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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Czy po wakacjach RPP nadal zamierza obnizac stopy?

Co w gospodarce:

e Opublikowane dzi$ po potudniu szczegéty dotyczace przysztorocznego budzetu beda w
najblizszym czasie tematem nr 1 réwniez po weekendzie, zwazywszy na rozmiar
planowanego deficytu i dtugu. Z cyklicznych publikacji ekonomicznych najciekawszy dla
Polski bedzie poniedziatek. Opublikowany zostanie wowczas sierpniowy wskaznik PMI
polskiego przemystu, a takze drugi odczyt polskiego PKB za Il kw., wraz z bardziej
szczeg6towymi danymi dotyczacymi struktury jego wzrostu. Spodziewamy sie, ze do
odnotowanej dynamiki PKB na poziomie 3,4% przyczynit sie nieco szybszy niz w | kw.
wzrost popytu krajowego (z 4,6% do 4,9% r/r), szczegdlnie ze strony spozycia publicznego,
przy niewielkim spowolnieniu inwestycji (z 6,3% do 4,0% r/r).

Ponadto, na wtorek i Srode zaplanowane jest pierwsze po wakacjach decyzyjne posiedzenie

RPP. Decyzja nie jest juz dla nas tak oczywista jak wydawato sie nam przed doniesieniami

nt. budzetu. Z jednej strony obnizajaca sie inflacja (w sierpniu do 2,8% r/r) powinna sktoni¢

Rade do kontynuacji obnizek kosztu pienigdza; z drugiej strony, wysoki deficyt i luzna

polityka fiskalna panstwa w potaczeniu z impasem na linii rzad-prezydent (blokada

podwyzek podatkéw), moze by¢ impulsem do opdznienia decyzji o dalszym cieciu stop. Na
ten moment podtrzymujemy zdanie, ze jednak zostanie podjeta decyzja o obnizce o 25 pb,
jednak z istotnym ryzykiem braku zmian.

* Na koniec tygodnia agencja Fitch zaplanowata przeglad polskiego ratingu i jako pierwsza
bedzie miata okazje odnies¢ sie do scenariusza fiskalnego nakreslonego przez projekt
przysztorocznego budzetu. Wydaje nam sie, ze skonczy sie na wyrazeniu powaznego
zaniepokojenia, ale zmiana perspektywy tez nie moze by¢ wykluczona. Réwniez w pigtek
Eurostat opublikuje czerwcowe dane o produkgji ustug w Polsce.

e Poza tym kalendarz publikacji wypetniony bedzie danymi z zagranicy. Przede wszystkim
beda to indeksy PMI europejskich gospodarek, bezrobocie oraz kolejny odczyt PKB w strefie
euro, inflacja w Czechach oraz dane o przemysle w Niemczech i na Wegrzech. Ponadto w
USA pojawia sie m.in. dane o zamowieniach débr trwatych i przemystowych, raporty z rynku
pracy oraz indeks ISM.

Co na rynkach:

o Ztoty spokojnie zni6st pierwsze doniesienia nt. przysztorocznego budzetu. Jednak wzorem
ubiegtego roku wydaje nam sie bardziej prawdopodobne, ze ztoty w najblizszych dniach
bedzie poddany z tego tytutu presji na ostabienie raczej niz na umocnienie. Z pomoca
krajowej walucie moze przyjs¢ RPP, jesli ustyszymy z jej strony wyrazne watpliwosci czy
obnizki stop nalezy kontynuowac lub nawet zobaczymy decyzje o utrzymaniu teraz stop bez
zmian (czego akurat nie zaktadamy). Przekonanie rynkow o tym, ze we wrzesniu dojdzie do
obnizki stép przez Fed powinno podtrzymac generalnie pozytywny nastrdj na rynkach.

Na rynku dtugu rést niepokdj w oczekiwaniu na projekt budzetu, co przetozyto sie na
przesuniecie catej krzywej dochodowosci krajowych obligacji o ok. 10pb w goére w tydzien.
Ogtoszona niepokojaca trajektoria dtugu i wysokie deficyty graja na niekorzys¢ polskich
obligacji. W dokumentach mozna sie jednak dopatrzy¢, ze znaczny wzrost potrzeb
pozyczkowych netto w przysztym roku nie wiaze sie ze wzrostem emisji netto papierow
skarbowych, choé¢ bedzie to tez rok duzych zapadalnosci. Przyszty tydzien bedzie raczej
czasem nieprzychylnym na polskiego rynku dtugu.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (1 wrzesnia)
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 46,8 46,5 45,9
09:55 DE PMI przemyst VIl pkt 49,9 - 49,1
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 50,5 - 49,8
10:00 PL PKB Il kw. % r/r 3,4 3,4 3,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vil % 6,2 - 6,2
WTOREK (2 wrze$nia)
08:30 HU  PKB Il kw. % r/r 0,1 - 0,0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vil % r/r 2,1 - 2,0
16:00 us ISM przemyst Vil pkt 48,8 - 48,0
SRODA (3 wrzeshnia)
PL Decyzja RPP IX % 4,75 4,75 5,00
03:45 CN PMI ustugi VIl pkt 52,5 - 52,6
09:55 DE PMI ustugi VI pkt 50,1 - 50,6
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 50,7 - 51,0
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Vil % m/m -3,8 - -2,8
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m -1,4 - -4,8
CZWARTEK (4 wrzesnia)
09:00 CZ  Inflacja VIl % r/r 2,5 - 2,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vil % m/m -0,2 - 0,3
14:15 us Raport ADP VI tys. 60 - 104
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - 229
16:00 us ISM ustugi VIl pkt 50,5 - 50,1
PIATEK (5 wrze$nia)

08:00 DE Zamowienia przemystowe Vil % m/m 0,5 - -1,0
08:30 HU Produkcja przemystowa Vil % r/r -3,1 - -4,9
11:00 EZ PKB SA Il kw. % r/r 1,4 - 1,4
11:00 PL Produkcja ustug Vi % r/r - - 6,0
14:30 US  Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VIl tys. 78 - 73
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 4,3 - 4,2

Zrédto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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