontekscie inflacji -
G.Ancyparowicz wspomniata o wplywie rzedu +0,5 pkt. proc. w 2020, ktéry
bedzie jednak szybko wygasat. J.Kropiwnicki, ktory jak sadzilismy w pewnym
momencie mogtby dofaczy¢ do grupy jastrzebi, wydaje sie teraz podziela¢
stanowisko prezesa Glapinskiego (otoczenie globalne jako argument za
stabilnymi stopami). E.Gatnar mysli z kolei o kolejnym wniosku o podwyzke
stop w listopadzie z powodu wzrostu CPl, a zdaniem t.Hardta nawet
podwyzka o 15 pb pomogtaby wiarygodnosci NBP, jesli inflacja miataby
utrzymac sie powyzej 3,5% w przysztym roku. Zaktadamy, Ze stopy
procentowe nie ulegng zmianie w 2019 i 2020.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Na rynku walutowym w zesztym tygodniu zmienno$¢ byta
zaskakujaco niska, w szczegdinosci w kontekscie istotnego spotkania
Fed. Indeks dolara, na poziomie 98,2 prawie nie ulegt zmianie i
handlowat tylko odrobine wyzej we wtorek a potem ponownie w
Srode, po obnizce przez Fed stép procentowych. EURUSD
zachowywat sie podobnie i handlowat w waskim przedziale 1,10-1,11
przez wiekszo$¢ tygodnia. Ztoty ostabit sie: do 4,368 z 4,32 wzgledem
euro, do 3,96 z 3,90 wzgledem dolara, do 4,95 z 4,88 wzgledem funta
oraz do 3,99 z 3,95 wzgledem franka szwajcarskiego. Inne waluty CEE
réwniez stabty: EURCZK tylko niewiele do 25,91 z 25,85, ale EURHUF
o0 0,5% do 3330 z 3315 przy czym w miedzyczasie we wtorek
handlowat po 334,3 - nowy rekord historyczny. Ruble sie wyrézniat
na tym tle pozytywnie - USDRUB spadt o 0,6% na skutek wyzszych
cen ropy (ok +7% w tydzien).

Stopy procentowe W zeszlym tygodniu rentownosci obligacji spadaty
zaréwno na rynkach bazowych jak i polskim na skutek sprzyjajacych
okolicznosci po zesztotygodniowym uruchomieniu programu QE przez
EBC, obnizce stép procentowych przez Fed i w najlepszym przypadku
przecietnych danych makroekonomicznych w Polsce (sierpniowe
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw oraz produkcja przemystowa).
W rezultacie rentownosci amerykanskich 10L spadty do 1,76% z 1,90%,
Bunddéw do -0,51% z -0,45% w Polskich 10L do 2,05% z 2,14%.
Kluczowe wydarzenia

W przysztym tygodniu w poniedziatek poznamy m.in. wstepne wskazniki
PMI dla Japonii, Australii, strefy euro, Niemiec, Frandji oraz USA. We
wtorek wskaznik IFO w Niemczech. Nastepnie decyzje o stopach
procentowych na Wegrzech ($roda) oraz w Czechach (czwartek), gdzie
rynki oczekujg pozostawienia stép bez zmian na poziomie, odpowiednio,
0,9% oraz 2,0%. Pod koniec tygodnia poznamy dane o cenach w USA
oraz o produkgji przemystowej w Chinach. W Polsce rynek oczekuje
minutes z wrze$niowego posiedzenia RPP, ktére bedzie analizowat pod
katem wystapienia lub nie wniosku o zmiane stép procentowych. W
pigtek Fitch Ratings od$wiezy obecny rating dla Polski (Long-Term Foreign
Currency), obecnie na 7. najlepszym poziomie A- z perspektywg stabilng
(Fitch utrzymuje niezmieniong ocene/perspektywe dla Polski od 2013 r.).
Wptyw na rynek

Majac za sobg spotkania 3 duzych bankdéw centralnych, z ktérych
dwa (EBC, Fed) juz poluzowaty polityke pieniezng a jeden (BO))
prawdopodobnie to zrobi na spotkaniu w pazdzierniku wydawatoby
sie, ze aktywa ryzykowne powinny mie¢ przed sobg dobry tydzien, w
szczegdlnosci, na skutek tego, ze nadchodzacy tydzien jest de facto
ostatnim tygodniem Il kwartatu. Uwazamy jednak, ze w kontekscie
nienajgorszych danych makro z USA (sprzedaz detaliczna, sprzedaz
nowych domow, inflacja bazowa), ryzyka jeszcze wyzszych cen ropy
tak dtugo jak niepewnos¢ w Zatoce Perskiej jest wysoka oraz faktu, ze
bazowe rynki stopy procentowej s3 technicznie wykupione (w
cenach) istnieje w przysztym tygodniu wysokie prawdopodobienstwo
wyzszych rentownosci na dtugich koricach krzywych (10L) oraz
stabszych walut krajow rozwijajacych sie, w tym CEE.

Rynek FX EURPLN powoli podchodzit w gére po tym jak sie odbit od
lokalnego dotka 4,317 tydzien wczesniej uwazamy, ze ta para
walutowa moze podejs¢ do 4,40 w przysztym tygodniu. EURUSD
znajduje sie obecnie blisko poziomu oporu i gdy go przetamie ma
droge otwartg do poziomu 1,118. W takim scenariuszu USDPLN
powinien pozostawa¢ w okolicy niskich 3,90. W przeciwnym
przypadku USDPLN powinien podejs¢ pod 4,00.

Stopa procentowa Uwazamy, ze polskie obligacje beda nasladowac
ruchy na rynkach bazowych. Nie oczekujemy istotnych zmian ani na
10L spreadzie do Bunda (255pb) ani na 10L asset swapach (30pb).
Sytuacja techniczna na rynku dtugu sugeruje wzrosty rentownosci (dla
US 10L do 2,0%, +25pb od teraz) co by implikowato rentownosci
polskich 10L na poziomie 2,20% lub 2,30%.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (23 wrzes$nia)
09:30 DE Wstepny PMI przemyst IX pkt 44,3 - 43,5
09:30 DE Wstepny PMI ustugi IX pkt 54,3 - 54,8
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst IX pkt 47,3 - 47,0
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi IX pkt 53,3 - 53,5
10:00 PL Produkcja budowlana Vill % r/r 1,9 3,9 6,6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % r/r 10,0 10,1 9,9
WTOREK (24 wrzes$nia)

PL Wynik budzetu skumulowany Vill min PLN - - -4782,9
10:00 DE Ifo IX pkt 94,6 - 94,3
10:00 PL Stopa bezrobocia Vill % 5,2 5,2 5,2
14:00 HU Decyzja banku centralnego 24/09/2019 % 09 - 09
16:00 us Conference Board Konsumenci IX pkt 134,0 - 135,1

SRODA (25 wrzeénia)
13:00 (4 Decyzja banku centralnego 25/09/2019 2,00 - 2,00
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VIl % m/m 2,8 - -12,8
CZWARTEK (26 wrzesnia)
14:30 us PKB I kw. 9% k/k 2,0 - 2,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 21/09/2019 tys. 213,0 - 208,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Vil % m/m 1,0 - -2,5
PIATEK (27 wrzesnia)

11:00 EZ ESI IX pkt 103,0 - 103,1
14:30 us Zamowienia dobr trwatych VIl % m/m -1,2 - 2,0
14:30 us Wydatki osobiste Vil % m/m 03 - 0,6
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 04 - 0,1
14:30 us Indeks cen PCE SA VIl % m/m 0,1 - 02
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 92,1 - 92,0

Zrédo: 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 transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikadji. 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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.
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