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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Przerost oczekiwan co do bankdéw centralnych

B W naszym poprzednim MAKROskopie zasugerowalismy, ze nie jest to dobry czas na
rewidowanie prognoz PKB w gdre, a rozczarowujgca seria danych z czerwca potwierdzifa,
ze mieliSmy racje. Jednak naszym zdaniem rozczarowania w statystykach dotyczgcych
ptac oraz produkcji przemystowej i budowlanej wynikaty przede wszystkim z efektéw
jednorazowych: mniejszej liczby dni  roboczych, $wieta Bozego Ciata oraz
nadspodziewanie wysokiej temperatury. W lipcu prawdopodobnie zobaczymy wyrazng
poprawe tych wskaznikéw, chociaz generalnie gospodarka bedzie spowalnia¢. Nasz
szacunek wzrostu PKB w Il kw. 2019 r. to 4,5% r/r (wstepny odczyt 14 sierpnia). W drugiej
potowie roku istotnym wsparciem dla wzrostu konsumpcji prywatnej bedzie impuls
fiskalny, wiec trzymamy sie naszej prognozy tagodnego spowolnienia wzrostu PKB
w kierunku 4% r/r w IV kw. 2019.

B |nflacja CPI wzrosta w lipcu do 2,9% z czerwcowych 2,6%, kiedy to przekroczyta cel
inflacyjny po raz pierwszy od 2012. Inflacja bazowa prawdopodobnie przekroczyta w
lipcu 2% i réwniez byta najwyzsza od lat. Wcigz uwazamy, ze inflacja dalej bedzie rostfa i
prawdopodobnie osiggnie poziom 4% na poczatku 2020 r. Mimo ze najbardziej
jastrzebi cztonkowie RPP prawdopodobnie beda optowali za zacieSnieniem
polityki monetarnej w IV kw. 2019 r. to sadzimy, ze podwyzki stép procentowych
sa mato prawdopodobne ze wzgledu na malejacg dynamike PKB i akomodacyjng
postawe gtownych bankdéw centralnych. Zresztg rynek stopy procentowej ostatnio raczej
chetniej stawiat na obnizki stép w Polsce, anizeli na podwyzki, poniewaz coraz wiecej
bankéw centralnych powraca do fagodzenia polityki. Naszym zdaniem ciecia stép w
Polsce nie sg prawdopodobne, przynajmniej dopdki wzrost PKB i CPI pozostanie solidny.
Zauwazmy réwniez, ze RPP nie zdecydowata sie obnizac stép ponizej obecnego poziomu
w 2016 r., kiedy to wzrost gospodarczy wynosit 3% r/r a inflacja byta ujemna.

B Mozliwe, ze niebawem bedziemy mieli nowego ministra finanséw. Dotychczasowy
minister, zaprzysiezony 4 czerwca - Michat Bana$ - zostat kandydatem partii rzgdzacej
na prezesa Najwyzszej Izby Kontroli. Na zaplanowanym na 31 lipca posiedzeniu Sejmu
zatwierdzona moze zostac jego kandydatura. Wedtug prasy najmocniejszym kandydatem
na stanowisko ministra finanséw jest obecny wiceminister, Tadeusz Koscinski.

B Ostatnie dane z Niemiec i strefy euro rozczarowaty, pokazujac ze unia walutowa
wCigz nie przestawita sie na Sciezke wzrostu. EBC podkreslit fakt, ze perspektywy
gospodarcze wygladaja coraz gorzej i potrzebna jest dalsza stymulacja. Do tej pory, EBC
powstrzymywat sie przed jakimikolwiek dziataniami, jednak zasugerowat, ze rozwazy
obnizki stép, nowg runde luzowania ilosciowego oraz réznicowanie stopy depozytowej,
aby ztagodzi¢ skutki ujemnych stép dla sektora bankowego. Oczekuje sie, ze Fed obnizy
stopy na najblizszym posiedzeniu. Polityka pieniezna globalnie staje sie coraz
bardziej tagodna.

B W naszym kwartalnym raporcie, opublikowanym w lipcu, zrewidowaliémy prognozy
dla EURPLN w dét i napisalismy, ze ztoty moze oddac cze$¢ ostatnich zyskdw zanim znéw
zyska w ostatnich miesigcach biezacego roku. | faktycznie, zfoty ostabit sie do euro i
dolara a zioty nie zyskat ani na wzrostach indekséw gietdowych ani na umocnieniu
krajowych obligacji. Dodatkowo, ztoty i inne waluty naszego regionu ucierpiaty po
rozczarowaniu lipcowym posiedzeniem EBC. Naszym zdaniem Fed réwniez moze nie
spetni¢ oczekiwan rynkowych, co wraz z ostatnimi stabszymi danymi z Polski moze dalej
wywieral presje na ostabienie krajowej waluty. W IV kwartale, kiedy polityka
pieniezna gtéwnych bankéw centralnych jednoznacznie przejdzie na strone
tagodzenia, ztoty ponownie moze sie umocnic¢. Ryzykiem dla zfotego jest wyrok TSUE
ws. kredytéw frankowych, spodziewany w kolejnych miesigcach.

B Rentownosci polskich obligacji i IRS kontynuowaty spadki, a rentownos¢ 10-letnich
obligadji zblizyta sie do najnizszego w poziomu w historii - ok. 1,94% - zanotowanego na
poczatku 2015 r. Dopiero po posiedzeniu EBC odnotowano gwattowny skok stép na
rynku zaréwno polskim, jak i Swiatowym. Uwazamy, ze ta sytuacja moze utrzymywac sie
w nadchodzacych tygodniach, kiedy to rynek zda sobie sprawe, ze oczekiwania
znacznego fagodzenia polityki pienieznej, zrealizowanego w niedtugim czasie, s3 na
wyrost. Jesienig, tendencja spadkowa rentownosci powinna zosta¢ wznowiona
dzieki wsparciu bankéw centralnych, chyba ze globalne dane makroekonomiczne bytyby
zaskakujgco wysokie a dynamika CPI w Polsce wzrosta wyraZnie powyzej 3%.

31 lipca 2019

Realna produkcja, %r/r

% r/r

Prze myst

e Prze myst (Wyr. sez.)

30 A

Budownictwo

e Bud ownictwo (wyr. sez.)

0 T T T T T |
N (e} 0 0 0 (o)} (o2}
+ pas pas - - - -
b - v N > - o
r © N & fud © ~N
po c o = o0 e O
-10 -

Zrédto: GUS, Santander

Inflacja, %r/r

3_

e, W

— T
~ M~ o 0 o O
- = < < < =
22 29 29
[%] - %] - [%] -

-1

—CPI
2 - po wylgczeniu cen zywnosci i energii

Zrédho: GUS, NBP, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawifa Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

Maciej Reluga - Gtoéwny Ekonomista
tel. 2253418 88

Piotr Bielski

Marcin Luzifski
Grzegorz Ogonek
Marcin Sulewski, CFA

2253418 87
22 53418 85
225341923
22 53418 84

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

MAKROskop Lite
31 lipca 2019

& Santander

Gospodarka na wykresach
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Rynek na wykresach

Notowania ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

Poniedziatek Wtorek $roda Czwartek Pigtek

29 lipca 30 31 1 sierpnia 2
DE: HICP (VII) PL: Wstepny CPI (VII) PL: PMI - przemyst (VII) EZ: Sprzedaz detaliczna (VI)
US Dochody | wydatki osobiste  EZ: Wstepny HICP (VII) EZ: PMI - przemyst (V1) US: Zatrudnienie poza
(VD EZ: PKB (Il kw.) DE: PMI - przemyst (V1) rolnictwem (VII)
US: PCE (VI) EZ: Stopa bezrobocia (VI) CZ: Decyzja banku centralnego US: Stopa bezrobocia (V1)
US: Koniunktura konsumencka US: Raport ADP (VII) US: ISM - przemyst (VII) US: Michigan (VII)
(VII) US: Decyzja FOMC US: Zamoéwienia na dobra
US: Niezakonczona sprzedaz trwatego uzytku (VI)
domow (VII)

5 6 7 8 9

DE: PMI - ustugi (VII) DE: Zamowienia przemystowe  DE: Produkcja przemystowa (VI) HU: CPI (VII) DE: Eksport (VI)

EZ: PMI - ustugi (VIl)
US: ISM - ustugi (VII)

(VD)

HU: Produkcja przemystowa (VI)

US: Zapasy hurtownikow (V1)

12 13 14 15 16
CZ: CPI(VIT) DE: CPI (VII) DE: PKB (2Q) PL: Dzier wolny PL: Bazowy CPI (VII)
DE: ZEW (VIII) CZ: PKB (2Q) US: Sprzedaz detaliczna (VII) US: Rozpoczete budowy domoéw
PL: Bilans ptatniczy (VI) PL: PKB (2Q) US: Produkcja przemystowa (VII) (VII)
PL: CPI (VII) US: Pozwolenia na budowe
EZ: Produkcja przemystowa (VI) domadw (VII)
EZ: PKB (2Q) US: Michigan (VIIT)
19 20 21 22 23
EZ: CPI (VII) PL: Zatrudnienie (VII) PL: Produkcja przemystowa  DE: PMI - ustugi (VIII) PL: Podaz pienigdza M3 (VII)
PL: Wynagrodzenia (VII) (VD] DE: PMI - przemyst (VIII) US: Sprzedaz nowych domoéw
EZ: Produkcja budowlana (VIl)  PL: Produkcja budowlana (VII) EZ: PMI - ustugi (VIII) (Vi)
PL: PPI (VII) EZ: PMI - przemyst (VIII)
US: minutes FOMC PL: Sprzedaz detaliczna (VII)
PL: minutes RPP
EZ: Koniunktura konsumencja
26 27 28 29 30
DE: Ifo (VIII) DE: PKB (2Q) EZ: Podaz pienigdza M3 (VII) DE: CPI (VIII) CZ: PKB (20Q)
PL: Stopa bezrobocia (VII) HU: decyzja banku centralnego US: PKB (2Q) HU: PKB (2Q)
US: Zamdwienia na dobra US: Zapasy hurtownikéw (VII) PL: PKB (2Q)

trwatego uzytku (VII)

US: Niezakoriczona sprzedaz
domow (VII)

PL: Wstepny CPI (VIII)

EZ: Stopa bezrobocia (VII)

US: Dochody | wydatki osobiste
(Vi)

US: PCE (VII)

US: Michigan (VIII)

2 Wrzesnia

PL: PMI - przemyst (VIII)
EZ: PMI - przemyst (VIII)
DE: PMI - przemyst (VIII)

3
US: ISM - przemyst (VIII)

4
DE: PMI - ustugi (VIII
EZ: PMI - ustugi (VIII
US: ISM - ustugi (VIII)

EZ: Sprzedaz detaliczna (VII)

5

DE: Zamowienia przemystowe
(V1)

US: Raport ADP (VIIT)

US: Zamowienia przemystowe
(V1)

US: Dobra trwate (VII)

6

DE: Produkcja przemystowa (VII)
CZ: Produkcja przemystowa (VII)
HU: Produkcja przemystowa (VII)
EZ: PKB (2Q)

US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (VIII)

Zrédfa: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2019 roku

| 11 1l v \" Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 24 - 7 10 - 6 25 - 12 24 - 12
Decyzja Fed 30 20 - 1 19 31 - 18 30 - 11
Decyzja RPP 9 6 6 3 15 5 3 - 11 2 6 4
Minutes RPP 31 21 21 18 30 21 - 22 26 17 21 19
Szybki szacunek PKB* 31 14 - 15 - - 14 - - 14 -
PKB* - 28 - - 31 - - 30 - - 29 -
Inflacja CPI 15 15 15 15 15 14 15 14 13 15 14 13
Inflacja bazowa - - 18 16 16 17 16 16 16 16 15 16
Ceny producenta 18 19 20 18 22 21 18 21 19 18 22 19
Produkcja przemystowa 18 20 20 18 22 21 18 21 19 18 22 19
Sprzedaz detaliczna 22 21 21 23 23 24 19 22 20 21 25 20
Ptace brutto, zatrudnienie 18 19 19 17 21 19 17 20 18 17 21 18
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans pfatniczy* - - 29
Bilans ptatniczy 14 13 18 12 14
Podaz pienigdza 23 22 22 23 24

Zrédita: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw

& Santander Bank Polska S.A. 4
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

lip18 sie18 wrz18 paz18 1is18 gru18 sty19 Iut19 mar19 kwi19 maj19 cze19 lip19 sie19

PMI pkt. 529 51.4 50.5 50.4 495 47.6 48.2 47.6 48.7 49.0 48.8 484 48.8 48.6

Produkcja przemystowa % r/r 10.3 5.0 2.7 7.4 4.6 29 6.0 6.9 5.6 9.2 7.7 -2.7 8.0 3.4

Produkda budowlano- %rr | 187 201 165 225 170 123 32 151 108 174 96  -07 = 53 26

montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % r/r 9.3 9.0 5.6 9.7 8.2 4.7 6.6 6.5 3.1 13.6 7.3 53 7.3 6.3
Stopa bezrobocia % 58 5.8 57 57 5.7 58 6.1 6.1 59 5.6 54 53 52 52

Place brutto w sektorze

przedsiebiorstw 2 % r/r 7.2 6.8 6.7 7.6 7.7 6.1 7.5 7.6 57 7.1 7.7 53 7.2 7.2

Zatrudnienie w sektorze

przedsicbiorstw % r/r 35 34 3.2 3.2 3.0 2.8 2.9 29 3.0 2.9 2.7 2.8 2.7 2.7

Eksport (w euro) % r/r 12.0 8.9 -1.5 13.2 8.1 1.7 54 9.9 7.8 10.1 133 -1.7 9.7 1.9
Import (w euro) % r/r 12.4 14.0 4.2 18.1 9.2 2.2 1.6 7.8 26 8.5 1.2 -2.5 8.7 4.7
Bilans handlowy min EUR | -236.0  -542 -544 -473 99 -1301 364 -377 342 279 96 -214 -81 -1 065
Rachunek biezacy min EUR | -754.0 -1005 -876 -405 343 -1126 2438 -718 116 720 1006 -62 -473  -1469
Rachunek biezacy % PKB -0.2 -0.4 -0.6 -0.7 -0.6 -0.6 -0.5 -0.5 -0.3 -0.2 0.0 -0.1 0.0 -0.1

Saldo budzetu

; mid PLN | -0.9 1.1 3.2 6.5 171 -10.4 6.6 -0.8 -4.5 -0.1 -2.2 -5.0 -9.5 -8.3
(narastajgco)

saldo budzetu %planu| 21 25 77 156 267 251 231 28 157 03 76 177 333 293
(narastajgco)

Inflacja (CPI) % r/r 2.0 2.0 1.9 1.8 13 1.1 0.7 1.2 1.7 2.2 2.4 2.6 2.9 2.6

Inflacja bazowa po wyt,

; L ’ % r/r 0.6 0.9 0.8 0.9 0.7 0.6 0.8 1.0 1.4 1.7 1.7 1.9 2.1 1.9
cen zywnosci i energii

Ceny produkdji (PPI) % r/r 34 3.0 3.0 32 2.8 2.1 2.2 29 2.5 2.6 1.4 0.6 0.4 0.9
Podaz pienigdza (M3) % r/r 73 7.5 7.9 8.3 8.8 9.2 8.8 9.8 9.9 10.4 9.9 9.3 9.9 9.7
Zobowigzania % r/r 6.8 7.0 6.9 7.6 8.1 8.7 8.4 93 9.7 10.5 10.0 93 9.6 9.3
Naleznosci % r/r 5.6 6.1 59 6.7 7.0 7.6 7.4 7.5 8.1 7.7 6.5 6.7 7.1 6.9
EUR/PLN PLN 433 4.29 4.30 431 4.30 4.29 4.29 4.31 4.30 4.29 4.30 4.27 4.26 4.29
USD/PLN PLN 3.70 3.71 3.69 3.75 3.79 3.77 3.76 3.80 3.80 3.81 3.84 3.77 3.80 3.85
CHF/PLN PLN 3.72 3.75 3.81 3.77 3.78 3.80 3.80 3.79 3.80 3.79 3.80 3.82 3.84 3.85
Stopa referencyjna ® % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M % 1.70 1.70 1.71 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.71
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.63 1.61 1.60 1.58 1.58 1.44 1.41 1.62 1.71 1.71 1.69 1.62 1.54 1.53
Rentownos¢ obligacji 5L % 2.52 2.50 2.56 2.52 2.46 2.37 223 2.19 223 224 2.26 1.99 1.85 1.83
Rentownos¢ obligacji 10L % 3.18 3.15 3.24 3.23 3.20 293 2.80 2.75 2.88 291 2.89 2.46 2.21 218
Zrédio: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; % nominalnie; ® wartos¢ na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A. 5
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Wskazniki kwartalne i roczne

2017 2018 2019 2020 1Q19  2Q19  3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20  4Q20
PKB midPLN | 19893 21157 22564 24039 | 5202 5435 5598 6329  560.1 5775 5940 6723
PKB % r/r 48 5.1 43 35 47 45 42 4.0 40 35 34 33
Popyt krajowy % r/r 4.9 55 4.6 4.0 4.2 49 49 4.4 4.2 4.0 3.8 3.8
Spozycie indywidualne % r/r 4.5 4.5 4.5 4.1 3.9 43 49 4.8 4.5 43 4.0 3.8
Naktady brutto na srodki o, 4.0 87 75 42 126 9.0 7.0 5.0 45 43 4.1 4.0
trwate

Produkcja przemystowa % r/r 6.5 5.9 5.5 49 6.1 4.6 6.3 49 35 59 5.1 53
Produkda budowlano- % r/r 13.7 19.7 6.6 31 9.9 7.8 47 5.9 2.0 43 42 1.9
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % r/r 8.2 78 7.0 6.0 53 8.7 8.0 5.9 53 43 6.1 6.8
Stopa bezrobocia ® % 6.6 5.8 5.4 5.1 5.9 53 52 54 55 5.0 49 5.1
Place brutto w L %r 53 7.2 69 83 7.1 6.2 6.7 7.5 9.2 9.1 8.5 7.1
gospodarce narodowej

Zatrudnienie w . % r/r 33 26 2.1 0.2 26 20 20 1.9 0.8 05 02 0.1
gospodarce narodowej

Eksport (w euro) % r/r 138 6.6 6.5 44 7.7 7.1 6.9 44 2.1 6.1 47 48
Import (w euro) % r/r 14.9 9.9 6.5 6.6 39 56 9.1 7.4 47 8.1 6.7 6.9
Bilans handlowy mNEUR| 1426  -5179 5600 -11016 | 327 161 2607 -3481 -1110 -1001 -3932 -4974
Rachunek biezgcy minEUR| 715 2882 3607 9534 | 1832 1664 -3767 -3336 138 887 5263  -5296
Rachunek biezgcy % PKB 0.2 0.6 0.7 1.7 0.3 0.1 03 0.7 -1.0 1.1 13 1.7
Wynik general government % PKB -1.4 -0.4 -1.7 -1.0 - - - - - - -

Inflacja (CPI) % r/r 2.0 1.6 23 34 1.2 24 28 3.0 42 33 29 3.0
Inflacja (CPI) ® % r/r 2.1 1.1 3.2 3.1 1.7 2.6 2.7 3.2 4.1 3.1 2.9 3.1
Inflacja bazowa po wyh % r/r 07 07 1.9 25 1.1 1.8 2.1 26 2.7 25 25 25
cen zywnosci | energii

Ceny produkgji (PPI) % r/r 29 2.2 1.5 2.2 2.5 1.5 0.7 12 2.0 1.9 2.5 24
Podaz pienigdza (M3) ° % r/r 46 9.2 89 73 9.1 9.0 9.0 8.9 85 8.1 7.7 73
Zobowigzania ® % r/r 41 8.7 8.7 7.2 8.7 8.7 8.7 8.7 85 8.1 7.7 73
Naleznosci P % r/r 36 76 73 6.1 75 75 74 73 7.0 6.7 6.4 6.1
EUR/PLN PLN 426 426 427 4.20 430 428 427 422 421 421 4.20 417
USD/PLN PLN 378 361 376 351 3.79 3.81 3.81 3.66 3.59 3.54 3.49 343
CHF/PLN PLN 3.84 3.69 379 355 3.80 3.80 3.83 372 363 358 353 3.46
Stopa referencyjna ® % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M % 1.73 1.71 1.72 1.71 1.72 1.72 1.72 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71
Rentownoé¢ obligacji 2L % 1.89 1.59 1.61 1.55 1.64 1.66 1.63 1.53 1.49 1.52 1.56 1.63
Rentownoé¢ obligacji 5L % 2.78 2.51 2.03 1.96 223 214 1.95 1.81 1.80 1.84 2.01 220
Rentownosc¢ obligacji 10L % 3.44 3.21 2.50 235 2.84 2.69 235 214 2.07 222 250 261

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska; 2 nominalnie; ® wartoé¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 31.07.2019 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa, fax 22 586 83 40

Email: ekonomia@santander.pl ~ Serwis ekonomiczny w internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Maciej Reluga - Gtowny Ekonomista
tel. 22 5341888, Email: maciej.reluga@santander.pl

Piotr Bielski - Dyrektor 2253418 87
Marcin Luzinski - Ekonomista 22 53418 85
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 225341923
Marcin Sulewski, CFA - Ekonomista 2253418 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw
pl. gen. W. Andersa 5 al. Jana Pawta Il 17 ul. Robotnicza 11
61-894 Poznan 00-854 Warszawa 53-607 Wroctaw
tel. 61 856 58 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 fax 22 586 83 40 fax 71 370 26 22
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