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Tygodnik ekonomiczny

Resztki wzrostu

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o W nachodzacym tygodniu pojawi sie sporo danych inflacyjnych - m.in. w USA (pn), Wzrost PKB Polski
krajach europejskich (pn-pt), w tym réwniez w Polsce (pt). Ale inflacja nie jest teraz
kluczowym zmartwieniem bankéw centralnych ani rzaddw, tylko to jak podtrzymac 6 -

firmy i gospodarki przy zyciu. Szczegdlnie, ze pomiar inflacji w czasach lockdownu rodzi
problemy i jest mniej doktadny/wiarygodny. Dlatego istotniejsze bedg informacje nt.
aktywnosci gospodarczej. Z wazniejszych publikacji za granicg warto wymieni¢ wstepne
dane o PKB za | kw. w europejskich gospodarkach (pt), marcowe dane o handlu
zagranicznym w réznych krajach (pn-pt), kwietniowg produkcje i sprzedaz w USA (pt).
Zte (i bardzo zte) wiadomosci dot. | potowy roku wydajg sie juz w duzym stopniu
wycenione przez rynki i dopiero pogorszenie perspektyw dot. wychodzenia z kryzysu
moze moim zdaniem przynie$¢ powrdt ztych nastrojéw globalnie.
Na krajowym podworku trzy publikacje: bilans ptatniczy za marzec (czw) oraz CPI za
kwieciert i PKB za | kw. (pt). Bilans pfatniczy pokaze naszym zdaniem poczatek
hamowania w eksporcie i imporcie, silniejszy w tym drugim przypadku, co przetozy cie
na dalszg poprawe nadwyzki w handlu towarami (przy czym nasza prognoza salda
obrotéw biezacych jest ponizej konsensusu). Inflacia CPlI spadta w kwietniu wg
wstepnego odczytu do 3,4% r/r, gtéwnie dzieki nizszym cenom paliw. Jesli w pigtek nie
bedzie rewizji tych danych, oznaczatoby to stabilizacje inflacji bazowej na wysokim
poziomie 3,6% r/r, co moze by¢ czedciowo efektem problemdéw z pomiarem cen kiedy = Wyréwnany sezonowo, % kw/kw
czesci gospodarki sg wytgczone (i np. przyjmowania zmiany m/m zgodnej z odczytem z
ub.r.). Jednak wcigz spodziewamy sie szybkiego spadku inflacji w dalszej czesci rokuy,
szczegblnie po odmrozeniu handlu i sektoréw ustugowych, ktére zaczng walczy¢ Zrddio: GUS, Santander
cenami z ostabieniem popytu. Wzrost PKB w | kw. wyniést wg nas 0,9% r/r, co
oznaczatoby spadek o ponad 1% kw/kw po korekcie sezonowej Konsensus rynkowy
jest nieco wyzej. Na razie nie poznamy struktury PKB (te informacje dopiero 29/05), ale
mozna podejrzewal, ze w pierwszej kolejnosci ucierpiata konsumpcja prywatna i
ustugi. Wszyscy juz chyba zdajg sobie sprawe, ze spadek PKB w Il kw. bedzie
nieporéwnanie gtebszy.
e Po wyborach prezydenckich 10 maja, ktére w praktyce sie nie odbeda, wyjasnienie co

dalej w tym temacie zajmie pewnie kilka tygodni, a w miedzyczasie zagadnienia

polityczne moga zejs¢ na (jeszcze) dalszy plan. Wg przedstawicieli rzadu nowe wybory

prezydenckie moga zostac zorganizowane w ciggu 60 dni.

— Niewyréwnany sezonowo, % r/r

Whnioski rynkowe

e W ostatnich 2 tygodniach zioty zachowywat sie gorzej niz wiekszos¢ walut EM i
uwazamy, ze z przedziatu 4,50-4,60 EURPLN raczej wytamie sie géra niz dotem w
najblizszym czasie.

e Na rynku obligacji zréznicowana dynamika na przeciwlegtych koricach krzywej - o ile
krotki koniec pozostaje nisko i moze jeszcze spas¢ pod wpltywem zwiekszajacego sie
zalewu nadptynnosci (w miare jak PFR i BGK bedg ,wtfacza¢” do systemu coraz wiecej
srodkéw dla firm) to rentownosci 10L stopniowo podchodza w gore i naszym zdaniem
moga jeszcze nieco wzrosna¢, zblizajac sie do 1,6% przy dalszym spadku popytu
inwestoréw  zagranicznych. Ograniczeniem dla wzrostéw rentownosci jest skup
obligacji przez NBP, dlatego znaczacej wyprzedazy nie zaktadamy.
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Ostatnie dwa tygodnie w gospodarce

W mijajacym tygodniu Komisja Europejska wypuscita wiosenne prognozy
ekonomiczne ze wskazaniem, ze w 2020 r. dojdzie do najgtebszej recesji w
historii UE i powaznego napuchniecia deficytéw fiskalnych. Aktualizacja
Programu Konwergencji dla Polski pokazata troche tagodniejszy scenariusz.
Polski PMI spadt w kwietniu nizej niz oczekiwano a w bezrobociu wystapit
rekordowy wzrost m/m. Paru cztonkéw RPP wspomniato o mozliwych
podwyzkach stép gdy sytuacja gospodarcza bedzie pod kontrola.

Komisja Europejska przyjeta, ze gospodarka europejska wyjdzie ze stanu
hibernacji w Il pot br. i zaktada, ze w 2021 nie uda sie powrdci¢ do punktu
sprzed pandemii ani pod wzgledem PKB ani zatrudnienia. Sredni wzrost
PKB w UE w 2020 r. ma wynie$¢ -7,4% (w przysztym +6,3%), przy czym
Polska bedzie ,liderem wzrostu” (-4,3%). KE zaktada wzrost stopy
bezrobocia w UE o $rednio 2,3pp do 9,0%, zatozony przyrost o 4,2pp w
Polsce (do 7,5%) ma by¢ drugim najwyzszym po Hiszpanii. W 2020 r. ma
doj$¢ do olbrzymiego rozrostu deficytéw fiskalnych, $rednio w UE z 0,6%
PKB do 8,3% a prognozowany dla Polski deficyt 9,5% (uwzgledniajacy
czedciowo bezzwrotne pozyczki z PFR) ma by¢ czwartym najwiekszym w
Unii po Witochach, Hiszpanii i Frangji. Prognozy Komisji sg zblizone do
naszych prognoz zaprezentowanych w ostatnim MAKROskopie, ktéry
opublikowali$my w tym tygodniu.

Rzadowa Aktualizacja Programu Konwergencji zaktada spadek PKB o
3,4% w tym roku, wzrost deficytu do 8,4% PKB a dtugu liczonego w
metodologii unijnej do 55,2% PKB. Konsumpcja prywatna ma sie obnizy¢ o
3%, a inwestycje ogdtem o 11,4%. Przyjeto, ze inwestycje publiczne maja
wcigz wynosi¢ 4,3% PKB, tj. spadng w br. 0 0,3%, tak jak nominalny PKB.

Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt w kwietniu z 42,4 pkt do 31,9
pkt, najnizszego poziomu od kiedy dostgpne sg dane (czerwiec 1998).
Miesieczny spadek byt tez rekordowy. Subindeksy produkcji, nowych
zamowien czy zapasow pozycji zakupionych i czasu dostaw tez osiggnety
swoje najnizsze poziomy w historii, niewiele zabrakto tez indeksowi
zatrudnienia. Spadek PMI byt spowodowany dziataniami wprowadzonymi w
celu walki z koronawirusem i mamy nadzieje, ze silne spadki szybko sie
skonczg wraz ze stopniowym znoszeniem ograniczen. Negatywny wptyw
epidemii bedzie sie jednak prawdopodobnie utrzymywat przez co najmniej
kilka kwartatow.

Minister Pracy Marlena Malag powiedziata, ze w kwietniu przybyfo ok. 58
tys. bezrobotnych, co wg naszych wyliczen oznacza wzrost stopy
bezrobocia rejestrowanego do ok. 5,7-5,8%, czyli o 0,3-0,4pp. Zwykle w
kwietniu stopa bezrobocia spada o 0,3-0,5pp, a liczba bezrobotnych o ok.
70-80 tys. (w 2018-2019 o ok. 50 tys. z uwagi na wyczerpywanie sie
zasobdw wolnej sity roboczej).

Wg wstepnego odczyty, inflacja CPI spadta w kwietniu do 3,4% r/r z 4,6%,
gtéwnie za sprawg duzo tanszych paliw (-12,9% m/m). Inflacja bazowa
pozostata wg naszych szacunkéw niemal bez zmian wobec 3,6% r/r z
marca, by¢ moze przez problemy z pomiarem cen kiedy czesci gospodarki
s3 wylaczone (GUS moze wuzupetnia¢ brakujace dane poprzednimi
wartosciami, stosowa¢ normalny wzorzec sezonowy; weryfikacja tego
wymaga pefnych danych a to byt dopiero wstepny odczyt). W dalszej czesci
roku spodziewamy sie szybkiego spadku inflacji.

Budzet centralny Polski zakorczyt marzec z deficytem 9,4 mld zt wobec
-3,3 mld zt po lutym. Przyrost deficytu w samym marcu byt wyzszy niz w
okresie 2017-2019, ale bliski dtugoterminowej Sredniej (nieco powyzej 4
mld zb). Wptywy z VAT spadty o ok. 7% r/r, z PIT 0 ok. 10% r/r a z CIT az o
22% r/r. Wydatki nie odbiegaty natomiast zbytnio od wzorca sezonowego,
cho¢ to wg nas niedtugo tez sie zmieni. Spodziewamy sie dalszego spadku
dochodéw budzetowych w kolejnych miesigcach i wzrostu deficytu
finanséw publicznych (GG) nawet powyzej 10% PKB. Wieksza czes$¢ tego
deficytu zostanie jednak zapewne wypchnieta poza sektor centralny.

Jerzy Kropiwnicki z RPP powiedziat, ze w ciggu kilku miesiecy nalezatoby sie
spodziewac¢ podwyzki stép procentowych co najmniej do poziomoéw sprzed
ostatnich cie¢. Wg Kamila Zubelewicza RPP nie powinna byta obnizac¢ stép,
a obecny poziom jest zbyt niski, co jest ryzykiem dla zfotego. Jego zdaniem
rosnie ryzyko, ze w dtugim terminie inflacja bedzie rosnac¢ i wazne jest, aby
Rada szybko zareagowata, by temu zapobiec. Jego postawa spotkata sie z
szorstka krytyka Rafata Sury. Sadzimy, ze jesli gospodarka bedzie od
pofowy br. wychodzi¢ z szoku, to jeszcze w tym roku mogg pojawic sie
pierwsze (nieskuteczne) wnioski o podwyzke stép.
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Prognozy fiskalne: Aktualizacja Programu Konwergencji i prognozy
wiosenne Komisji Europejskiej (% PKB)

Saldo Dtug
sektora GG 2020 2021 sektora GG | 2020 2021
MF -8.4 - MF 55.2* -
KE -9.5 -3.8 KE 58.5 58.3
Santander -10.2 -2.7 Santander 59.6 57.7
* MF nie uwzglednito pozyczek PFR w wyliczeniach dtugu
Zrédio: GUS, Santander
PMI dla polskiego przemystu i produkcja przemystowa
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Rynek walutowy i stopy procentowej

Ostatnie 2 tygodnie na rynkach

Rynek FX EURPLN w ostatnie 2 tygodnie wzrést o 0,5%. Ruch ten odbyt
sie pomimo kontynuacji we wzrostach cen ryzykownych aktywow gdzie
np. europejskie indeksy akcyjne wzrosty ok 3% a indeks VIX obnizyt sie o
2pp. W ramach grupy walut rynkéw wschodzacych tylko waluty krajéw o
stabych fundamentach (Turcja, Brazylia, Argentyna) radzity sobie gorzej od
ztotego. Pomimo stabego zachowania waluty, rynek opcji walutowych
pozostaje spokojny a zmiennosci implikowane sie obnizyty (np. 1M o
0,9pp do 6,8%). Crossy PLN zmienity sie o podobne 0,5% co EURPLN, gdyz
waluty G4 pozostawaty relatywnie stabilne. W regionie CEE, CNB obciat
stopy o 75pb - wiecej niz oczekiwano - do 0,25% a EURCZK nie ulegt
zmianie. Za to EURHUF oraz USDRUB obnizyty sie, odpowiednio, 0 2% i
1%.

Stopy procentowe Rentowno$¢ 10L obligacji wzrastata wiasciwie kazdego
dnia a w 2 tygodnie w sumie o 16pb do 1,53%. 10L IRS réwniez - w sumie
0 9pb do 0,93%. Rentownosci Bunda spadly o 8pb do -0,55% a 10L
spread PL-DE poszerzyt sie do 208pb. Takze kontrakty FRA wzrastaty,
jednak tylko w mijajacym tygodniu (obecnie 9x12 na poziomie 32pb),
podczas gdy w ostatnich dniach kwietnia dziatania zagranicznych
inwestoréw przytrzymaty go nizej przy 20pb. Pod koniec kwietnia
wyemitowano obligacje BGK (7L, 13mild zt) oraz PFR (4L, PLN 16,3mlid z}) z
czego NBP na aukgji 29.04 skupit odpowiednio 8,8mld zt (68%) oraz
3,7mld zt (23%). Uwazamy, ze podobny mechanizm moze by¢ stosowany
w najblizsze] przysztosci: PFR wyemituje obligacje do bankdw, a pdzniej
NBP skupuje nadwyzke.

Kluczowe wydarzenia w nadchodzacym tygodniu to w USA kwietniowa
inflacja (wtorek), sprzedaz detaliczna oraz produkcja przemystowa (pigtek)
oraz majowy odczyt indeksu nastrojow konsumentéw University of
Michigan. W strefie euro poznamy marcowg produkcje przemystowg
(Sroda) oraz wstepny PKB za | kw. (pigtek). Pozostate kraje réwniez
publikujgce wstepny PKB za | kw. w pigtek to Niemcy, Polska, Wegry oraz
Czechy. W Polsce marcowy bilans ptatniczy publikowany jest w srode a w

pigtek finalny odczyt kwietniowej inflacji oraz wspomniany PKB. Prognoza
Santander jest ponizej oczekiwan rynkowych zaréwno dla C/A jak i PKB.

Wplyw na rynek

Po szeregu posiedzen bankéw centralnych G4 i obiecanym dalszym
wsparciu gospodarek, nie jest zaskoczeniem, ze aktywa ryzykowne radzity
sobie dobrze, a niektére indeksy gietdowe (jak NASDAQ) nawet sg juz na
plusie liczac od poczatku roku. Jednak patrzac do przodu, bylibySmy
ostrozni w stosunku do aktywéw ryzykownych gdyz zachowania
niektérych rynkéw nas martwig: futures na stope procentowg Fed
implikujg ujemne stopy procentowe, interwencje walutowe SNB
(Szwajcaria) przyspieszaja, a 10L IT-DE spread rozszerza sie po wyroku
niemieckiego sadu konstytucyjnego.

Rynek FX Ztoty od 2 tygodni zachowuje sie gorzej od podobnych walut
rynkéw wschodzacych i to w otoczeniu pozytywnych nastrojow globalnie.
Wiec pomimo tego, ze pozornie EURPLN wydaje sie znajdowac¢ w range-u
4,50-4,60 wydaje nam sie, ze kurs moze w najblizszej przysztosci wzrosnac
w kierunku 4,60 a nawet go przebi¢. Tanie opcje walutowe powoduja, ze
jest to prawdopodobnie odpowiedni instrument do wyrazenia
negatywnego view. W CEE najwyzsza realng stope majg obecnie Wegry ok
+1,5% a najnizszg Czechy -3,1% co powinno mie¢ wplyw na relatywne
zachowania walut w regionie.

Stopa procentowa Dwie osobne dynamiki mogg ksztattowa¢ polska
krzywa dochodowosci w najblizszym czasie. Rentownosci obligacji na
krotkim koncu moga pozostac nisko lub nawet jeszcze sie obnizy¢ z
obecnych 0,52% gdyz sektor bankowy pozostaje nadptynny a PFR zaczyna
dystrybuowa¢ fundusze do spdtek (na dotychczasowych 2 aukcjach
sprzedat w sumie 34,8mld zh). 2Y IRS moze jeszcze wzrosnac i tym samym
ASW  zmieni znak. Na dtugim koncu krzywej mozemy zobaczy¢
kontynuacje sprzedazy obligacji przez zagranicznych inwestorow a
rentowno$¢ 10L w przedziale 1,55-1,60%. Na 10L wptywa¢ bedzie
dodatkowo pigtkowy odczyt wstepnego PKB za | kw

& Santander

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
WTOREK (12 maja)
14:30 us Inflacja \% % r/r 0,4 1,5
14:30 us Inflacja Y, % m/m -0,7 -04
SRODA (13 maja)
09:00 cz Inflacja Y, % r/r 3,1 34
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m -12,0 -0,1
PL Aukcja zakupu obligacji NBP
CZWARTEK (14 maja)
08:00 DE Inflacja HICP Y % r/r 0,8 0,8
08:00 DE Inflacja HICP Y % m/m 04 0,4
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych 1l min € 580,0 432,3 659,0
14:00 PL Bilans handlowy 1l min € 642,0 642,0 525,0
14:00 PL Eksport 11l min € 18915,0 18915,0 19463,0
14:00 PL Import 11l min € 18470,0 18273,0 18938,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 9 maj tys. 3000,0 3169,0
PIATEK (15 maja)
08:00 DE Wstepny PKB WDA | kw. % r/r -2,0 0,4
09:00 Cz Wstepny PKB SA | kw. % r/r -2,0 2,0
09:00 HU Wstepny PKB | kw. % r/r 2,2 4,5
10:00 PL Inflacja \" % r/r - 3,4 3,4
10:00 PL Wstepny PKB 1 kw. % r/r 1,7 0,9 3,2
11:00 EZ Wstepny PKB SA | kw. % r/r -33 -33
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m -11,0 -84
15:15 us Produkcja przemystowa SA \% % m/m -11,4 -54
16:00 us Wstepny Indeks Michigan \ pkt 67,5 71,8

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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