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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Pierwsze ,skazone” dane

Kluczowe wydarzenia najblizszych dwdch tygodni

e Wchodzimy w okres, kiedy zacznie sie pojawiaC coraz wiecej danych statystycznych

‘skazonych’ pietnem koronawirusa. Trzeba mie¢ jednak $wiadomos¢, ze wyniki z marca

wcigz nie w pemni beda oddawac skale spadku aktywnosci - ograniczenia wprowadzono

dopiero w potowie miesigca. Marcowa inflacja, jak widzielismy w ostatnich dniach, nie
odczuta jeszcze zbytnio zwigzanych z tym zawirowan, co nie zmienia naszych
oczekiwan jej szybkiego spadku w dalszej czesci roku.

Po weekendzie w kraju pojawig sie informacje m.in. o: ptacach i zatrudnieniu

(poniedziatek), produkcji w przemysle (wtorek) i budownictwie (czwartek), sprzedazy

detalicznej (Sroda), bezrobociu (pigtek), podazy pienigdza (czwartek). Dane z rynku

pracy raczej jeszcze nie pokaza istotnych zmian na gorsze, ale te o produkdji i

sprzedazy zapewne tak. Najbardziej i najszybciej wprowadzonymi ograniczeniami

zostaty dotkniete ustugi, ale na ten temat niewiele sie niestety dowiemy z

nadchodzacych publikacji - efekt poznamy tak naprawde w kwartalnych danych o PKB.

RPP opublikuje minutes z posiedzenia, na ktérym niespodziewanie obcieto stopy po

raz drugi z rzedu i rozszerzono program QE. Nie spodziewamy sie tam znalez¢

istotnych wskazéwek nt. tego co dalej z politykg pieniezna.

e Za granica uwage przykuja kolejne wskazniki koniunktury i nastrojéw, tym razem za
kwiecien: wstepne PMI m.in. w USA, Australii i wielu krajach europejskich, niemieckie
ZEW, Ifo, GfK, oraz tygodniowe informacje z amerykanskiego rynku pracy.

o Caly czas istotne dla nastrojéw bedg informacje o rozwoju epidemii w réznych krajach,
tempie znoszenia obostrzen i zakazéw, czy szans na znalezienie terapii przeciwko
Wirusowi.

Whnioski rynkowe

e Podtrzymujemy poglad, ze w $rednim terminie ztoty moze dalej traci¢ pod wpltywem
stabych perspektyw wzrostu gospodarczego, znacznego i zapewne rosngcego
rozmiaru programu skupu obligacji oraz silnie ujemnych realnych stép procentowych.
To nie wyklucza jednak testowania przez EURPLN 4,50 i tymczasowego spadku do 4,45
w najblizszych dniach. Moga sie do tego przyczynic juz zbyt negatywne pozycjonowanie
oraz nieco przesadzone (wg nas) oczekiwania rynkowe na stabe odczyty danych
zaplanowane na najblizsze dni.

Rentownosci obligacji na dtugim koricu krzywej powinny by¢ stabilizowane przez skup
obligacji przez NBP. Z kolei na krétkim koricu rentownosci obligacji mogg naszym
zdaniem spas¢ (m.in. w antycypacji duzego naptywu ptynnosci z tarczy PFR i obnizki
rezerwy obowigzkowej), a IRS i FRA wzrosna¢ (spychajac spready asset swap do zera).
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Ostatni tydziert w gospodarce
Wcigz czekamy na twarde dane o wplywie koronawirusa na polska
gospodarke. Instytucje analityczne rewidujg prognozy PKB w dot.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy uwaza, ze gospodarka spadnie w
tym roku o 3% zamiast wzrosna¢ o 3,3% jako oczekiwat w styczniu. Z kolei
w 2021 r. ma nastgpi¢ odbicie o 5,8% zamiast o0 2,4%. Rewizja w dot byta
wyrazniejsza w przypadku wzrostu gospodarek rozwinietych niz
rozwijajgcych sie. W tej pierwszej grupie obnizono tez prognozy inflacji,
Srednio o 1,2pp w 2020 r. i 0,4pp w 2021 r. Prognoze PKB w 2020 r. dla
Polski obnizono do -4,6% z +3,1%. Fundusz prognozuje polski deficyt
general government w 2020 r. na 6,7% PKB (rewizja z 2,5%) a w 2021 r. na
3,5% (rewizja z 2,5%).

Agencja S&P utrzymata rating Polski na A- z perspektywa stabilng. Agencja
widzi w br. recesje 2% a w 2021 r. odbicie PKB o 4,8%. Deficyt fiskalny
moze rozrosnac sie do 6,1% w br. i spas¢ do 3,1% PKB w przysztym co
agencja postanowita tolerowal. Jej zdaniem skup aktywéw przez NBP
zapewni finansowanie budzetu. Wg nas wynik fiskalny 2020 r. w duzym
stopniu zaleze¢ bedzie od sposobu potraktowania dziatarh pomocowych
opartych o PFR - jesli beda wliczone juz w br. to deficyt moze by¢ ok. 10%.

Rzad przedstawit plan wychodzenia z gospodarczej i spotecznej
kwarantanny w czterech krokach wprowadzanych prawdopodobnie co 1-
2 tygodnie. Pierwszy krok ma znaczenie rekreacyjne (wstep do laséw i
parkéw), a termin wprowadzenia zmian istotnych dla gospodarki pozostaje
nieznany.

Polska inflacja CPI spadta w marcu do 4,6% r/r z 4,7% r/r wobec naszej
prognozy i konsensusu 4,4% r/r. Inflacja bazowa po wytgczeniu cen
zywnosci i energii pozostata w marcu na 3,6% r/r. Inflacja nie spadta w
kategoriach gdzie koronawirus mogt wywierac presje w dét a jednoczesnie
wystapit wzrost cen tam, gdzie epidemia mogta wywiera¢ presje w gore.
Wyniki powinny by¢ interpretowane z ostroznoscig, gdyz mierzenie inflacji
w okresie zamknietej gospodarki jest trudne i narazone na wiele bteddéw i
zaktdcen. Sadzimy, ze znaczne spowolnienie skutkujgce zatamaniem
popytu wykreuje silnie deflacyjne Srodowisko. W efekcie, inflacja powinna
wyraznie spowalnia¢ w kolejnych miesigcach. Jak mozna wyczyta¢ z
ostatniego komunikatu RPP, wiekszos¢ jej czlonkéw zdaje sie miec
podobne zdanie. Wiecej na ten temat w Komentarzu ekonomicznym.

W lutym saldo na rachunku obrotéw biezacych wyniosto +659 min €
(oczekiwalismy +902 min €) To drugi przypadek dodatniego salda w lutym
od 2004 r. (odkad sg poréwnywalne dane). Towarowy bilans handlowy
pokazat +525 min € i od pét roku pozostaje dodatni. W lutym wcigz dobrze
wygladat eksport (+5,7% r/r, wobec $redniej dynamiki w 2019 r. 6,4%, cho¢
nieco mniej niz prognozowalismy), m.in. dzieki produkcji baterii i silnikow
do aut hybrydowych. Byt to tez kolejny miesigc stabosci importu (+0,5% r/r),
tym razem za sprawg zaktdcen w dostawach z Chin (czeséci do komputerdw,
RTV i aut). Saldo ustug pozostato silnie dodatnie przy dos¢ dobrej dynamice
po stronie zaréwno eksportu (8,2% r/r) jak i importu (7,8% r/r). 12M
skumulowany wynik na rachunku obrotéw biezgcych urést w lutym do 0,8%
PKB z 0,5%. Kolejny odczyt obejmie juz okres powaznych zaburzeh w
handlu zagranicznym wywotanych epidemig - naszym zdaniem w
poczatkowej fazie jej wptyw na sam bilans handlowy moze okazac sie
pozytywny, cho¢ zapewne zobaczymy duzy spadek obrotow.

Ostatnie opinie cztonkéw RPP: Cezary Kochalski - jest jeszcze przestrzen
do obnizek stép, ale coraz mniejsza, niestandardowe dziatania nalezy
utrzymac tak dtugo, jak sg potrzebne; Eryk ton - NBP mdgtby udzielac
kredytéw bezpoérednio przedsiebiorstwom, szczegdlnie MSP; Jerzy
Zyzynski dopuszcza dalsze ciecie stép, ale nie do zera, chciatby szybkiego
przywrécenia gtéwnej stopy do 1,50% po pandemii, rozwaza mozliwos¢
skupu przez NBP obligacji korporacyjnych i akcji na rynku wtérnym;
Grazyna Ancyparowicz obawia sie deflacji w 2021 r., nie wyklucza dalszych
cie¢ stép - nawet ponizej zera, cho¢ nie w postaci réznicowania stawek dla
bankéw (tiering), jej zdaniem na pewno RPP do konca roku nie bedzie sie
wycofywal ze swoich dziatart antykryzysowych a normalizacja polityki
spadnie juz na kolejng Rade; Jerzy Kropiwnicki Przeciwko dalszym
obnizkom stép, jest za rozwazeniem skupu przez NBP obligacji z rynku
pierwotnego, obawia sie, ze epidemia podbije inflacje a Rada odpowie na
to zbyt szybkimi podwyzkami.
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Prognozy wzrostu gospodarczego wg MFW

2020 2021
Swiat -3,0(-6,3) 5,8(2,4)
Gospodarki rozwiniete -6,1(-7,7) 4,5(2,9)
USA -59(-7,9) 4,73,0)
Strefa euro -7,5(-8,8) 473.3)
Niemcy -7,0(-8,1) 5,2(3,8)
Frandja -7,2(-8,5) 45(3,2)
Wiochy -9,1(-9,6) 4,8(4,1)
Hiszpania -8,0(-9,6) 4,3(2,7)
Japonia -5,2(-5,9) 3,02,5)
WIk. Brytania -6,5(-7,9) 4,02,5)
Gospodarki rozwijajace sie -1,0(-5,4) 6,6(2,0)
Rozwijajgca sie Europa -5,2(-7,8) 4,2(1,7)
Polska -4,6(-7,7) 4,2(1,5)
Obroty $wiatowego handlu -11(-13,9) 8,4(4,7)

wiasach réznica wobec prognoz ze stycznia 2020 a dla Polski wobec pazdziernika 2019
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Ostatnie 2 tygodnie na rynkach, wigcznie z Wielkanoca, byty
na wiekszosci rynkéw globalnych spokojne: akcje wzrastaty, VIX spadt o
10pp, wiekszo$¢ walut rynkéw wschodzacych, w tym ztoty, sie umocnity
w korekcie, a rentownosci na rynkach bazowych pozostaty stabilne lub
lekko znizkowaly. Wysokg zmienno$¢ obserwowano na rynku ropy po
tym jak rynek prébowat oszacowad wplyw nowego porozumienia
OPEC+ na ceny (Brent spadt 0 20% w 2 tygodnie). Kurs EURPLN obnizyt
sie 0 0,9% przez 2 tygodnie, a zmienno$¢ na poczatku krzywej spadata
(1M o 1,5pp do 7,8%) po tym jak kurs dobrze zachowywat sie w
przedziale 4,50-4,60. Zmiennosci na diugim koncu 1Y nie zmienity sie
wiele po 58% jednak poziom poczatkowy tez nie byt wysoki. Tylko
USDPLN obnizyt sig wiecej tj. 0 1,2%. CHFPLN spadt tylko o 0,5% po tym
jak globalny kapitat wcigz szuka schronienia w Szwajcarii a GBPPLN
nawet lekko wzrést. EURHUF spadt o 4,3% po tym jak NBH stat sie
bardziej jastrzebi, EURCZK obnizyt sie 0 2,2% a koszyk rubla o 3,5% co
jest znacznym spadkiem biorac pod uwage stabos¢ cen ropy.

Stopy procentowe Polska krzywa IRS obnizyta sie w 2 tygodnie o 15-
20pb a rentownosci obligacji o ok 30pb wzdtuz catej krzywej. Spadki
miaty wiele przyczyn dziatajgcych w tym samym kierunku: kolejna
obnizka stép o 50pb przez NBP (do obecnych 0,50%), wzrost
oczekiwan na dalsze spowolnienie gospodarcze (FRA wyceniajg
kolejne 40pb cie¢ do konca 2020 r.), catkiem spore zakupy obligadji
przez NBP (PLN 53mld péki co), ktére zniechecajg inwestoréw do
ptacenia stép procentowych na dtugim koncu krzywej i w koncu
oczekiwane zwiekszenie ptynnosci w systemie bankowym na skutek
obnizonych rezerw obowigzkowych (zwolnione PLN40mld z koricem
kwietnia) oraz dopiero co uruchomionej Tarczy Finansowe]
(dodatkowe PLN 30mld, szacujemy). Przy stabilnej krzywej
niemieckiej 10L spread do niej zawezit sie do nieco powyzej 180pb.
Kluczowe wydarzenia w nadchodzacym tygodniu to kwietniowe
wstepne PMI w Japonii, Australii, strefie euro, Niemczech, Francji, Wik.
Brytanii oraz USA, w drugiej potowie tygodnia. W Niemczech publikuja
ZEW (wtorek) oraz Ifo (pigtek). W Polsce wiele publikacji od danych o
zatrudnieniu w poniedziatek, produkdji przemystowej oraz PPl we
wtorek po sprzedaz detaliczng w $rode, produkcja budowalna oraz
podaz pienigdza M3 w czwartek oraz stope bezrobocia w pigtek. W
USA sprzedaz domoéw istniejacych (wtorek) oraz nowych (czwartek),
zamoéwienia na dobra trwate oraz indeks Uniwersytetu Michigan
(pigtek).

Wptyw na rynek

Nastréj na Swiecie ustabilizowat sie i wyglada na to, ze z fazy
gwattownych wyprzedazy i panicznego poszukiwania ptynnosci
przeszedt w faze poszukiwania atrakcyjnych aktywdw i oceniania
wprowadzonych fiskalnych i monetarnych pakietéw pomocowych.
Rynek FX Podtrzymujemy nasz poglad, ze w $rednim terminie ztoty
moze dalej traci¢ pod wptywem stabych perspektyw wzrostu
gospodarczego, znacznego i zapewne rosngcego rozmiaru programu
skupu obligacji oraz silnie ujemnych realnych stép procentowych z
inflacja pozostajaca powyzej 4,5%. Jeszcze w przysztym tygodniu nie
wykluczamy jednak testowania przez EURPLN 4,50 i tymczasowego
spadku do 4,45. Moga sie do tego przyczyni¢ juz zbyt negatywne
pozycjonowanie oraz przesadzone (wg nas) oczekiwania na stabe
odczyty danych zaplanowane na najblizsze dni.

Stopa procentowa Biorgc pod uwage wyceniang juz skale obnizek stép
i perspektywe wzrostu ptynnosci w najblizszych tygodniach wahania na
krotkim koncu krzywej i zmiany spreaddw asset swap moga by¢ ciekawe
- rentownosci obligacji moga spas¢, a IRS i FRA wzrosna¢ (spychajac
spready asset swap do zera). Dlugi koniec moze pozostac stabilny dzieki
trwajagcemu programowi skupu obligacji przez NBP, ktéry skutecznie
ogranicza potencjat do wzrostu rentownosci. Naszym zdaniem spadek
10-letniego IRS jest juz przesadzony i spodziewamy sie odbicia, by¢ moze
nawet do 1.0% (+ 27 pb).
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EURPLN i niemiecki indeks gietdowy DAX
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OST.
KRAJ WSKAZNIK OKRES L
CET RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (20 kwietnia)
08:00 DE PPI 1l % r/r -0,8 - -04
10:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw I} % r/r 6,6 7,0 7.7
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw 1l % r/r 0,8 0,8 1,1
WTOREK (21 kwietnia)
11:00 DE Indeks ZEW-oczekiwania \% -41,0 - -49,5
10:00 PL Produkcja przemystowa [} % r/r -4,5 1,4 4,8
10:00 PL PPI 1] % r/r -0,5 -0,9 0,1
16:00 us Sprzedaz doméw Il min 535 577
SRODA (22 kwietnia)
16:00 EZ Nastroje konsumentow \% pkt -19,8 - -11,6
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, ceny state ] % r/r -1,8 -0,8 9,6
13:00 us Whnioski o kredyt hipoteczny \Y% % - - 73
CZWARTEK (23 kwietnia)

10:00 EZ Wstepny PMI-przemyst \% pkt 38,5 - 44,5
09:30 DE Wstepny PMI-przemyst Y pkt - - 45,4
08:00 DE GfK nastroje konsumentéw V pkt -1,8 - 2,7
14:00 PL Minutes z kwietniowego posiedzenia RPP

10:00 PL Produkcja budowlana ] % r/r 2,5 -0,5 5,5
14:00 PL M3 podaz pienigdza ] % r/r 9,6 10,0 9,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 4500 - 5245
16:00 us Sprzedaz nowych doméw 1l tys. 661 - 765
15:45 us Wstepny PMI-przemyst \Y% pkt - - 48,5

PIATEK (24 kwietnia)

10:00 DE Indeks Ifo \ pkt 80,0 - 86,1
10:00 PL Stopa bezrobocia I} % 5,6 5,5 5,5
14:30 us Zamaoéwienia na dobra trwate Il % -11,0 12
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Michigan \% Pts 69 71

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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