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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Dwutygodnik ekonomiczny
Przyptyw ztych danych

Kluczowe wydarzenia najblizszych dwdch tygodni

e Im wiecej pojawia sie nowych danych, tym czesciej wida¢ w nich efekt zderzenia ze
skutkami koronawirusa. Krajowe wskazniki opublikowane ostatnio tez potwierdzaja, ze
zmierzamy w strone gtebokiej recesji, ktérej dotek zapewne przypadnie na Il kw. 2020.

e W kalendarzu na najblizsze dwa tygodnie sporo publikacji za granica (finalne indeksy
PMI, w USA pierwszy szacunek PKB za | kw. i kwietniowe zatrudnienie poza
rolnictwem), ale tez posiedzenia Fed i EBC. W kraju kalendarz prawie pusty: jedyne
publikacje to PMI (4 maja) i rezerwy walutowe NBP (7 maja). Posiedzenie RPP, ktére
wczesniej planowano na 5-6 maja przetozono na 28/05. Troche wiecej moze sie dziac
w krajowej polityce - tuz po majéwce powinna sie rozstrzygna¢ kwestia terminu i
sposobu przeprowadzenia wybordw prezydenckich.

o Kwietniowy PMI dla polskiego przemystu zapewne mocno spadnie, testujgc albo nawet
przebijajgc dno z 2009 r. - podobnie jak zrobity indeksy w Europie i jak zachowaly sie
indeksy koniunktury GUS. Jeszcze wiekszy spadek aktywnosci ma miejsce w ustugach,
ale ten wskaznik nie jest liczony dla Polski.

e Ze strony Fed i EBC nie spodziewamy sie na najblizszych posiedzeniach istotnych
zmian polityki po tym, jak oba banki zaimplementowaty juz mocng stymulacje w
ostatnich tygodniach.

Whnioski rynkowe

e Wcigz widzimy wieksze szanse, Zze EURPLN w najblizszych tygodniach wzrosnie powyzej
4,60 niz ze spadnie ponizej 4,50. Ostabieniu ztotego moze sprzyja¢ powrdt gorszych
nastrojow na gietdach (wydaje nam sie, ze ostatnia fala optymizmu juz sie wyczerpuje i
czas na korekte) i na rynkach wschodzacych (mocny dolar) oraz duza skala ekspansiji
monetarnej (rekordowo niskie stopy realne, szybkie tempo zwiekszania bilansu NBP).

e Na rynku dtugu rentownosci obligacji, szczegdlnie na krétkim koncu krzywej, bedg pod
presjg duzego zastrzyku ptynnosci, jaki trafi do sektora bankowego w najblizszych
tygodniach (obnizenie rezerwy obowigzkowej, uruchomienie tarczy PFR).
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Ostatni tydzier w gospodarce

W ostatnim tygodniu dane nam byto zapozna¢ sie z waznymi danymi
pokazujgcymi wptyw dwutygodniowych ogranicze w dziatalnosci
gospodarczej. Wiekszos$¢ statystyk zaskoczyta w doét. Spadki pewnie
jeszcze pogtebig sie w kwietniu i potwierdzg, ze Il kw. 2020 zanotuje
gteboki spadek PKB.

Produkcja przemystowa spadfa w marcu o 2,3% r/r wobec lutowego
odczytu +4,9% r/r. Po odsezonowaniu, spadek wynidst 4,8% r/r wobec
3,2% poprzednio. Polski przemyst wyraznie odczut zaburzenia
wywotane pandemig, przy czym w czesci dziatdw wystapity przestoje a
niektdre zobaczyty wzmozony popyt. Marcowe dane nie ujawnity w
pei szoku, restrykcje wprowadzono w pofowie miesigca. Zaktadamy,
ze spadek produkcji moze przekroczy¢ 10% r/r w kolejnych
miesigcach. Wiecej napisalismy w Komentarzu ekonomicznym.

Produkcja budowlana wzrosta w marcu o 3,5% r/r, wiecej od
oczekiwan. Po odsezonowaniu wzrost byt stabszy niz w styczniu i
lutym, ale jednak wcigz dodatni. Sektor ma problem z ubytkiem
pracownikéw zdolnych do pracy, w srednim okresie moze by¢
chroniony przed zatamaniem popytu przez rzadowy program
inwestycji. Wigecej w Komentarzu ekonomicznym.

Sprzedaz detaliczna w cenach statych spadta w marcu o 9% r/r,
podczas gdy rynek spodziewat sie spadku o0 5,2% r/r a my o 4,2% r/r.
Wiele kategorii doznato ogromnego spadku sprzedazy w zwigzku z
wprowadzeniem restrykcji w poruszaniu sie i prowadzeniu
dziatalnosci, a wyzsze wydatki na zywnos¢ i leki tylko w niewielkim
stopniu wsparty faczny wynik. Naszym zdaniem nastepne miesigce
pokazg jeszcze wieksze spadki sprzedazy detalicznej. Wiecej
szczegdtow w Komentarzu ekonomicznym.

Zatrudnienie w sektorze firm spadto w marcu o 0,5% m/m (-34 tys.),
co jest najgorszym odczytem dla marca odkad sg dostepne dane
(wczesne lata 90-te). Ta statystyka uwzglednia jednak jedynie firmy
zatrudniajgce 10+ osdéb, wiec pomijajg wiele matych mocno
dotknietych skutkami koronawirusa, np. restauracje i handel
detaliczny. Ponadto, do te] liczby nie wilicza sie pracujgcych na
umowach cywilnoprawnych, ktérzy zwykle sg pierwsi w kolejce do
zwolnien. O ile powyzsze liczby opisujg $rednie zatrudnienie w
przeliczeniu na pete etaty (czyli z odjeciem 0s6b na kwarantannie,
bezptatnych  urlopach,  zwolnieniach  lekarskich i  zasitkach
opiekunczych), to zwykia liczba pracujgcych pokazata spadek o 14 tys.
m/m. Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w marcu 5,4%, czyli
mniej niz 55% z lutego. Szczegdtowe statystyki pokazaty mocny
spadek liczby nowych rejestracji (-25 tys. r/r), wyrejestrowan (-46,5
tys.), wyrejestrowan ze wzgledu na uzyskanie pracy (-16,3 tys.) oraz
liczby nowych ofert pracy (-51,3 tys.). Wzrost ptac spowolnit w marcu
do 6,3% r/r z7,7%.

Wskazniki optymizmu w biznesie i konsumpcji obnizyly sie do
najnizszych pozioméw w historii. Przedsiebiorcy donosza, ze
stabilnos¢ ich firm jest zagrozona w 17% (przemyst) do 36%
(transport) przypadkdéw, a kolejne 45-56% deklaruje powazne
konsekwencje epidemii dla ich dziatalnosci. Wsrdd hoteli i restauracji
66% obawia sie o stabilnos¢ firmy. W kwietniu respondenci obcieli
swoje zamodwienia 0 22-39%, podczas gdy zamoéwienia ich klientdw
spadly o 26-38%. Plany inwestycyjne zostaty obnizone o 30-40%
wobec poczatku roku. Wsréd konsumentéw 19% zdecydowanie
obawia sie utraty pracy lub zamkniecia dziatalnosci, 44% traktuje
epidemie jako duze zagrozenie dla swojej sytuacji finansowej.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w marcu o 11,8% r/r, o wiele wiecej niz
oczekiwano i wobec Ilutowego odczytu 94% r/r. Czesciowo
odpowiadata za to stabos¢ ztotego, ale wsrdd przyczyn wskazalibysmy
réwniez: wyzszy popyt firm na kredyty ptynnosciowe, wakacje
kredytowe dla firm i gospodarstw domowych, bankowe zakupy
papieréw  skarbowych (prawdopodobnie od TFl, ktére duzo
wyprzedawaly). Naszym zdaniem wzrost kredytu pozostanie
przyduszony w najblizszych miesigcach, podczas gdy podaz pienigdza
M3 bedzie rosta solidnie dzieki stymulacji fiskalnej.
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Zmiana produkcji w marcu 2020 r. w wybranych kategoriach, % r/r,
ceny biezgce
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Produkcja i sprzedaz detaliczna, % r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN pozostat w przedziale 4,50-4,60 dzieki wahajgcym
sie w trendzie bocznym $wiatowym indeksom gietdowym, obnizajagcemu
sie indeksowi VIX i mimo dalszego umocnienia dolara. Kursy GBPPLN
i CHFPLN byty wzglednie stabilne, a USDPLN odbit do 4,20 z 4,15.

W przypadku innych kurséw CEE, EURHUF oraz EURCZK zmieniaty sie
podobnie jak EURPLN. USDRUB byt wyraZnie bardziej zmienny wskutek
mocnych wahan cen ropy.

Stopy procentowe [RS i rentownosci spadly w pierwszej czesci tygodnia,
a w kolejnych dniach wystapita lekka korekta. Trend spadkowy zostat
wsparty przez decyzje Ministerstwa Finanséw o odwotaniu planowanej
na ostatni tydzien kwietnia aukcji obligacji. Polski dtug radzit sobie lepiej
niz Bund i 10-letni spread obnizyt sie przejsciowo do 173 pb. 5- oraz 10-
letnie spready asset swap lekko spadty.

Kluczowe wydarzenia najblizszych dwdéch tygodni to decyzje EBC i Fed
oraz publikacje danych z USA, szczegdlnie pierwszy szacunek PKB za
| kw. i odczyty z ryku pracy. W Polsce, poznamy PMI dla przemystu.

W marcu, Fed dwukrotnie obnizyt stopy procentowe i znaczaco zwigkszyt
program skupu aktywdw. EBC nie zmienit stop, ale zdecydowat, ze bedzie
kupowat wiecej obligacji panstw strefy euro. Od tego czasu, napiecie na
globalnym rynku wyraznie opadto i mniejsza jest potrzeba zwiekszenia
skali stymulacji w celu poprawy nastrojow. Nie spodziewam sie, wiec by
w ostatnim tygodniu kwietnia banki centralne podjety zdecydowane
dziatania, amunicja zostanie zostawiona na pozniej.

Wptyw na rynek

Po odbiciu rozpoczetym w potowie marca, gtéwne globalne indeksy
gietfdowe ustabilizowaly sie. Inwestorzy skupili sie na informacjach, ktére
mowity, ze w niektérych regionach $wiata tempo rozprzestrzeniania sie
koronawirusa spada oraz na dodatkowych programach wsparcia, jakie
zostaly ogtoszone przez panstwa oraz banki centralne. Niektére kraje
zaczety rozwazac rozluznienie restrykcji, ale najwyraZniej okolicznosci
te moga nie wystarczy¢, aby po okresie stabilizacji pchna¢ ceny akdji
jeszcze wyzej. Miedzynarodowa Organizacja Zdrowia twierdzi, ze jesienig
moze wystapic jeszcze jedna fala infekdji i wczesniej czy pdzniej inwestorzy
moga zdac sobie sprawe, ze kwietniowy wzrost indekséw gietdowych
mogt by¢ przedwczesny.

Rynek FX Podtrzymujemy nasz poglad, ze w najblizszych tygodniach
EURPLN raczej odbije powyzej 4,60 niz spadnie ponizej 4,50. Globalne
odreagowanie po marcowej fali awersji do ryzyka wydaje sie stabnac i
w krétkim terminie moze zosta¢ wznowiona fala spadkowa na gietdach.
Ostatnio ztoty stracit swojg przewage realnych stép procentowych w
relacji do innych walut CEE i jest teraz najmniej atrakcyjny w regionie
w tym ujeciu. Moze to sprawi¢, ze EURPLN bedzie bardziej sktonny do
wzrostu w przypadku kolejnej fali awersji do ryzyka i mniej chetny do
spadku jesli nastréj bedzie spokojny.

Stopa procentowa Rentownosci obligadji ulegty lekkiej korekcie i wg
nas w najblizszych dniach notowaniach mogg przebiega¢ wedtug takiego
schematu - trend spadkowy bedzie przerywany krétkimi korektami.
Od poczatku maja, spada rezerwa obowigzkowa dla bankdw, co uwolni
ok. 40 mld zt, a w ocenie rynku podaz obligacji na oficjalnych aukcjach
pozostanie niska. Wyglada na to, ze resort finanséw, bank BGK oraz
NBP zacie$nity wspétprace w celu sfinansowania rosnacych potrzeb
pozyczkowych poprzez emisje prywatne (private placement), pomijajac
rynek miedzybankowy. Nieréwnowaga popytu i podazy moze sig wiec
w najblizszym czasie powiekszy¢, pomagajac rentownosciom pozostac
na niskich poziomach. Tymczasem trend spadkowy IRS moze zwolni¢
prowadzac do wzrostu spreadu asset swap.
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EURPLN i niemiecki indeks gietdowy DAX
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OST.
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
CET RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (27 kwietnia)
15:00 RU Sprzedaz detaliczna I % r/r 2,6 - 4,7
WTOREK (28 kwietnia)
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw [\ pkt 87,8 - 120,0
SRODA (29 kwietnia)

14:30 us Pierwszy szacunek PKB | kw. % kw./kw. -3,7 - 2,1

16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw I % m/m -12,5 - 2,4

20:00 us Decyzja Fed % 0,0 - 0,0

CZWARTEK (30 kwietnia)

8:00 DE Sprzedaz detaliczna I % m/m -84 - 1.2

13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0.0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 3250 - 4427
PIATEK (1 maja)

PL Dzierh wolny
16:00 us ISM - przemyst I\ pkt 36,7 - 49,1
PONIEDZIALEK (4 maja)

3:45 CN PMI - przemyst \% pkt - - 50,1

9:00 PL PMI - przemyst \Y pkt - 35,3 42,4

9:55 DE PMI - przemyst \% pkt 45,5 - 34,4

10:00 EZ PMI - przemyst I\ pkt 44,7 - 33,6
SRODA (6 maja)

8:00 DE Zamdwienia przemystowe I % m/m - - -1,4

9:55 DE PMI - ustugi \Y% pkt 34,3 - 159

10:00 EZ PMI - ustugi I\ pkt 28.4 - 11,7

14:15 usS Raport ADP \% tys. -150 - -27

CZWARTEK (7 maja)

4:00 CN Eksport % % r/r - - -6,6

15:00 RU CPI \% % r/r 2,7 - 2,5
PIATEK (8 maja)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Y tys. -190 - -701

14:30 us Stopa bezrobocia IV % 3,8 - 4.4

Zrédho: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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