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Tygodnik ekonomiczny

Czas na konsolidacje

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o W kraju brak istotnych danych makro w kalendarzu na najblizszy tydzieA. Na krajowym Aktywnosc gospodarcza w Niemczech, %r/r i
rynku opada kurz po wyroku TSUE z 3 paZzdziernika, co powinno wspiera¢ konsolidacje oczekiwania rynkowe
cen polskich aktywéw. W pigtek po sesji rynkowej swoje decyzje co do polskiego ratingu 15 - Zamowienia w przemyéle
kredytowego ogtosza agencje Moody’s i S&P. Nie spodziewamy sie zmian ratingu — Eksport
kredytowego. Naszym zdaniem najciekawsze bedg ich oczekiwania co do deficytu

Produkcja przemystowa

finanséw publicznych w 2020 r. (analitycy Moody's juz sugerowali, ze rzadowe zatozenia o 10
zerowym deficycie uwazajg za zbyt optymistyczne) oraz wptywu decyzji TSUE na krajowa
gospodarke.

Za granica wazne dane z Niemiec (zamodwienia i produkcja w przemysle, eksport). 5
Ostatnio dane z Niemiec byly sfabe i teraz tez rynek oczekuje stabych odczytéw, co bedzie
wzmacniato wiare w dalsze luzowanie polityki pienieznej i - by¢ moze - fiskalnej w
Europie. W USA pojawi sie inflacja oraz publikacja minutes z wrze$niowego
posiedzenia FOMC, na ktérym obnizono stopy procentowe, ale z raczej jastrzebim
komunikatem. Ponadto przemawia¢ bedzie prezes Fed Jerome Powell, wiec rynek
bedzie miat sporo okazji, zeby zastanawiac sie nad ksztattem polityki pienieznej w USA.

W czwartek i pigtek kontynuowane beda rozmowy handlowe miedzy USA a Chinami.
Ponadto wréci¢ moze temat Brexitu — w pigtek mija termin, kiedy Boris Johnson
spodziewa sie odpowiedzi na swojg propozycje modyfikacji umowy brexitowej

(Irlandia Pétnocna pozostaje we wspdlnym rynku, ale nie w unii celne)). -10 -
Zrodfo: Bloomberg, Santander
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Whnioski rynkowe

e Po wyroku TSUE ztoty bedzie szukat nowego punktu réwnowagi, a inwestorzy beda
zastanawiali sie nad skutkami wyroku. Naszym zdaniem krajowa waluta moze sie jeszcze
troche umocni¢ ale nie powinna przebic¢ 4,30.

» Na rynku stopy procentowej spodziewamy sie konsolidacji wokét obecnych pozioméw
na poczatku tygodnia, a w jego dalszej czesci powrotu rentownosci w okolice 2%, dla
ktérego to ruchu kluczowe bedg wydarzenia globalne w tym inflacja w USA oraz rozmowy
na linii USA-Chiny w Waszyngtonie. Dziatania Banku Japonii nakierowane na wystromienie
krzywej rentowno$ci moga miec tez przetozenie na krajowe papiery.
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Ostatni tydziert w gospodarce

& Santander

Stabo$¢ koniunktury w strefie euro, a w szczegélnosci w Niemczech, coraz - Wskazniki PMI dla przemystu

mocniej przenika do Polski - raport PMI za wrzesieh wypehiat pesymizm.
Odnotowane cofniecie inflacji we wrzesniu jest naszym zdaniem
tymczasowe. Prezes NBP Adam Glapiriski przypomniat na konferencji RPP,
ze celuje w utrzymanie stép bez zmian przez cata kadencje.

PMI dla polskiego przemystu spadt we wrzesniu do 47,8 pkt z 48,8
pkt. Odnotowano najnizszy poziom wskaznika nowych zamdwien od
10 lat (Zle wygladaty zamdwienia z kraju jak i z zagranicy), sygnaty o
stabym popycie z Zachodniej Europy, szczegdlnie z Niemiec i Frandji.
Wskazniki biezgcej produkcji pozostaty ponizej neutralnego poziomu a
przyszta produkcja oceniana jest najgorzej w historii (od 2012 r.). W
efekcie, aktywno$¢ zakupowa spadfa (indeks znalazt sie najnizej od 6
lat). Ostatnie odczyty produkcji przemystowej rozczarowaty a
wrzesniowy PMI nie zostawia wiele miejsca nadziejom na odbicie
(pomijajac dodatni efekt dni roboczych). O ile polski przemyst odczuwa
juz konsekwencje gorszej koniunktury w UE, to rynek pracy pozostaje
mocny a gospodarke wspiera pakiet fiskalny. Mimo to obawiamy sie,
ze wzrost PKB w Il kw. byt wyraznie nizszy niz 4,5% r/r z Il kw.

Polska inflacja obnizyta sie we wrzes$niu do 2,6% z 2,9% r/r, jak
oczekiwaliémy, za sprawg spadku cen w kategoriach niebazowych.
Najwyrazniej jednak doszto jednoczesnie do nasilenia inflacji bazowej,
Szacujemy, ze wzrosta do 2,3-2,4% po stabilizacji w lipcu i sierpniu na
2,2% Znaczny spadek cen warzyw sprawit, ze w cata kategoria
,Zywnos¢” pokazata ujemng dynamike m/m (-0,2%). Do tego trzeci
miesigc z rzedu taniaty paliwa, tym razem o 1,8% m/m. Nadal
zaktadamy, ze przed nami miesigce wzrostu inflacji CPI jak i inflagji
bazowej, przy czym obie na koniec roku powinny by¢ juz powyzej 3%
r/r a na poczatku 2020 r. CPI moze przekroczy¢ 4%.

RPP nie zmienita stép. Na konferencji prasowej prezes NBP Glapiniski
powiedziat, ze argumentéw za zaciesnianiem polityki btyskawicznie
ubywa wraz z gorszg koniunkturg na $Swiecie. Nie potwierdzit jednak,
ze réwnoczesnie oznacza to, ze przybywa powodéw do obnizki stop.
W szczegdlnosci, prezes NBP uznal, ze dalsze stopniowe
wyhamowywanie gospodarki nie bedzie powodem do luzowania
polityki. Jego zdaniem jest bardzo prawdopodobne, ze stopy
pozostang bez zmian do konca jego kadendji. Wg nas, nie dojdzie do
zmian stép aniw 2019 ani w 2020.

Trybunat Sprawiedliwosci UE wydat orzeczenie ws. polskich kredytéw
walutowych, z ktérego w ocenie rynku nie wynikajg az tak negatywne
konsekwencje dla polskich bankéw, jak mozna byto sie obawia¢. W
efekcie, ztoty zyskat do euro, dolara i franka, a rentownosci obligadji
spadtly (takze dzieki stabym danym ze $wiata). Po ogtoszeniu wyroku
wypowiedzieli sie dwaj cztonkowie RPP. Rafat Sura stwierdzit, ze takie
orzeczenie usuwa niepewnos¢ zwigzang ze stabilnoscig systemu
bankowego, ktéra nie jest zagrozona. Jerzy Kropiwnicki wyrazit
natomiast przekonanie, ze polskie banki s dobrze przygotowane na
skutki trwajgcych proceséw. Zdaniem Ministerstwa Finansow, polski
system bankowy jest ,stabilny, dobrze skapitalizowany i przygotowany
do sytuacji, ktéra wynika z orzeczenia”. W podobnym tonie
wypowiedziata sie rowniez KNF, ktérej zdaniem sektor bankowy
posiada odpowiednig zdolnos¢ do absorbdji ewentualnych strat i
,pozwala na utrzymanie zaufania do systemu finansowego (w tym do
sektora bankowego) (...)".

Agencja Fitch utrzymata dla Polski rating A- z perspektywa stabilna.
Agencja zrewidowata w dot prognozy wzrostu PKB na lata 2019-2021
0 0,1-0,2 pkt. proc. do odpowiednio 4,1%, 3,3% i 2,9%. Jako czynniki
mogace spowodowal poprawe ratingu Polski agencja wymienia
wzrost PKB skutkujgcy wzrostem dochoddéw i spadkiem zadtuzenia
zagranicznego netto do PKB w kierunku mediany panstw z oceng A-
oraz trwate obnizenie relacji dtugu publicznego do PKB. Na niekorzys¢
ratingu dziata¢ moga brak stabilizacji dtugu do PKB, pogorszenie
klimatu biznesowego i ostabienie dyscypliny budzetowe;.

62
59
56
53
50
47
44
11 T T T T T T T T T
[Tp) [T} O O ~ M~ [ce] [oe] [e)] [e)]
5 ¥ 5 U 5 ¥ 5 ¥ 5 U
IS 2 IS = IS 2 e = I 2
Czechy Wegry Polska Niemcy

Zrodfo: Markit, Santander

Polski PMI dla przemystu a produkcja przemystowa
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzierh na rynkach EURPLN i indeks dolara

Rynek FX Indeks dolara niewiele sie zmienit tydzier do tygodnia stad
zmienno$¢ kurséw EURPLN, USDPLN, CHFPLN oraz GBPPLN (wszystkie 4,40 |
nizej o co najmniej 1%) w tygodniu wynikata ze stabszych danych makro
w USA oraz czynnikéw lokalnych. Ubiegly tydzien obfitowat w %35 1
wydarzenia lokalne: wrzesniowa inflacja, decyzja RPP, wyrok TSUE w/s
kredytow frankowych. Zioty zyskat po wyroku, gdyz rynki
prawdopodobnie byty spozycjonowane w drugg strone i krajowa 455 |
waluta okazata sie najmocniejszg walutg regionu w zeszlym tygodniu.

4,30

. . . i —— EURPLN —— Indeks dolara
Najmocniej, o ok. 2%, spadt CHFPLN po tym, jak EURCHF wzrdst po 4,20 : : : : : ‘ 495

wtorkowych stabych danych PMI w Szwajcarii.

2 2 2 2 2 2 2
Wegierski forint oraz czeska korona byly odpowiednio 2. i 4. najlepiej & = T v =2 @ N
zachowujaca sie walutg w regionie i zamknely sie po 333,4 oraz 25,75 = = E ° ” =
(ok. 0,5% mocniej). Rosyjski rubel stracit ponad 1% do 65 za dolara na  source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
skutek spadajacych cen ropy (-7%).
Stopy procentowe Rentownosci obligacji oraz IRS spadaly drugi
tydzier z rzedu (obligacje 10L 0 10pb do 1,9%) ale w miedzyczasie 10- USDPLN i CHFPLN
latnie papiery byly na poziomie 2,04% po tym, jak we wtorek staba
aukcja japonskich obligacji spowodowata wzrost rentownosci na 41
rynkach bazowych. Po sfabych danych ISM przemystowych w $Srode 40 4
rentownosci na rynkach bazowych zaczely spadac i polska 10-letnia 40 4
rentowno$¢ na koniec tygodnia wyniosta ponizej 1,9%. W Polsce 3.9 4
zaréwno wtorkowa nizsza od oczekiwan inflacja za wrzesien jak i fakt, 39 4
ze odwofano czwartkowg aukcje, nie wptywaty znaczaco na ceny. 3.8 4
Dopiero w czwartek, po tym jak poznalismy wyrok TSUE, (a nastepnie 38 1 SDPLN  — CHEPLN
wyszty kolejne zte dane z USA) rentownosci zaczety spadac. 37 A
Kluczowe wydarzenia 222222 2 2 2 2 2 2
Krajowy kalendarz jest relatywnie pusty w przysztym tygodniu. W § = =Y g 5 E 2 E 5 £ & %
pigtek mozemy poznac oceny ratingu Polski przez agencje S&P oraz
MOOdy’S W piatek. Dlatego w przysz%ym tngdﬂiU rynki beda Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
prawdopodobnie zwraca¢ uwage na czynniki globalne. Po tym jak w
ubieglym tygodniu stato sie jasne, ze globalny sektor przemystow
znaj§L+Jyje s?/eg W recesji, ryemii beda bicznie yobserwovpvac’ cZy ni>e/ Spready asset swap
pogarsza sie sytuacja w innych sektorach gtéwnych gospodarek. 0 .
Istotne dla rynkéw dane zaczynajg sie dzisiaj - zatrudnienie poza — 5L — 1oL
rolnictwem. Na poczatku przysztego tygodnia dane z Niemiec m.in.o 60 |
zamowieniach w przemysle i produkcji przemystowej. W Srode
minutes po wrze$niowym spotkaniu Fed. W czwartek poznamy 40 4
inflacie w USA oraz rozpoczng sie rozmowy na linii USA-Chiny w 20 |
Waszyngtonie. Wiecej uwagi ponownie bedzie przykuwac Brexit po N/P/"\f\
tym jak w pigtek uptynie ultimatum postawione UE przez Wielkg 0 \W v
Brytanie. -20
Wptyw na rynek X ® 22 2 2 22 2 a0
Rynek FX Po tym jak oczekiwania na wyrok TUSE juz nie zaprzatajg 3 2 2 g 5 g : Ty =2 g £

uwagi inwestoréw EURPLN bedzie probowat poszukiwaé nowej ceny
réwnowagi. Oczekujemy, ze ztoty w najblizszych dniach odrobine sie  Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
umocni, prawdopodobnie testujgc poziom 4,30. Nastepnie bedzie

powolnie sie ostabiat a tempo tego ostabienia bedzie determinowane

przez czynniki zewnetrzne, z ktérych inflacja w USA (czwartek) oraz ~ 10-letnie spready PL-DE i PL-US
rozmowy na linii USA-Chiny w Waszyngtonie majg szanse byc
najistotniejszymi. 380

—— PL-DE10L —— PL-US 10L (prawa 0%)

Stopa procentowa Polskie 10L obligacje przetamaty poziom wsparcia na
2% i, podobnie jak w przypadku walut, oczekujemy konsolidacji w 340
najblizszych dniach i krétkotrwatego testowania pozioméw ponizej 1,9% 320
a nastepnie powrotu w okolice 2%. W przypadku rynku stép 300
procentowych warto by¢ Swiadomym jeszcze jednego istotnego 280
globalnego czynnika ryzyka, mianowicie coraz mocniejszych wysitkdw 260
Banku Japonii w kierunku wystromienia krzywej dochodowos$ci i 240
zwiekszenia rentownosci dtugoterminowych obligacji (@ 10-latki
najprawdopodobniej w okolice 0,0%). Proces uwzgledniania tego
prawdopodobienstwa w cenach moze wywieraC wplyw na
wystromienie krzywych na rynkach bazowych oraz posrednio w
Polsce.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (7 pazdziernika)
08:00 DE Zamaéwienia przemystowe VI % m/m -1.0 -2.7
09:00 (o4 Produkcja przemystowa VIl % r/r -2.7 5.6
09:00 HU Produkcja przemystowa VIl % r/r 4.9 8.7
WTOREK (8 pazdziernika)
03:45 CN PMI ustugi IX pkt 52.0 52.1
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VIl % m/m -0.3 -0.6
09:00 HU Inflacja IX % r/r 2.9 3.1
SRODA (9 pazdziernika)
20:00 us Minutes FOMC 18/09/2019 - -
CZWARTEK (10 pazdziernika)
08:00 DE Eksport VIl % m/m 0.0 0.8
09:00 (o4 Inflacja IX % r/r 29 29
14:30 us Inflacja IX % m/m 0.1 0.1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215.0 213.0
PIATEK (11 pazdziernika)
08:00 DE Inflacja HICP IX % m/m -0.1 -0.1
16:00 us Indeks Michigan X pkt 923 93.2
PL Przeglad ratingu przez Moody’s i S&P

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 publikagji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacde zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg 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 spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq

wymieniong w tej publikagji. Nini

ejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinn,

i kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez

Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Zze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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