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Tygodnik ekonomiczny
Wyborcza gorgczka

Kluczowe wydarzenia najblizszych dwdch tygodni

Kilka dni temu opublikowalismy nowy MAKROskop z aktualizacjg prognoz ekonomicznych w Liczba nowych Przypadkéw .C°V.id49 w
Swiecie dotknietym Covid-19. Raport dostepny tutaj - zachecamy do lektury. Polsce, .dane dzienne, od dnia pierwszego
Za nami kolejny tydzieri szukania stabilizacji na rynkach, tym razem juz bez ogtoszen wykrycia

nowych najwiekszych w historii pakietéw pomocowych - rzady i banki centralne
wytozyly karty na stét. Sytuacji nie utatwia naptyw danych obejmujacych juz okres
ciezkich zaburzen w aktywnosci gospodarczej wskutek epidemii, jak np. dane o 350
bezrobociu w USA pokazujace, ze w dwa tygodnie znikneto tam 10 min miejsc pracy,
czy marcowe wskazniki PMI ustanawiajgce wiasnie nowe rekordy stabosci -
btyskawicznie schodzac gtebiej niz dotarty podczas globalnego kryzysu finansowego.
Rynki w desperacji sprébowaly nawet zaczerpng¢ optymizmu z niepotwierdzonych
informacji o rozmowach Arabia Saudyjska-Rosja nt. ograniczenia wydobycia ropy. Poki 200
co $ledzenie rozwoju tempa zarazen na S$wiecie nie daje podstaw do poprawy
nastrojéw a raczej do przedtuzania gospodarczego przestoju z zamknietymi fabrykami
i ograniczeniem poruszania sie i zakupdw w szeregu krajow. 100
W kolejnych dwdch tygodniach dowiemy sie jak na epidemie zareagowat rynek
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nieruchomosci w USA a takze ceny detaliczne, m.in. w USA i w naszym regionie. 50
e Na posiedzeniu RPP w najblizszg $rode spodziewamy sie braku sygnalizacji dalszych 0
obnizek Stép procentowych i skupienie uvvagi na uruchomionych dziataniach 02 4 6 81012141618202224262830
niekonwencjonalnych. By¢ moze bedzie to okazja to ujawnienia wiekszych szczegdtow
nt polskiego TLTRO" Zrédfo: Ministerstwo Zdrowia, Santander

Tuz po Swietach marcowe dane o inflacji w Polsce. Przewidujemy spadek inflacji do
4,4% w marcu (konsensus 4,4%) i jej dalszy szybki zjazd w kolejnych miesigcach. W
marcu zadziatat juz zapewne silnie ujemny efekt tar\szej ropy, prawdopodobnie zaczefa
tez juz wygasac inflacja bazowa na prébach ratowania resztek popytu przez obnizki i
wyprzedaze towaréw online. Za to w zywnosci mégt ujawnic sie dodatni efekt zakupow
na zapas.

Po Swietach GUS ma tez pokaza¢ zrewidowane dane o PKB za ostatnie lata i obroty
handlowe w lutym.

Istotng kwestig dla rynku w najblizszych dniach mogg by¢ tez krajowe wydarzenia
polityczne i réznica zdan w koalicji rzadzacej dot. mozliwosci przeprowadzenia
wyboréw prezydenckich 10 maja. Gdyby brak porozumienia w tej sprawie miat
zagrozi¢ stabilnosci obecnego rzadu i jego wiekszosci parlamentarnej, mogtoby to miec
negatywne implikacje rynkowe. W ostatnich dniach inwestorzy Zle odebrali umocnienie
wiadzy premiera Orbana na Wegrzech (bezterminowe prawo do rzgdzenia przez
dekrety), wiec scenariusz ostabienia rzadu w srodku kryzysu zwigzanego z pandemia
zapewne tym bardziej mégtby wywotac nerwowg reakcje inwestoréw.

o Wérdéd wydarzen zagranicznych warto wspomniec o spotkaniach G20 oraz MFW (16, 17
kwietnia), miejmy nadzieje, ze plynacy z nich przekaz po pozwoli wyrwac sie z przygnebienia
wywotywanego naptywajgcymi danymi.

Whnioski rynkowe

e Podtrzymujemy poglad, ze ruch EURPLN do 4,50 z 4,63 to tylko korekta i kolejna fala
wzrostowa moze sie rozpocza¢ w najblizszym czasie. Ztoty moze by¢ pod negatywng
presjg forinta, ktéry moze traci¢ po ostatnich zmianach w wegierskim prawie. W naszej
ocenie bardziej prawdopodobne jest to, ze EURPLN wzros$nie powyzej 4,63 niz spadnie
ponizej 4,50.

e Perspektywa recesji powinna wspiera¢ wycenianie przez rynek luzniej polityki Departament Analiz Ekonomicznych:

pienieznej (trzymajac krotki koniec krzywej nisko), podczas gdy program banku
centralnego powinien ogranicza¢ potencjat do znacznego wzrostu rentowno$ci na
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Ostatni tydziert w gospodarce
W mijajgcym tygodniu zobaczylismy kolejne ,miekkie wskaZzniki” za Scenariusze Santander dla wzrostu PKB, %r/r
marzec, ktére pokazaty reakcje nastrojéow biznesowych na nowe

10 ¢
warunki  prowadzenia dziatalnosci  wywotane przez epidemie, = poprzednie prognozy
Opublikowali$my tez nasz MAKROskop: ,Koronakryzys: scenariusz v-, 8 —\d
V-, czy U-ksztattny?”, w ktérym opisaliSmy rézne scenariusze rozwoju 6 | v

sytuacji ekonomicznej w Polsce. Ten, ktéry uznalismy za bazowy,

zaktada, ze aktywnos¢ gospodarcza pozostaje wygaszona do poczatku 4
czerwca, po czym stosunkowo szybko odbija w goére (V-ksztattne
ozywienie). W tym scenariuszu PKB kurczy sie w br. 0 ok. 1%, po czym
rosnie o prawie 5% w 2021. Jednak jesli z réznych powoddw 0
(problemy z tancuchami dostaw, bardzo powolne ozywienie popytu)
przywracanie gospodarki do zycia bedzie spowolnione, mozemy
przesuna¢ sie w strone scenariusza w ksztatcie U, zakfadajacego -4
spadek PKB w br. 0 2,5% i wzrost o 2,2% w 2021 r. Oba warianty
nalezy traktowac z ostroznoscig, poniewaz niepewnos¢ dot. rozwoju
epidemii i jej skutkow jest wyjatkowo wysoka. Nie da sie wykluczy¢, ze
zaréwno gtebokos¢ szoku dla gospodarki, jak i jego diugos¢ moga sie
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Zrédfo: GUS, Santander

okazac silniejsze niz obecnie zaktadamy. Wskazniki PMI dla sektora przemystu przetwérczego

Polski PMI w przetwoérstwie spadt w marcu do 42,4 (nasza prognoza Polska.
44,5, konsensus rynkowy 45,2), Miesieczny spadek byt najwiekszy w 60 -

historii badania siegajgcej 1998 r. Trzy sub-indeksy: produkcja, nowe Niemcy

zamowienia oraz zatrudnienie zanotowaty miesieczne spadki Chiny
najwieksze w historii, co odzwierciedla nagte zatrzymanie aktywnosci 551

gospodarczej po tym jak Polska przeszta w stan zawieszenia w pofowie \_—\/\

marca. Pomimo ostrego spadku w nowych zamdwieniach, firmy 50
borykaty sie z wydtuzajacymi sie czasami dostaw, co potwierdza, ze 7\
sektor zostat uderzony szokami zaréwno ze strony popytowej jak i 45 - \

podazowej. Badanie ankietowe potwierdza, ze gospodarka zmierza w
kierunku recesji w Il kw. 2020. Tempo odbicia gospodarczego bedzie 44

uwarunkowane tempem rozwoju pandemii i diugoscig zaleznych od ® ‘03. ‘g “0_0. ‘g ‘g = ‘3 o ‘g ‘g ‘g 9 ‘g
tego restrykcji natozonych na dziatalnos$¢ gospodarcza. 2 T 2 ¥ 2 2 T 2 N 2 =
8 yKC) Y 80sp ! 2 E g & L 2 3 E g 2 £ £ 3 g
Wskaznik ESI dla polskiej gospodarki obnizyt sie w marcu do 95,3 pkt .
Santanae

z 99,2 pkt w lutym i osiggnat najnizszy poziom od konca 2013 r.
Wyrazny spadek zanotowano dla indekséw dla przemystu, ustug, Sektorowe wskazniki ESI
handlu i budownictwa, podczas gdy ta miara dla konsumentéw 20
poprawita sie (badanie przeprowadzono zanim ogtoszono lockdown).
Wskazniki dotyczace biezacej dziatalnosci nie zmienity sie zbytnio,
zatamaniu ulegly natomiast miary oczekiwan - produkcji, cen, 0
zamoéwien, zatrudnienia.
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-10 -
Agencja ratingowa Fitch utrzymata ocene kredytowa Polski na
poziomie A- z perspektywg stabilng. Analitycy agencji uznali, ze -20 1
prawdopodobne jest ztamanie reguty wydatkowej w 2020 r., nie -30 - ——Przemyst
przewidujg natomiast negatywnych konsekwencji dla ratingu z tego Budownictwo
tytulu. Polske oceniono jako relatywnie odporng na szok zwigzany z = %° | — Ushugi

. ) ) . Handel detaliczny
koronawirusem ze wzgledu na zdywersyfikowang i relatywnie -50 - ——Konsumenci

zamknietg gospodarke, umiarkowany rozwdj sektor turystycznego, & & R
status eksportera netto, posiadanie ptynnego kursu walutowego,
zréwnowazone saldo na rachunku obrotéw biezacych i przestrzen do
stymulacji fiskalnej. Prognoza deficytu sektora finanséw publicznych
na 2020 r. wyniosta 5,0% PKB a na kolejny rok 3,3% PKB. Kilka dni po Deficyt budzetu i dtug sektora General Government jako % PKB
decyzji ratingowej agencja obnizyta prognoze PKB dla Polski w 2020 r.
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Zrédfo: Komisja Europejska, Santander

8 - 60
do -0,6% z 1,8%. Prognoza na 2021 r. poszta w gére do 3,8% z 3,2%. ;
Wedtug GUS, w 2019 r. deficyt finanséw publicznych wyniést 0,7% o5
PKB a dtug 46,0% PKB. Dtug byt zatem najnizej od 2007 r., a deficyt byt . :
drugi najnizszy w ostatnich latach. W tym roku podziewamy sie S50
wzrostu deficytu do 6% PKB a ditugu do 52% PKB. 4

- 45
NBP zweryfikowal dane o obrotach biezacych za 2019 r. °
Dotychczasowa nadwyzka 5,9 mid € stopniata do 2,5 mid €, czylido 2 | 40
0,5% PKB z 1,1% PKB. Rewizja dotyczyta gtdéwnie salda dochoddow
pierwotnych, ktére pogorszyto sie 0 4,2 mld €. Zmiany pozostatych 0 L 35
sktadnikéw salda byly nieznaczne. Rewizje rachunku finansowego VDO NMIWON VNS - NMTEOON DO
OO OO0 000000 O «— v« T T T v v v v

objety przede wszystkim zagraniczne inwestycje bezposrednie w 22RERRRARRARIRKIRERIKIRIKLKRI|RR
papiery udziatowe i zostaty one zrewidowane w gore o 3,9 mid €. Deficyt sektora finanséw publicznych  —— Dtug publiczny (pr. 08)

Zrédfo: GUS, Santander
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Nastrdj na globalnym rynku pozostat duzo mniej zmienny niz
w trakcie pierwszej fali awersji do ryzyka. Globalne indeksy gietdowe
zdotaty utrzymac wiekszo$¢ ostatnich zyskéw, co powstrzymato EURPLN
przed kontynuacjg wzrostéw. Kurs wahat sie w przedziale 4,50-4,60,
najwezszym od trzech tygodni. USDPLN zneutralizowat niemal caty ruch
w doét z poprzedniego tygodnia i odbit do 4,20 z 4,07. GBPPLN wzrdst
trzeci tydzien z rzedu i osiggnat 5,20, najwyzszy poziom od konca 2016.
CHFPLN odbit z powrotem do 4,33 po spadku do 4,25 w poprzednim
tygodniu.

Najstabiej w regionie nadal radzit sobie forint. EURHUF osiggnat nowe
rekordowe maksimum na ok. 370. Wyglada na to, ze rynek negatywnie
odebrat zmiane w wegierskim prawie pozwalajaca premierowi Orbanowi
na samodzielne rzadu za pomoca dekretéw. Bank centralny Wegier
starat sie wesprze¢ forinta poprzez podwyzke oprocentowania na aukdji
depozytéw, ale miato to tylko przejsciowy efekt. EURCZK oraz USDRUB
wahaty sie w trendach bocznych tuz ponizej wielomiesiecznych szczytéw.
Stopy procentowe IRS i rentownosci pozostaty blisko rekordowych
miniméw. W pierwszej czesci tygodnia, stawki kontynuowaty spadki, a w
kolejnych dniach obligacje oddaty czes¢ zyskéw. W efekcie, spread asset
swap lekko wzrdst. 10-letni spread do Bunda pozostat blisko 240 pb.
Wedtug Ministerstwa Finanséw, w lutym inwestorzy zagraniczni kupili
polskie ztotowe rynkowe obligacje 0 nominalnej wartosci 3,4 mlid zt. Byt
to ich pierwszy miesigc z przyrostem zaangazowania od czerwca 2019.
Najwiekszymi kupujgcymi byty fundusze inwestycyjne (1,1 mid zt), 2,1
mld zt przybyto na rachunkach zbiorczych. Polskie banki zmniejszyty stan
posiadania 0 4 mld zt, a osoby indywidualne zwiekszyty 0 1,2 mld zt.

Kluczowe wydarzenia Nadchodzace dwa tygodnie nie przyniosg wielu
publikacji wielu waznych danych, a te ktére poznamy bedg w wiekszosci
dotyczyly okresu sprzed zamkniecia wielu gospodarek. Informacje o
tempie rozprzestrzeniania sie COVID-19 powinny byc¢ kluczowe. Dane
z Wioch dajg nadzieje na stabilizacje sytuacji i teraz uwaga rynku moze
przenie$¢ sie na USA, gdzie liczba zarazonych jest juz ponad dwukrotnie
wyzsza niz w Chinach.

W czwartek 16 kwietnia rozpoczynaja sie rozmowy grupy G20, a dzien
pdzniej szczyt organizuje MFW. Rynek bedzie czekat na komunikat, w
ktérym bedzie przedstawiony plan wspdlnych dziatari w celu opanowania
sytuadji.

RPP zapewne utrzyma stopy bez zmian po awaryjnym cieciu w potowie
marca. Rada podkresli zapewne gotowo$¢ do dziatania jesli bedzie taka
potrzeba, ale na ten moment cztionkowie bedg zapewne chcieli ocenic¢
jak szybko postepuje spowolnienie gospodarcze.

Kolejng kwestig wewnetrzng sg napiecia w rzgdzacej koalicji odnosnie
przeprowadzenia wyborow prezydenckich 10 maja. Wedtug medidéw,
ta kwestia mogtaby doprowadzi¢ do destabilizacji rzadu, co z kolei
mogtoby sie spotkac z negatywna reakcjg rynku.

Wptyw na rynek

Globalny rynek daleki jest od stabilizacji i uwaga inwestoréow moze sie
teraz przenies¢ z Wioch na USA. Liczba zakazen w najwiekszej gospodarce
Swiata szybko rosnie i tempo musiatby znaczaco spowolni¢ by nastrdj
na rynku poprawit sie na dtuzej. To jest raczej mato prawdopodobne w
najblizszym czasie.

Rynek FX Podtrzymujemy poglad, ze ruch EURPLN do 4,50 z 4,63 to
tylko korekta i kolejna fala wzrostowa moze sie rozpocza¢ w najblizszym
czasie. Ztoty moze by¢ pod negatywng presja forinta, ktdry moze tracic
po ostatnich zmianach w wegierskim prawie. Niekorzystnie na ztotym
moga sie tez odbi¢ napiecia na polskiej scenie politycznej. W efekcie,
w naszej ocenie bardziej prawdopodobne jest to, ze EURPLN wzro$nie
powyzej 4,63 niz spadnie ponizej 4,50.

Stopa procentowa Perspektywa recesji powinna wspierac¢ wycenianie
przez rynek luzniej polityki pienieznej (trzymajac krétki koniec krzywej
nisko), podczas gdy program banku centralnego powinien ograniczac
potencjat do znacznego wzrostu rentownosci na srodku i diugim koncu.

& Santander

EURPLN i niemiecki indeks gietdowy DAX
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (6 kwietnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Il % m/m -0,3 - 55
09:00 (o4 Produkcja przemystowa I % r/r -1,5 - -1,4
WTOREK (7 kwietnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa I % m/m -0,8 - 3,0
09:00 HU Produkcja przemystowa I % r/r - - 2,7
SRODA (8 kwietnia)
PL Decyzja RPP % 1,00 1,00 1,00
09:00 HU Inflacja 1l % r/r - - 4.4
20:00 Us Minutes FOMC
CZWARTEK (9 kwietnia)
08:00 DE Eksport Il % m/m - - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 5000 - 3283
16:00 Us Indeks Michigan I\ pkt 82,0 - 89,1
PIATEK (10 kwietnia)
14:30 us Inflacja I % m/m -03 - 0,1
WTOREK (14 kwietnia)
9:00 (@4 CPI M1 % r/r - - 3,7
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1 min € - 902 2265
14:00 PL Eksport 1l min € - 19800 19 267
14:00 PL Import 1l min € - 19289 18 937
SRODA (15 kwietnia)
10:00 PL CPI 11 % r/r 4,4 4,4 4,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna I % m/m - - -0,5
15:15 us Produkcja przemystowa 1l % m/m - - 0,6
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (16 kwietnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa I % m/m - - 23
14:00 PL Inflacja bazowa 1] % r/r 3,5 34 3,6
14:30 us Pozwolenia na budowe domdéw I % m/m - - -6,3
14:30 us Rozpoczete budowy doméw 1l % m/m - - -1,5
14:30 Us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - -
PIATEK (17 kwietnia)
11:00 EZ HICP M1 % r/r - - 1,2

Zrédo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
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zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
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ejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
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