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Tygodnik ekonomiczny

W oczekiwaniu na dobre wiadomosci

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Rozwéj pandemii pozostanie kluczowym tematem dla gospodarki i rynkéw Niemcy: wzrost PKB a indeks Ifo
finansowych. Dla nastrojow bardzo wazne beda m.in. informacje o tempie wzrostu
ofiar wirusa w réznych krajach. Rzady i banki centralne w wiekszosci krajéw podjely juz e r110
zdecydowane dziatania ratunkowe, co daje nadzieje na - przynajmniej tymczasowg -
stabilizacje nastrojow. Obserwowane bedg pierwsze skrawki danych ekonomicznych, L 105
pozwalajgce oceni¢ skale reakcji gospodarek na zamkniecie aktywnosci w wielu 1
kluczowych obszarach zycia. Opublikowany juz niemiecki indeks Ifo za marzec L 100
wskazuje na bardzo gteboki spadek w niemieckim przemysle, najwiekszy od kryzysu z 21
lat 2008-2009 i spojny z gteboka recesjg w tym kraju. W najblizszych dniach pojawia sie
m.in. wstepne PMI w Europie, ktére uzupetnia ten obraz m.in. o informacje z sektora 0 W A 9°
ustug i z innych krajéw. Innych istotnych publikacji bedzie niewiele, te sprzed marca w
maja w obecnej sytuacji ograniczong wartos¢ poznawcza. 24 B
o W kraju dane o podazy pienigdza za luty - raczej nikt nie zwrdci na nie wiekszej uwagi.
W pigtek wieczorem Fitch ma zaplanowany przeglad polskiego ratingu, ale -4 -85
podejrzewamy, ze - podobnie jak Moody's - zrezygnuje z publikacji komunikatu. A jesli
co$ opublikuje, to raczej pozostawi ocene kredytowg bez zmian. e L 20
» Do konca tygodnia rzgd powinien podjg¢ decyzje co dalej z zamknieciem szkét i innych Warost PKB, % r/r
obszaréw gospodarki. Kwarantanna zostanie zapewne przedtuzona, pytanie tylko na sl ‘ — Ifo aczekiwania (prawa of)| _
jak dtugo. £ 8 2 ¢ 2 2 73
e W kalendarzu posiedzenia bankéw centralnych w Czechach i na Wegrzech. Ten & R & 8 8 & 8 R®
pierwszy obciat stopy o 50bp w trybie awaryjnym juz w tym tygodniu, nie czekajac na Zrédio: Refinitiv Datastream, Santander

posiedzenie. Ten drugi zapowiedziat powrdt do skupu aktywdéw i zapewne teraz
formalnie to ogtosi.

Whnioski rynkowe

e PO najszybszym ostabieniu ztotego do euro od 2016 r. spodziewamy sie chwili
oddechu i stabilizacji EURPLN w okolicach 4.50. W dalszym horyzoncie bardziej
prawdopodobne wydaje sie, ze ztoty bedzie sie ostabiat niz umacniat.

e Oczekujemy, ze rentownosci polskich obligacji beda w najblizszych dniach oscylowac w
szerokich przedziatach, ktére obserwowaliSmy w mijajacym tygodniu, ze zmiennoscia w
ciggu dnia pozostajaca na wysokich poziomach ze wzgledu na bardzo niskg ptynnosc.
Lokalny dtug nie skorzystat ze wzrostéw cen obligacji krajow peryferyjnych strefy euro,
ale réwniez pozostat odporny na wzrosty rentownosci na rynkach bazowych. Stawki IRS
powinny pozostac nisko, wyceniajac ryzyko dalszych obnizek stép NBP.

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23

Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

—
)
O
c
O
ke
c
S
n

& Santander Bank Polska S.A. 1



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

Tygodnik ekonomiczny
20 marca 2020

Ostatni tydziert w gospodarce

W poprzednim tygodniu pojawito sie sporo dobrych danych makro z
lutego, sugerujacych, ze polska gospodarka radzila sobie lepiej od
oczekiwan na poczatku 2020 r. Ale to juz nie ma wielkiego znaczenia w
obliczu nagtego kryzysu, z ktérym mamy do czynienia teraz. Wiekszos¢
omawianych ponizej wskaznikéw prawdopodobnie wkrétce zacznie sie
pogarszac.

Rzad przedstawit program ratunkowy (,Tarcza antykryzysowa”)
ukierunkowany na wsparcie gospodarki i przeciwdziatanie skutkom
koronawirusa. Catkowita warto$¢ programu zostata oszacowana na 212
mld zt (ok. 9% PKB), w tym 67 mild zt stanowig faktyczne wydatki sektora
finanséw publicznych (ok. 3% PKB), 75 mld zt to narzedzia ptynnosciowe ze
strony rzadu a 70 mld zt wsparcie ptynnosci przez NBP. Sugerujemy jednak
nie przywigzywac sie zbytnio do sumy 212 mld zt, ma ona wymiar gtéwnie
medialny.

Plan opiera sie na pieciu punktach: wsparcia dla rynku pracy, firm, stuzby
zdrowia, systemu finansowego i planu inwestycyjnego. Wsparcie dla
systemu finansowego to gtéwnie dziatania NBP i KNF, w tym obnizka stopy
referencyjnej (do 1,00% z 1,50%), rozpoczecie programu skupu aktywow,
obnizka stopy rezerw obowigzkowych, operacje repo, kredyty w stylu
TLTRO, obnizka kapitalowego bufora systemowego i akceptowanie
wskaznika LCR ponizej wymaganego progu. Dziatania rzadu oznaczajg
wyrazne zwiekszenie deficytu, ktéry naszym zdaniem moze przekroczyc
100 mld zt. Wiecej o pakiecie napisalismy tutaj.

W lutym produkcja przemystowa przyspieszyta do 4,9% r/r z 1,1% r/r w
styczniu. Dane zaskoczyly wyraznie na plus (konsensus wynosit ok. 2%) i
stato sie to juz drugi miesiac z rzedu. Wyglada na to, ze polski przemyst na
poczatku 2020 roku zaczynat sobie radzi¢ coraz lepiej.

Produkcja budowlano-montazowa urosta w lutym o 5,6% r/r (5,8% r/r w
ujeciu odsezonowanym), wyraznie powyzej oczekiwan w okolicach 1% r/r.
Najlepiej radzity sobie firmy budownictwa specjalistycznego (11,7% r/r) i
inzynieryjnego (9,9% r/r), podczas gdy budowa budynkéw rosta o 2% r/r.
Nawet jesli wsparciem dla sektora byta dobra pogoda, to wyglada na to, ze
odbicie w inwestycjach infrastrukturalnych zaczeto sie juz na poczatku
roku, wbrew naszym zatozeniom nt. stagnacji w tym sektorze.

Sprzedaz detaliczna odbita w lutym o 7,3% r/r z 3,4%. Poprawa widoczna
byta w niemal wszystkich kategoriach. Najwiekszy skok wystapit w kategorii
obejmujacej farmaceutyki i kosmetyki (12,5% r/r z 2,9% w styczniu), co
mozna uznac za efekt zwigzany z koronawirusem. Dynamika sprzedazy
débr trwatych wzrosta do 6,6% r/r z 3,5%, wiec najwyrazniej konsumenci
zaczeli wydawac wiecej na inne niz tylko podstawowe towary na poczatku
roku.

Ptace w lutym przy$pieszyty do 7,7% r/r z 7,1% r/r w styczniu. Na szczegoty
musimy poczeka¢ do publikacji Biuletynu Statystycznego (24 marca), ale
podejrzewamy, ze przy$pieszenie to czesciowo zastuga podwyzek ptac w
PGG i czeSciowo neutralnego efektu dni roboczych (w styczniu byt ujemny).
Zatrudnienie rosto w tempie 1,1% r/r, jak przed miesigcem, ale miesieczny
przyrost nowych miejsc pracy byt najstabszy od stycznia 2015r.

W marcu nastroje konsumentéw nie zmienity sie istotnie, pozostajac na 3-
letnim minimum. Dotyczy to indeksu biezacej sytuacji i oczekiwan. W
szczegbtach raportu wida¢ dalszy spadek oczekiwah co do sytuadji
finansowej i gospodarczej. Jednoczesnie ocena biezacej sytuadji finansowej
gospodarstw domowych poprawifa sie wobec lutego. Wskaznik nastawienia
wobec duzych zakupdéw i wskaznik obaw o bezrobocie pozostaty bez
zmian. W badaniu nie wida¢ paniki konsumentéw, ale ankiete
przeprowadzono w dniach 2-11 marca, jeszcze przed blokadg kraju.

W marcu sektorowe wskazniki nastrojow w biznesie pogorszyty sie. W
kilku przypadkach spadek byt znaczacy: w transporcie i magazynowaniu
oraz w gastronomii i zakwaterowaniu - w obu sektorach nastroje s3
najgorsze od szesciu lat. Pogorszenie wskaznikow wynikato gtéwnie ze
duzo stabszej oceny przysztych warunkéw prowadzenia dziatalnosci (z
wyjatkiem budownictwa), podczas gdy oceny biezacej sytuacji spadty w
mniejszym stopniu (a w przypadku przemystu nawet sie poprawita). Sektor
finansowy oraz informacji i komunikacji wygladaja na dotychczas najmniej
dotkniete skutkami epidemii. Zwracamy uwage, ze wskazniki koniunktury
GUS oparte s3 na ankietach zbieranych przez pierwsze 10 dni miesigca,

wiec wyrazone przez przedsiebiorcow opinie pochodzg sprzed ogloszenia  rédio

radykalnych dziatar przez rzad.
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Produkcja i sprzedaz, 3-miesieczna $rednia ruchoma, % r/r
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Przetwdrstwo przemystowe Transport i gosp. magazynowa
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Globalny nastréj byt w mijajgcym tygodniu wcigz niestabilny. Indeksy
giefdowe i ceny surowcéw podejmowaty proby zatrzymania spadkéw,
a dolar jeszcze zyskat do euro pod wptywem nowego programu skupu
obligacji przez EBC oraz braku oznak poprawy sytuacji we Wioszech w
zwigzku z epidemiag koronawirusa. Gtéwne banki centralne obciely stopy
- Fed do zera, Bank Anglii do 0,1% - i by¢ moze dziafania te zaczynajg
przynosi¢ pozadane efekty. Na koniec biezacego tygodnia, nastrdj na
rynku jest dos¢ stabilny. W Polsce, rzad przedstawit plan wsparcia dla
gospodarki walczacej z koronawirusem, a RPP obnizyfa stopy ogfaszajac
jeszcze dodatkowe dziatania ptynnosciowe.

Rynek FX Ztoty mocno stracit w mijajgcym tygodniu. EURPLN wzrést do
4,60 (najwyzej od kwietnia 2009), USDPLN do 4,30 (najwyzej od sierpnia
2001), a CHFPLN do 4,37 (wyzej w swojej historii byt tylko raz, 15 stycznia
2015 kiedy bank Szwajcarii przestat broni¢ EURCHF przed spadkiem
ponizej 1,20. Inne waluty CEE tez stracity. Rublowi cigzyta taniejaca ropa, a
EURHUF ustanowit nowe rekordowe maksimum na ok. 360.

Stopy procentowe Polskie IRS i rentownosci byty bardzo zmienne. Na
poczatku tygodnia, stawki spadly po obnizce stép NBP o 50 pb, ale w
kolejnych dniach nastapita korekta. Tygodniowy zakres wahan byt bardzo
szeroki: rentownos¢ 10-letniej obligacji poruszata sie w pasmie 1,80-
2,20%, 5-letniej 1,55-1,80%, a 2-letniej 1,20-1,40%. Tymczasem krzywa
IRS obnizyta sie 0 40-50 pb. Spowodowafo to znaczne rozszerzenie sie
spreaddw asset swap: 10-letni wzrdst powyzej 100 pb, najwyzej od
przetomu 2011/2012.

NBP przeprowadzit pierwsza aukcje skupu obligacji. Bank centralny
ogtosit, ze zakupi obligacje trzech serii za fgczng kwote 10 mld zt. Banki
komercyjne sprzedaty obligacje za 2,7 mid zt.

Kluczowe wydarzenia Koronawirus pozostanie zapewne kluczowy dla
rynku, szczegdlnie sytuacja we Witoszech.

Sposrod danych, poznamy wstepne PMI za marzec, ale w naszej ocenie
duzo z recesyjnego scenariusza dla $wiata zostato juz wycenione. Stabe
odczyty moga jednak wywrzec presje na panstwa i banki centralne by
dostarczyty wiecej wsparcia dla gospodarki.

Wptyw na rynek

Stabilizacja lub wrecz lekkie polepszenie nastrojéw na globalnych rynkach
obserwowane pod koniec tego tygodnia po wielu Srodkach podjetych
przez banki centralne daje nadzieje, ze sytuacje by¢ moze uspokoi sie
przynajmniej na kilka dni.

Rynek FX EURPLN ro$nie juz przez dwa tygodnie i byto to najszybsze
ostabianie ztotego wzgledem euro od wczesnego 2016 r. Pod koniec
tygodnia polska waluta skorzystata z lepszych nastrojéw na rynkach
globalnych a EURPLN cofnat sie w okolice 4.50. Zaktadamy, ze kurs
moze sie ustabilizowac w tych okolicach na kilka dni gdyz indeksy
gietfdowe wygladaja na mocno wyprzedane i by¢ moze sprébujg odrobic¢
cze$¢ strat. Ryzykiem dla tego scenariusza pozostaje sytuacja we
Wioszech - wzrastajgce obawy o rozprzestrzenianie sie wirusa moga
zepchna¢ kurs EURUSD nizej, co z kolei moze uderzy¢ w ztotego.
Stopa procentowa Oczekujemy, ze rentowno$¢ polskich obligadji
bedg oscylowac w ramach szerokich zakreséw, ktére obserwowalismy
w mijajgcym tygodniu, ze zmiennoscig w ciggu dnia pozostajaca na
wysokich poziomach ze wzgledu na bardzo niskg ptynnos¢. Lokalny
dtug nie skorzystat ze wzrostdw cen obligacji krajow peryferyjnych strefy
euro, ale réwniez pozostat odporny na wzrosty rentownosci na rynkach
bazowych. Péki co, aktywnos¢ banku centralnego na rynku dtugu nie
przyniosta widocznych pozytywnych rezultatow i jest tylko kwestig czasu
kiedy wyzsze emisje dtugu zostang uruchomione by sfinansowac deficyt.
Tym samym oczekujemy, ze rentowno$ci raczej pozostang w poblizu
gérnych zakreséw przedziatéw wahan, podczas gdy rentownosci IRS
powinny pozostac nisko.
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EURUSD i niemiecki indeks gietdowy DAX
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EURPLN i indeks dolara
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L

W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (23 marca)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1l % r/r 8.7 9.1 9.2
WTOREK (24 marca)

9:30 DE Wstepny PMI - przetwdrstwo 1l pkt 40.0 - 48.0

9:30 DE Wstepny PMI - ustugi 1l pkt 43.5 - 52.5

10:00 EZ Wstepny PMI - przetwdrstwo 1l pkt 40.0 - 49.2

10:00 EZ Wstepny PMI - ustugi 1l pkt 40.0 - 52.6

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0.90 - 0.90

15:00 us Sprzedaz nowych domdéw I % m/m -1.8 - 7.9

SRODA (25 marca)
10:00 DE Ifo Mar pkt - - 87.7
13:30 Us Zamaéwienia na dobra trwate I % m/m -1.0 - -0.2
CZWARTEK (26 marca)

13:00 (4 Decyzja banku centralnego % - - 1.25

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg tys. 750 - 281

13:30 us PKB trzeci szacunek IV kw. % r/r 2.1 - 2.1

PIATEK (27 marca)

13:30 us Dochody osobiste I % m/m 0.4 - 0.6

13:30 us Wydatki osobiste Il % m/m 0.3 - 0.2

15:00 us Michigan 1l % m/m 933 - 95.9
PL Przeglad ratingu Fitch

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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