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Tygodnik ekonomiczny

Wiarygodnos¢ pod lupa

Co w gospodarce:

o Konczacy sie wtasnie tydzien przyniost sporo nowych informacji o stanie naszej gospodarki, z Sprzedaz detaliczna, % r/r (z prognoza)
dwiema najwazniejszymi niespodziankami w postaci bardzo stabych danych z branzy

budowlanej i silniejszego od oczekiwan spowolnienia wzrostu ptac. Zwienczeniem tygodnia 10 1

bedzie zapowiadana juz przez nas decyzja agencji Moody's w sprawie ratingu kredytowego

Polski, po ktérej spodziewamy sie co najmniej obnizenia perspektywy ratingu. Zwykle komunikat 8 1

publikowany byt pé6znym wieczorem polskiego czasu, ok. 22:30. Zmiana samej perspektywy,

podobnie jak w przypadku analogicznej decyzji Fitch dwa tygodnie temu, moze nie wywotaé 51

znaczacej reakgji rynku, szczegdlnie ze spready asset swap (ASW) s3 juz na rekordowo wysokich 4]

poziomach — wyzej byty tylko w samym srodku globalnego kryzysu finansowego w 2009 r. - co

sugeruje, ze rynek wycenia juz duzg dawke ryzyka fiskalnego. Dopiero zmiana ratingu mogtaby 2

miec naszym zdaniem bardziej odczuwalne reperkusje rynkowe.

o Przyszty tydzien zaczniemy uzupetnieniem polskiego zestawu danych sierpniowych o 0 —
sprzedaz detaliczng i podaz pienigdza. W przypadku danych o sprzedazy, spodziewamy sie

wyraznego, cho¢ nieco nizszego niz miesigc wczesniej, wzrostu w ujeciu realnym o 3,3% r/r, czyli -2 1

tyle samo co rynkowy konsensus, wobec 4,8% r/r odnotowanego w lipcu. Podaz pienigdza caty

czas znajduje sie w silnym trendzie wzrostowym i wg nas w sierpniu wzrosta o 11,0% r/r, po -4 o <+ <+ <+ < © 1o o
10,8% r/r w lipcu, przy medianie rynkowej 11,1% r/r. We wtorek opublikowany bedzie Biuletyn g z g % E z g % E

Statystyczny GUS, w tym ostateczny odczyt sierpniowej stopy bezrobocia rejestrowanego, po

ktorej spodziewamy sie poziomu zgodnego ze wstepnym szacunkiem MRPIPS réwnym 5,5%. Zrédto: GUS, Santander
e Wsrod wazniejszych publikacji zagranicznych, we wtorek poznamy wstepne odczyty

wrze$niowego PMI w Niemczech i catej strefie euro, w $rode niemiecka koniunktura Ifo, a w

USA sprzedaz domdw. Czwartek i pigtek zdominowane beda przez dane zza oceanu -

aktualizacja danych PKB za Il kw., dochody i wydatki osobiste w sierpniu i sierpniowa inflacja PCE

i na koniec wrzesniowy indeks Michigan. Decyzje w sprawie stop procentowych podejma banki

centralne: we wtorek wegierski MNB, w $rode czeski CNB, w czwartek szwajcarski SNB.

Co na rynkach:

o Polski ztoty nie reaguje silnie na jakiekolwiek sygnaty z zewnatrz, cho¢ caty tydzien
powoli, acz sukcesywnie sie ostabiat, od poziomu EURPLN 4,25 w poniedziatek do przebicia
ponad 4,26 na koniec tygodnia. Negatywnie na ztotego zadziatata $rodowa decyzja Fed, a
dzisiaj swojg cegietke moga dodawac¢ obawy przed oceng ratingu. Po weekendzie
spodziewamy sie dalszego ostabienia PLN, z tendencja do korekty w drugiej potowie tygodnia.
* Rynek polskiego dtugu caty tydzien prawie ze nie drgnat. Rentownosci obligacji wzrosty
jedynie na krotkim koricu o 2pb, stopy IRS o 1-2pb, a wyceny FRA bez zmian. Ewentualne
pogorszenie ratingu moze oczywiscie zachwia¢ te rownowage i przesuna¢ rentownosci w
gore, szczegoblnie na dtugim koncu krzywej. Efekt ten moze byc¢ krétkotrwaty, choé to zalezy
od ostatecznego wydzwieku komunikatu Moody's.
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GBPPLN i USDPLN
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (22 wrzes$nia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vil % r/r 3,3 3,3 4,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % rfr 11,1 11,0 10,8
WTOREK (23 wrze$nia)
09:30 DE PMI przemyst IX pkt 50,0 - 49,8
09:30 DE PMI ustugi IX pkt 49,5 - 49,3
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 50,8 - 50,7
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 50,5 - 50,5
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 55 55 54
14:00 HU Decyzja banku centralnego IX % 6,50 - 6,50
SRODA (24 wrzesnia)
10:00 DE Ifo IX pkt 89,4 - 89,0
14:30 cz Decyzja banku centralnego IX 3,50 - 3,50
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Vil % m/m 0,1 - -0,6
CZWARTEK (25 wrze$nia)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m -0,5 - -2,8
14:30 us PKB Il kw. % k/k 33 - -0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 231
16:00 US  Sprzedaz domow Vil % m/m -0,8 - 2,0
PIATEK (26 wrzesnia)
14:30 us Wydatki osobiste Vil % m/m 0,5 - 0,5
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,3 - 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA VIl % m/m 0,3 - 0,2
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 56,0 - 58,2

Zrédto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 obowigzuje 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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