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Tygodnik ekonomiczny

Przygotujcie sie na zte dane

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Pojawiajace sie stopniowo w réznych krajach pierwsze dane statystyczne opisujgce PMI w przemysle i ustugach
rzeczywisto$¢ ekonomiczng po wybuchu pandemii wygladajg bardzo ponuro: Wstepne
marcowe odczyty PMI dla Europy zanurkowaty, najbardziej w sektorze ustug, 65 1
sygnalizujgc gtebokg recesje. W USA liczba oséb ubiegajacych sie o zasitek dla
bezrobotnych wzrosta w ciggu tygodnia o ponad 3 min (ok. 1% catej populacji), 60 1
najwiecej w historii; w Norwegii w ciggu dwdch tygodni liczba analogicznych wnioskéw
podskoczyfa o0 350%, co odpowiada stopie bezrobocia powyzej 10% (najwyzej od 55 1
Wielkiego Kryzysu w latach 30.).
o W kolejnych dniach takich statystyk poznamy wiecej. W kalendarzu publikacji za granica 50 1
kolejne wskaZniki koniunktury, m.in. ESI, finalne PMI (w tym z Chin), wstepne odczyty
marcowej inflacji, a takze dalsze wiadomosci z rynkéw pracy: w USA nowi bezrobotni w 41
kolejnym tygodniu i marcowy raport o zatrudnieniu poza rolnictwem, w niektérych
krajach europejskich stopa bezrobocia. Trudno sie spodziewa¢ dobrych wiadomosci. 40 1
Warto jednak zauwazy¢, ze rynki w duzym stopniu juz chyba zinternalizowaty
nadchodzace mocne tapniecie w aktywnosci ekonomicznej (ale tez bardzo 351 = PMI przemyst: strefa euro
zdecydowang odpowiedZ na to ze strony polityki gospodarcze)) i np. nie zareagowaty PMI przemyst: Niemcy
istotnie na publikacje fatalnych danych z amerykanskiego rynku pracy w czwartek. To, 30 1 ——— PMI usfugi: strefa euro
co teraz mogtoby wywotac kolejng fale pesymizmu, to chyba nie tyle stabo$¢ w danych, . = PMI ustugi: Niemcy

co informacje sugerujace, ze zastéj w gospodarkach moze sie wyraZnie przedtuzy¢.

W krajowym kalendarzu dwie wazne publikacje za marzec: wstgpna inflacja CPI
(wtorek) i indeks PMI dla przemystu (Sroda). Nasza prognoza wskazuje na spadek
inflacji do 4,4% r/r (z poziomu 4,7% r/r w lutym). Trzeba podkresli¢, ze niepewnos¢ dot. Frédio: IHS Markit. Santander
marcowego odczytu jest wyjatkowo duza. Ceny w wielu kategoriach poszty naszym

zdaniem mocno w dét (firmy bronig sie przed spadkiem obrotéw promocjami w handlu

online). Z drugiej strony, ceny towardéw podstawowych (zywno$¢, higiena) wzrosty,

czasem nawet znaczaco. Dodatkowo, czes¢ cen w ogdle trudno zmierzy¢, np. ustug

fryzjerskich czy kosmetycznych, skoro nie sg obecnie dostepne. Do tego dochodzi

kwestia zmiany metodologii pomiaru - GUS musi bazowa¢ wytacznie na ankietach

online. To sprawia, ze marcowy odczyt inflacji trzeba traktowa¢ z duzg rezerwg. W

przypadku PMI spodziewamy si¢ wyraznego spadku do 44,5pkt, w podobnej skali jak w

strefie euro.
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Whnioski rynkowe

e Na rynkach finansowych, zgodnie z nasza intuicja sprzed tygodnia, nastapito
uspokojenie m.in. dzieki interwencyjnym dziataniom bankéw centralnych i rzadéw. W
najblizszych dniach ta atmosfera moze sie utrzymad, chociaz nie mozna wykluczyc
kolejnych fal awersji do ryzyka, np. w przypadku pojawienia sie bardziej negatywnych
informacji o rozwoju epidemii. EURPLN nawet jesli jeszcze troche spadnie w krétkim
okresie, to moze ponownie wzrosng¢ zanim pojawi sie bardziej trwata tendencja
aprecjacji ztotego.

Rentownosci obligacji sg trzymane nisko dzieki zakupom bankdw centralnych.
Nadchodzace duze podaze SPW moga mie¢ w efekcie ograniczony wptyw na rynek.
Tym bardziej, ze BGK zawart umowe z MF, w ramach ktérej moze obejmowac emisje
obligacji bez przetargu. Wraz z programem odkupu obligacji z rynku wtérnego przez
NBP daje to mozliwos¢ sfinansowania duzego wzrostu potrzeb pozyczkowych bez
wiekszych problemow.
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Ostatni tydziert w gospodarce

W mijajagcym tygodniu rzad doprecyzowywat pakiet pomocowy.
Przybyto danych pokazujgcych, ze gospodarka dobrze rokowata w
przeddzien epidemii (wzrost nowych zamdwien, ambitne plany
inwestycyjne w niektdrych sektorach). Ustyszelismy tez od kolejnych
cztonkéw RPP na czym teraz powinna sie skupi¢ polityka monetarna.

Rzad przyjat projekt ustawy dotyczacy tarczy antykryzysowej z
pewnymi zmianami, z ktérych najwazniejsza to finansowanie przez
panstwo sktadek ZUS dla mikrofirm i jednoosobowej dziatalnosci
gospodarczej. Koszt tego rozwigzania oszacowano na ok. 14 mld zt i
tym samym rozmiar catego pakietu (wliczajac dodatkowe gwarancje i
instrumenty plynnosciowe) to teraz raczej 10% PKB a nie, jak
poprzednio szacowano, 9%. Parlament ma niebawem przyja¢ ustawe.

W lutym dynamika r/r nowych zamoéwien jeszcze sie podniosta, z
5,5% do 6,9%, w tym do 15,6% w przypadku zamowien zagranicznych
(to jeden z lepszych odczytéw ostatnich dwdch lat). Dane o wartosci
kosztorysowe]j rozpoczetych inwestycji pokazaty w IV kw. 2019 r.
bardzo silny wzrost (50,5% r/r) cho¢ skoncentrowany w znacznym
stopniu w sektorze transportu i magazynowania, i przy pewnej
poprawie w przetworstwie przemystowym. Epidemia moze
pokrzyzowal plany inwestycyjne i zapowiadana przez te dane
poprawa w dynamice inwestycji moze nie doj$¢ do skutku.

W IV kw. 2019 r. przedsiebiorstwa niefinansowe zatrudniajgce 50 i
wiecej 0s6b zanotowaty wzrost przychoddw o 3,5% r/r i kosztéw o
2,6% r/r, co przetozyto sie na poprawe rentownosci w ujeciu r/r (cho¢
byta ona nizsza niz w pozostatych kwartatach 2019 r i wzrost wyniku
finansowego brutto. Dane GUS o inwestycjach przedsiebiorstw
wskazaty na mocne spowolnienie: do 3,6% r/r z 11,3% r/r w lll kw., a w
przetwdrstwie przemystowym inwestycje spowolnity do 58% r/r z
12,7% r/r w Il kw. Nakfady na maszyny i urzadzenia techniczne
obnizyty sie o 4,8% r/r wobec wzrostu o 12,6% r/r. Tymczasem
obejmujace catg gospodarke dane Eurostatu dla tej kategorii pokazaty
przyspieszenie, co oznacza ze albo doszto do znacznego wzrostu
inwestycji w maszyny w matych firmach (mniej prawdopodobne) albo
do wyraznego wzrostu rzgdowych wydatkéw w tej kategorii (bardziej
prawdopodobne).

Wsréd szczegbtowych wynikow badania koniunktury
przeprowadzonego w pierwszej dekadzie marca warto odnotowac, ze
w tym czasie branze transportowa i hotelarsko-gastronomiczna juz
odczuwaty wyrazny spadek popytu, pozostate (takie jak przemyst,
budownictwo, handel) jeszcze nie. We wszystkich branzach
gwalttownie pogorszyta sie ocena przysztego popytu, skali aktywnosci,
sytuacji  finansowej,  obnizyt sie  wskaznik  przewidywanego
zatrudnienia.

Kilku cztonkéw RPP wyrazito ostatnio opinie dokad dalej ma is¢
polityka pieniezna. Eryk ton jest za dalszymi obnizkami i
rozszerzeniem wachlarza dziatan niekonwencjonalnych o pozyczki dla
MSP i skup akdji. Jerzy Kropiwnicki powiedzial, ze warto rozwazy¢ by
bank centralny miat mozliwos¢ skupu obligadji na rynku pierwotnym
jesli dosztoby do ogtoszenia stanu nadzwyczajnego. tukasz Hardt i
Cezary Kochalski sg zdania, ze inflacja zeszta na dalszy plan a nalezy
skoncentrowac sie na wsparciu gospodarki. Ten pierwszy zaznaczyt, ze
RPP nie powinna sygnalizowa¢ dalszych obnizek stép. Tymczasem
Kamil Zubelewicz jest zdania, ze bank centralny powinien sie teraz
skupi¢ na chronieniu krajowej walut.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Nastroje na rynkach ulegly w mijajacym tygodniu polepszeniu.
Indeksy gietdowe po tym jak znizkowaty o ok 30-35% od potowy
lutego oraz 25% tylko w samym marcu, odbity sie od dotka o ok 25%,
gtéwnie na skutek informacji o amerykanskim pakiecie fiskalnym o
wielkosci 2 mid USD. W rezultacie spadt indeks dolara, VIX oraz
zmiennosci implikowane, a aktywa ryzykowne lekko zyskaty.

Rynek FX Ztoty zakonczyt tydzien niewielkg zmiang (EURPLN 4,54) w
miedzyczasie dotykajac poziomoéw 4,63 oraz 4,49. USDPLN obnizyt sie
0 ok. 2% na skutek stabngcego dolara, a CHFPLN o 1%, gdyz nawet
EURCHF odbit w gére powyzej 1,06. Podobnie jak ztoty, EURCZK byt
stabilny, oscylowat w okolicy 27,3. CNB obcigt stopy o 75bp (wiecej niz
zakfadat konsensus - 50bp) jednak nie podat zadnych szczegdtéw nt.
programu wspierania ptynnosci, ktéry zamierza wkrétce uruchomi¢. W
rezultacie wynik posiedzenia nie byt zbyt gotebi. EURHUF wzrést o 1,4%
(NBH utrzymat stopy na niezmienionym poziomie, jednak obiecat
wspiera¢ ptynnos¢ oraz obligacje rzagdowe). USDRUB obnizyt sie 0 2,5%
do 77,7, przede wszystkim na skutek taniejgcego dolara.

Stopy procentowe Polskie swapy oraz rentownosci obligacji spadaty w
mijajacym tygodniu, np. 10L do 1,75%. Spready zaréwno do swapdw jak i
Bunddw zawezity sie o 10bp do 75pb oraz 220pb. Spadki rentownosci
miaty wiele przyczyn: rentownosci na rynkach bazowych réwniez spadaty
(Bund -10pb do -0,42%), rynki FRA wyceniaty coraz wieksze ciecia (9x12
obecnie petne 50bp) oraz, co nie mniej istotne, NBP kupowat obligacje
rzadowe. W 3 dotychczasowych aukcjach w sumie 19 mid zt obligadji
(2,7+56+10,7). Ostatnia aukcja byla w zasadzie skoncentrowana na
seriach DS0726 oraz DS1029. Ministerstwo Finanséw opublikowato
informacje o podpisaniu umowy z BGK, w ramach ktérej 2 w/w serie BGK
moze nabywa¢ od MF poza aukcja. Zgadujemy, ze kolejnym krokiem
bytaby odsprzedaz przez BGK zakupionych obligacji do NBP. W ten
sposéb ominiete zostalyby prawne bariery zabraniajgce NBP
bezposrednio kupowac diug rzadowy od MF.

Kluczowe wydarzenia Niepewnos¢ co do marcowych danych, ktére
beda opublikowane w nadchodzacym tygodniu jest ogromna. W
normalnych warunkach rynkowych rynki najbardziej by sie
koncentrowaty na pigtkowych danych o zatrudnieniu w USA (NFP),
jednak nie bedziemy zaskoczeni jesli mimo tego, ze liczba znaczaco
sie obnizy, rynki - podobnie jak w przypadku danych o nowych
bezrobotnych w tym tygodniu - nie zareagujg w znaczacym stopniu.
W Polsce, marcowa inflacja we wtorek, oczekujemy 4,4% r/r oraz
gtownych sktadnikéw poruszajgcych sie w przeciwnych kierunkach
(drozsza zywno$c vs taniejaca energia, odziez, ustugi).

Wptyw na rynek

Rynek FX Oczekujemy, ze w najblizszych dniach nastroje lekko sie
poprawig a zmienno$¢ opadnie. Dla EURPLN mogtoby to oznaczac
spadki do istotnego technicznego poziomu 4,50 lub nawet ponize.
Zmiennosci implikowane 1M po tym jak obnizyly sie z 12% do 9%
moglyby zej$¢ jeszcze nizej w kierunku 8%. Podkreslamy, ze
ewentualne umocnienie bytoby jedynie przejsciowe. W Srednim
okresie spodziewamy sie ostabienia ztotego na skutek spowalniajgcej
gospodarki w Polsce oraz za granica.

Stopa procentowa Oczekujemy, ze w nadchodzacym tygodniu
rentownosci POLGB bedg podazac za rynkami bazowymi. W braku
istotnych zaskoczen zaréwno wtorkowg inflacjg jak i czwartkowa
aukcja, oczekiwalibysmy zawezenia spreadéw (zaréwno vs IRS jak i
Bunddw) na skutek popraw nastrojéw w pierwszej potowie tygodnia.
Aukcje MF zaplanowano na czwartek, a szczegdly podazy zostana
podane we wtorek. Odnosnie inflacji, oczekujemy asymetrycznej
reakcji rynku w przypadku znacznych odchylenn od oczekiwan: w
przypadku zaskoczenia w gore (powiedzmy 5%+) inflacja moze by¢
uznana za przejsciowa, podczas gdy mocne zaskoczenie w doét (np.
niskie 4%) mogtoby umocni¢ oczekiwania obnizek stép NBP i
przyczynic sie do silnego umocnienia na rynku stopy.
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EURPLN i niemiecki indeks gietdowy DAX
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (30 marca)
DE Sprzedaz detaliczna I % m/m 0,2 1,0
11:00 EZ ESI 1l pkt 93,1 103,5
1400 DE Inflacja HICP M1 % m/m 0,1 0,6
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow I % m/m -1,8 52
WTOREK (31 marca)
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % r/r 1,8 1,8
10:00 PL Inflacja 1] % r/r 0,0 4,4 4,7
11:00 EZ HICP wstepny szacunek M1 % r/r 0,8 1.2
16:00 us Conference Board Konsumenci 1l pkt 115,0 130,7
SRODA (1 kwietnia)
09:00 PL PMI przemyst 11 pkt 0,0 44,5 48,2
09:55 DE PMI przemyst 1l pkt 45,5 45,7
10:00 EZ PMI przemyst M1 pkt 44,6 44,8
11:00 EZ Stopa bezrobocia Il % 7.4 7.4
14:15 us Raport ADP M1 tys. -100,0 182,8
16:00 us ISM przemyst I pkt 46,0 50,1
CZWARTEK (2 kwietnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 28/03/2020 tys. 1700,0 3283,0
16:00 us Zamowienia débr trwatych I % m/m 0,0 1,2
16:00 us Zamowienia przemystowe I % m/m -03 -0,5
PIATEK (3 kwietnia)
03:45 CN PMI ustugi If pkt 39,5 26,5
09:55 DE PMI ustugi 1l pkt 34,3 34,5
10:00 EZ PMI ustugi M1 pkt 28,2 28,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna I % m/m 02 0,6
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 1l tys. -61,0 273,0
14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 3,8 35
16:00 us ISM ustugi If pkt 48,0 57,3

Zrédho: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie 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 informace zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
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