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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
3 pazdziernika: Dzien sadu

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e W kraju dominujgcym tematem najblizszego tygodnia bedzie wyrok Trybunatu
Sprawiedliwosci UE w sprawie kredytéw walutowych, ktéry ma zosta¢ ogfoszony 3
pazdziernika o godz. 9:30. W oczekiwaniu na orzeczenie mozliwa jest podwyzszona
zmienno$¢ na krajowym rynku finansowym. Warto jednak pamietac o kilku kwestiach:

o Werdykt TSUE nie spowoduje automatycznych i naglych decyzji po stronie krajowych
bankdw, czy saddw. Jesli bedzie dla bankdw niekorzystny (osobng kwestig jest to, co
oznacza ,niekorzystny”), moze m.in. spowodowac zwiekszong fale pozwdw cywilnych
ze strony klientdw i ewentualnie zwiekszony odsetek wyrokdéw polskich saddéw
orzekajgcych na korzys¢ klientéw. To bedzie jednak proces rozciggniety w czasie.

o Sam wyrok bedzie zapewne dtugi i skomplikowany, petna ocena jego potencjalnych
implikacji moze zajg¢ sporo czasu.

o Tuz po ogtoszeniu wyroku nadal trudno bedzie doktadnie oceni¢ skale mozliwych
przysztych obcigzen dla bankéw, m.in. dlatego, ze niewiadoma pozostanie skala
pozwdw, reakcje poszczegdlnych bankdw oraz reakcje organdw nadzorczych.

o W efekcie, trudno doktadnie przewidzie¢ rozwdj wydarzen na rynkach w zwigzku z
wyrokiem TSUE, ale naszym zdaniem raczej nie nalezy obstawia¢ katastroficznych
scenariuszy. O ile nie mozna wykluczy¢, ze zioty jeszcze sie ostabi, to jednak taka
wyprzedaz, o ile nastapi, nie powinna by¢ bardzo trwata. Skale mozliwego wzrostu
EURPLN bedzie ogranicza¢ popyt na walute ze strony eksporteréw (niektérzy od
pewnego czasu oczekujg na wyzsze poziomy), mozliwos¢ wkroczenia na rynek przez
rzad/BGK i realizacja zyskéw przez inwestordw.

o Poza tym w krajowym kalendarzu pojawig sie wrzesniowe: wstepny odczyt CPI i indeks
PMI dla przemystu. Inflacja cofnefa sie wg naszych szacunkéw do 2,6% r/r, gtownie za
sprawg wyraznie nizszych cen zywnosci i paliw. Bedzie to jednak spadek przejsciowy i w
kolejnych miesigcach powinnismy zobaczy¢ wznowienie trendu w gére, do ponad 4% na
poczatku 2020 r. Co wiecej, inflacja bazowa zapewne wzrosta we wrzesniu do 2,4% r/r.
Indeks PMI spadnie naszym zdaniem do 48 pkt, reagujac na stabnacg wcigz koniunkture
w Europie. Ostatnie dane z krajowego przemystu coraz mocniej pokazuja, ze
spowoalnienie za granicg przenosi sie na nasze podwaorko.

e W Srode decyzja RPP. Niespodzianek nie bedzie - stopy procentowe pozostang bez
zmian, podobnie jak oficjalny komunikat. Minutes z posiedzenia wrzesniowego ujawnity,
ze pojawit sie wniosek o obnizke stép, po tym jak w lipcu glosowano nad podwyzka.
Jednak nie wydaje sie, aby to oznaczato wyrazng zmiane w ogdélnym nastawieniu RPP.
Whniosek o obnizke zapewne pochodzit od E.tona i jego poparcie byto réwnie mate jak dla
podwyzki w lipcu. Z kolei E.Gatnar zapowiedziat wczesniej, ze nie bedzie co miesigc
proponowat podwyzek, tylko zaczeka az zbierze wieksze poparcie, prawdopodobnie do
listopada. W kolejnych miesigcach wnioski skrajnych frakcji w RPP o obnizke i podwyzke
nadal mogga sie przeplata¢, ale bazowym scenariuszem pozostaje utrzymanie stop bez
zmian przynajmniej do korica przysztego roku.

e Za granicg sporo danych o aktywnosci gospodarczej z Europy, USA i Azji, ktére dla
nastrojéw globalnych beda wazne w kontekscie utrzymujgcych sie obaw o perspektywy
Swiatowej gospodarki. Kluczowe bedg m.in. amerykanskie dane o zatrudnieniu, ISM,
handlu zagr. Banki centralne Australii i Indii prawdopodobnie zdecydujg o obnizkach stép
procentowych.

Whnioski rynkowe

e EURPLN na fali spekulacji przed TSUE moze rosna¢ nawet do 4,50, ale taki ruch nie
powinien by¢ trwaty. Brak jasnosci nt. implikadji i techniczny popyt na ztotego powinien
powstrzymac wyprzedaz, ale czynnik kredytéw walutowych moze ograniczy¢ potencjat do
aprecjacji krajowe]j waluty w dalszej czesci roku.

e Na rynku diugu rentownos¢ krajowej 10-latki osiggneta wsparcie na 2% i sadzimy, ze
trend spadkowy moze nieco spowolni¢. Niepewnos$¢ odnosnie do wyroku TSUE moze
cigzy¢ polskim obligacjom, ale krotki koniec moze radzi¢ sobie lepiej dzieki spadkowi CPI.
Niska ptynnos$¢ na rynku moze spowodowad, ze dzienne zmiany beda do$¢ duze. IRS
powinny dalej spada¢ pod wptywem globalnych obaw o wzrost, wiec spread asset swap
moze rosna¢ w kolejnych dniach.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Tempo wzrostu produkcji budowlanej spowolnito w sierpniu do 2,7% r/r
z 66% r/r. Nizsze dynamiki wzrostu zanotowano w robotach
spedjalistycznych (-10,3% r/r wobec -2,8% poprzednio) i inzynierii lgdowe]
(7,7% wobec 19%), podczas gdy wznoszenie budynkdw przyspieszyto (do
59% z -39% naszym zdaniem giéwnie dzieki silnej tendendi w
mieszkanidwce). Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach sytuacja nie ulegnie
istotnym zmianom, bowiem nizsze inwestycje publiczne nie pozwolg na
odbicie w robotach specjalistycznych i inzynierii lagdowej, podczas gdy
popyt na mieszkania pozostanie silny. Dane potwierdzajg scenariusz
wolniejszego wzrostu gospodarczego w Polsce. Prognozujemy, ze w IV kw.
wzrost PKB wyniesie 4,0% po 4,5% w Il kw. 2019.

W sierpniu wcigz poprawiaty sie biezace wyniki w produkgji
budowlanej mieszkan. W samym sierpniu ukoriczono budowe 17,7
tys. mieszkan wobec 16,4 tys. rok temu (+8,1% r/r) a 12-miesieczna
suma wyniosta 197,1 tys. czyli najwiecej w historii. Liczba pozwolen
(12M suma) tez jest najwyzej w historii. Réznica miedzy rozpoczetymi
a ukonczonymi budowami mieszkan jest wcigz wysoka, ale od pieciu
miesiecy spada. Ta zapowiedz stabniecia aktywnosci jest potwierdzona
w statystyce mieszkan w trakcie budowy, ktérych roczna dynamika
wyniosta ok. 5% w IV kw. 2018 i | kw. 2019, ale od tego czasu obnizyta
sie do 3,4% (najnizej od dwdch lat).

W sierpniu doszto do wyraznego spadku dynamiki nowych
zamoéwien w przemysle. Warto$¢ zamdwien ogdtem wzrosta o 5,3%
r/r wobec 10,7% w lipcu i $rednio 10,2% w | pot. roku. Zamdwienia
eksportowe spadty 0 2,5% r/r, cho¢ w lipcu rosty 0 13,8% a w | pot br.
$rednio o 8,3%. Odsezonowany wskaznik ogélnego klimatu
koniunktury w przetwoérstwie spadt we wrzesniu do najnizszego
poziomu od korica 2013 r. Firmy przemystowe najgorzej od trzech lat
ocenity biezacg produkcje oraz perspektywy zwiekszania zatrudnienia.
W ostatnich miesigcach gwattownie pogarszaty sie nastroje w branzy
transportowej, co moze oznacza¢ dalsze hamowanie aktywnosci
gospodarczej w kraju.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w sierpniu o 9,9% r/r. Depozyty
gospodarstw domowych nadal rosty w tempie 11% r/r a depozyty firm
wyhamowalty z 8,1% do 6,5% r/r. Ztotowe kredyty konsumpcyjne i
mieszkaniowe rosty w podobnym tempie jak poprzednio (9,6% r/r i 12%)
a kredyty firm 0 6,2% r/r wobec 5,4% w lipcu i $rednio 7% w | kw. br.

Rzad przyjat projekt budzetu na 2020. Tak jak we wstepnej wersji,
zatozono ze wydatki i dochody beda sobie réwne, a deficyt sektora
finanséw publicznych wyniesie 0,3% PKB. Przyjeto, ze w przysztym
roku $rednie tempo wzrostu PKB wyniesie 3,7% (nasza prognoza
3,5%), a $rednia inflacja 2,5% (nasza prognoza 3,6%). Wiecej na ten
temat napisalismy w Komentarzu Ekonomicznym.

Minutes z ostatniego posiedzenia RPP ujawnity, ze we wrzesniu
ztozony zostat wniosek o obnizke stop o 25 pb. Tymczasem na
poprzednim posiedzeniu w lipcu Rada gtosowata wniosek o podwyzke
stop o 25 pb (poparli go Zubelewicz i Gatnar). Wedtug protokotu po
wakacjach jastrzebie nieco ztagodzili swoje nastawienie wskutek
wzrostu  niepewnosci  odnosnie  do  perspektyw  wzrostu.
Przypominamy jednak, ze E. Gatnar, ktérzy stat za lipcowym wnioskiem
o podwyzke, powiedziat, ze raczej nie bedzie sktadat kolejnych
wnioskéw do listopada. Brak wniosku o podwyzke we wrzesniu nie
Swiadczy zatem, ze jastrzebie nie myslg juz o zacieSnieniu polityki.
Zaktadamy, ze to najbardziej gotebi czlonek RPP, Eryk ton, byt
pomystodawcg obnizki stop i ze wniosek zyskat poparcie nie wiecej niz
dwoch cztonkdw (wyniki gtosowania pojawig sie ok. 24 pazdziernika).
Nie zmieniamy naszego scenariusza stabilnych stop i wyglada na to, ze
tak jak sadzilismy, w kolejnych miesigcach na posiedzeniach RPP
gtosowane moga by¢ zaréwno wnioski o podwyzke, jak i obnizke stép.
Podczas gdy gotebie beda sie skupia¢ na wolniejszym wzroscie
gospodarczym, jastrzebie beda zwraca¢ uwage na rosnaca inflacje,
ktéra na poczatku 2020 moze wg nas przekroczy¢ 4%. Sadzimy, ze
stopy NBP pozostang bez zmian przynajmniej do korica przysztego
roku, dzieki wiekszosci skupionej wokdt prezesa Glapinskiego.
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Nowe zamoéwienia w przemysle, % r/r
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Cytat tygodnia

Minutes RPP, 26 wrzednia, NBP: Niektorzy czfonkowie Rady
podkreslali, ze wystepujg czynniki, ktére moga przyczyni¢ sie do
wyzszej inflacji niz wskazujg aktualne prognozy. Zaznaczali oni, ze jesli
nastapitby wyrazny wzrost inflacji, ktéry zagrazatby realizacji celu
inflacyjnego w srednim okresie, wéwczas uzasadnione mogtoby by¢
rozwazenie podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach.
Zdaniem tych cztonkéow Rady wzrosta jednak niepewno$¢ co do
ksztattowania sie koniunktury gospodarczej i dynamiki cen w
przysztosci.

Grazyna Ancyparowicz, czionkini RPP, 26 wrze$nia, PAP: Wedtug ocen,
ktére by¢ moze pdézniej zweryfikujemy, mozemy spodziewac sie w tym
roku dynamiki PKB na poziomie wyzszym niz 4 proc. W mojej ocenie,
nie ma najmniejszego powodu zeby ta dynamika w przyszlym roku
znaczaco sie obnizyfa. Nie ma w tej chwili zadnych napie¢, ktére
mogtyby zaburzy¢ prawidtowe funkcjonowanie polskiej gospodarki.
Dotyczy to zaréwno uwarunkowan zewnetrznych jak i wewnetrznych.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Kursy EURPLN, CHFPLN i GBPPLN pozostaty blisko lokalnych
szczytdw, podczas gdy USDPLN dalej rést. Niemal wszystkie waluty z
rynkéw wschodzacych stracity do dolara, a ztoty byt trzecig najstabsza
z nich (po forincie i chilijskim peso). Wydaje sie, ze niepewnos¢ przed
wyrokiem TSUE 3 pazdziernika byfa jednym z czynnikéw wplywajacych
na zfotego w ostatnich dniach.

Najlepiej w grupie CEE3 radzita sobie korona. EURCZK spadt przejsciowo
do 25,75 dzieki jastrzebiej retoryce banku centralnego Czech. Stopy
pozostaty bez zmian, ale nie byta to decyzja jednogtosna (5:2) i rozmowy
0 podwyzkach stép moga zosta¢ wznowione w najblizszych miesigcach.

Stopy procentowe Rentownosci i IRS spadty dzieki umocnieniu Bunda
oraz Treasuries. Krzywa IRS przesunefa sie mocniej i w efekcie 10-letni
spread asset swap zblizyt sie do lokalnego szczytu na 42 pb z sierpnia.
5-110-letni IRS spadty juz o ok. 20 pb od szczytu z potowy wrzesnia. 10-
letni spread rentownosci Polska-Niemcy wzrést przejsciowo do 265 pb
7 255 pb, ale tydzien zakoriczyt ponizej 260 pb.

Kluczowe wydarzenia

3 pazdziernika Trybunat Sprawiedliwosci UE ogtosi werdykt ws. polskich
hipotek walutowych i bedzie to zapewne gtéwne wydarzenie tygodnia
na polskim rynku. Wyrok TSUE nie bedzie wigzacy dla polskich saddéw
i nie spowoduje automatycznej konwersji kredytéw walutowych, ale jesli
bedzie korzystny dla kredytobiorcow, to mozna sie spodziewac wzrostu
liczby pozwdw przeciw bankom. Tempo ewentualnych zakupéw walut
obcych bedzie zalezato od rozstrzygniec indywidualnych spraw oraz od
decyzji bankéw i regulatora. Wyrok moze oznacza¢, ze banki beda
musiaty zawigza¢ rezerwy na poczet przyszlych strat, ale nie bedziemy
tego wiedzieli juz w pazdzierniku.

Jesli chodzi o dane, to poznamy wstepny wrzesniowy CPl oraz PMI dla
przemystu. Prognozujemy, ze inflacja spadfa zauwazalnie z 2,9% gdzie
utrzymywata sie w ostatnich dwdch miesigcach, a PMI spadt po presja
niskich odczytéw w Europie. RPP spotka sie drugi raz w ostatnich trzech
tygodniach i raczej nie bedzie miata nowego przestania dla rynku.

W pigtek 27 wrze$nia Fitch moze dokonac przegladu polskiego ratingu,
ale nie oczekujemy zadnych zmian, zwtaszcza przed wyrokiem TSUE.
Za granicg rynek skupi sie zapewne na miesiecznych danych z rynku
pracy USA oraz licznych wypowiedziach cztonkéw FOMC. W ostatnich
miesigcach przyrost zatrudnienia poza rolnictwem byt raczej staby,
tylko raz w poprzednich siedmiu miesigcach przekroczyt 200 tys.
Wptyw na rynek

Niepewnos¢ przed wynikiem TSUE moze mie¢ negatywny wptyw na
polskie aktywa w krétkim terminie.

Rynek FX Sadzimy, ze mozemy zaobserwowal spekulacyjna
aktywnos$¢ na rynku walutowym w oczekiwaniu na wyrok TSUE (z
EURPLN rosnacym do 4,50), ale nie powinno to trwac¢ dtugo ze wzgledu
na prawdopodobng zfozono$¢ wyroku i brak jednoznacznych wnioskow
jak moze on wplyna¢ na sytuacje bankéw. Brak jasnosci powinien
powstrzymac wyprzedaz ztotego, ale czynnik kredytéw walutowych
moze ograniczy¢ potencjat do aprecjacji krajowej waluty w dalszej
czesci roku.

Stopa procentowa Rentownos¢ krajowej 10-latki osiggnefa wsparcie na
2% i sadzimy, ze trend spadkowy moze nieco spowolni¢. Niepewnos¢
odnosnie do wyroku TSUE moze cigzy¢ polskim obligacjom, ale krétki
koniec moze radzi¢ sobie lepiej dzieki danym o CPI. Niska ptynnos¢ na
rynku moze spowodowac, ze dzienne zmiany beda dos$¢ duze. IRS
powinny dalej spada¢ pod wptywem globalnych obaw o wzrost, wiec
spread asset swap moze rosng¢ w kolejnych dniach. 10-letni spread
rentownosci  Polska-Niemcy porusza sie w powolnym trendzie
wzrostowym i oczekujemy kontynuacji w nadchodzacych tygodniach.
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (30 wrzes$nia)
11:00 EZ Stopa bezrobocia VIl % 7,5 - 7,5
14:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 0,1 - -0,1
WTOREK (1 pazdziernika)
09:00 Cz PKB SA I kw. % r/r 2,7 - 2,7
09:00 PL PMI przemyst IX pkt 47,3 48,0 48,8
09:55 DE PMI przemyst 1X pkt 414 - 41,4
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 45,6 - 45,6
10:00 PL Wstepna inflacja IX % r/r 2,7 2,6 2,9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek IX % r/r 1,0 - 1,0
16:00 us ISM przemyst IX pkt 50,5 - 49,1
SRODA (2 pazdziernika)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
14:15 us Raport ADP IX tys. 137 195
CZWARTEK (3 pazdziernika)
9:30 PL Wyrok TSUE
09:55 DE PMI ustugi IX pkt 52,5 - 52,5
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 52,0 - 52,0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,4 - -0,6
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 211 - 213
16:00 us ISM ustugi IX pkt 55,0 - 56,4
16:00 us Zamdéwienia przemystowe VIl % m/m -0,5 - 14
PIATEK (4 pazdziernika)
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IX tys. 140 - 130
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 3,7 - 3,7

Zrédo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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wymienionq w tej publikagji. 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 publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



