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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Liczenie strat, wypatrywanie odbicia

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

W tym tygodniu najwazniejsze wydajg sie wstepne PMI dla strefy euro. Kwietniowe indeksy
wskazywaty na mocne pogorszenie aktywnosci i rynek czeka chocby na spowolnienie
spadkéw. Poza tym, poznamy dane z rynku nieruchomosci USA i minutes z posiedzenia
FOMC. Na wtorek zaplanowane jest wystapienie szefa Fed Jerome'a Powella. Ostatnio
podkopywat on wiare w szybkie odbicie gospodarcze, czym mocno zepsut nastroje rynkowe
i w tym tygodniu prawdopodobnie nie zmieni retoryki.

W Polsce sporo waznych danych za kwiecien - produkcja przemystowa, budowlana,
sprzedaz detaliczna, dane z rynku pracy i inflacja bazowa oraz PPI. Poniewaz w maju
niektére dziaty gospodarki zaczely sie otwiera¢, to mozliwe, ze kwieciert wyznaczy dotek
koniunktury. Oczekujemy dwucyfrowych spadkéw produkdji przemystowej i sprzedazy
detalicznej, podczas gdy budownictwo powinno pozosta¢ wzglednie odporne. Ciekawe
powinny by¢ réwniez dane z rynku pracy, w szczegdlnosci dotyczace zatrudnienia.
Prognozujemy wyrazny spadek. Spodziewamy sie tez nizszej dynamiki ptac, ale tu mozliwe
s zaskoczenia - przyktad USA pokazat, ze mocne redukcje zatrudnienia mogg prowadzi¢
do wzrostu $rednich wynagrodzen.

Waznym tematem pozostang liczby dotyczace epidemii - najnowsze sugeruja spadek
liczby zachorowan w jednych regionach kraju, ale niestety na wzrost w innych. W efekcie
Polska pod wzgledem zachorowan zaczeta sie wyrdznia¢ negatywnie na tle regionu i
gtéwnych gospodarek UE.

Whnioski rynkowe

EURPLN w koncu zblizyt sie do naszego celu 4,60, o ktérym wspominalismy juz od kilku
tygodni. Utrzymujemy negatywne nastawienie jesli chodzi o perspektywy ztotego i
oczekujemy jego ostabienia w krétkim terminie.

Polskie obligacje zyskaty znaczaco, ale towarzyszyty temu raczej niewielkie obroty. Wedtug
nas, spread do Bunda zawezit sie w ostatnich tygodaniach zbyt mocno i stad oczekujemy
wzrostu rentownosci polskich obligacji w najblizszych dniach.
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Produkgcja i sprzedaz detaliczna, % r/r
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Ostatni tydzier w gospodarce

Wstepne dane o PKB w | kw. 2020 r. potwierdzity, ze recesja
rozpoczeta sig od spadku o 0,5% kw/kw w ujeciu odsezonowanym. W
ujeciu r/r wzrost PKB zwolnit do 1,9% r/r z 3,2% r/r w IV kw. 2019 r.
Konsensus wynosit 1,7%, a nasza prognoza 0,9%. Odczyt za pierwsze
trzy miesigce br. jest najstabszym wynikiem od Il kw. 2013 r. W Il kw.
br. Wzrost moze wedtug naszych szacunkow wynies¢ -12% kw/kw i
ponizej -10% r/r.

Ogodlnie, dane potwierdzity, ze juz w | kw. - kiedy tylko dwa ostatnie
tygodnie dotkniete byty natozonymi ograniczeniami spotecznymi i w
dziatalnosci firm - nastgpito znaczace (aczkolwiek nie tak silne jak
oczekiwaliémy) spowolnienie. Sadzimy, ze najmocniej ucierpiaty
konsumpcja prywatna i ustugi. Petne dane o PKB za | kw. br. wraz ze
strukturg zostang opublikowane 29 maja.

Kwietniowa inflacja zostata potwierdzona na 3,4% r/r. Rozbicie na
poszczegdlne kategorie nie wskazato dominacji presji na spadek cen w
gospodarce i trudno takie obszary wskaza¢, poza spadkami cen paliw,
ksigzek i ubezpieczen. Ceny ustug ogdtem wzrosty o 1,4% m/m i ich
wzrost w ujeciu rocznym pozostat bez zmian na 6,5% r/r. Sadzimy, ze
stabilizacja cen w wielu kategoriach to pochodna problemdéw z ich
pomiarem. Prawdopodobnie problemy te wkrétce sie zakoncza wraz z
luzowaniem ograniczen zwigzanych z Covid-19 i ponownym
otwieraniem wielu dziatalnosci gospodarczych. Sadzimy, ze GUS
zdecydowat uzy¢ typowych wzorcéw sezonowych lub utrzymac roczne
stopy wzrostu bez zmian w kategoriach, dla ktérych trudno byto
uzyska¢ ceny. Skutkiem sg nieintuicyjne odczyty typu +0,4% m/m w
restauracjach i hotelach, +2,2% w turystyce zorganizowanej, +24,8% w
ustugach transportowych. Spodziewamy sie spadku inflacji CPl w
kolejnych miesigcach, do ok. 1,5% w grudniu. Szacujemy kwietniowg
inflacje bazowa na 3,4% wobec 3,6% r/r w marcu.

W marcu wynik na rachunku obrotéw biezacych wykazat znaczaca
poprawe do 24 mid € z 09 mld € w lutym, podczas gdy rynek
oczekiwat 0,9 mld €. Zaskoczenie wynikato ze znacznej poprawy na
rachunku dochodéw pierwotnych. Poprawa salda dochoddéw
pierwotnych wzieta sie z olbrzymiego spadku rozchoddw, ktére
wyniosty zaledwie 125 min € przy $redniej miesiecznej z 2019 r. na
poziomie 2920 min €. Wedtug NBP ta liczba byta wynikiem zatozonego
pogorszenia sie zyskéw zagranicznych firm wobec wprowadzonych
ograniczen epidemicznych. Bank centralny zaznaczyt w komentarzu,
ze jest to oszacowanie oparte na fragmentarycznych danych. Ta
sytuacja moze sie naszym zdaniem powtarzac w kolejnych miesigcach.

Eksport spadt o 7,5% r/r a import 0 4,5%, a za nizszymi obrotami staty
przede wszystkim samochody i czesci do nich oraz nizszy import ropy.
Dane GUS o handlu zagranicznym opublikowane wczesniej w ciggu
dnia sugerujg, ze w marcu doszto do silnego spadku eksportu do
Witoch, Frandji i Holandii (by¢ moze réwniez Hiszpanii, skoro wypadta z
listy 10 czotowych odbiorcéw). Spodziewamy sie pogtebienia spadkow
w eksporcie i imporcie towaréw w kolejnych miesigcach. W marcu
doszto tez do wyraznego pogorszenia strumieni ustug: eksport spadto
10,6% r/r a import o 14,7%.

W I kw. 2020 r. Srednie ptace w gospodarce narodowej urosty o 7,7%
r/r, od drugiego kwartatu 2008 r. Spodziewamy sie jednak wyraznego
spowolnienia w zwigzku z efektami epidemii.

Obnizka stopy referencyjnej o 50 pb w marcu przeszta stosunkiem
gtoséw 6:3. Przeciwko obnizce byli . Hardt, K. Zubelewicz i J.
Kropiwnicki. Inny cztonek grona jastrzebi, E. Gatnar byt nieobecny. Co
ciekawe, ci sami trzej czlonkowie gtosowali za mocniejszym cieciem
stopy rezerw obowigzkowych, do 0,25% (ostatecznie obnizono jg do
0,50% z 3,50%). Trzy tygodnie pdzniej stopa referencyjna zostata
obnizona o kolejne 50 pb. Z ostatnich wypowiedzi cztonkéw RPP
wynika, ze poparcie dla dalszego luzowania polityki pienieznej jest
mate. Moze sie to zmieni¢ jesli tempo wychodzenia z recesji bedzie
wolniejsze niz sie oczekuje, ale na razie zakladamy, ze stopy NBP
pozostang bez zmian do konca roku.
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Wzrost PKB w Polsce
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Struktura inflacji, % r/r

5 - EEE 7ywno$¢, napoje; tyton
uzytkowanie mieszkania
4 W transport
3 tgcznosc
pozostate towary i ustugi
2 | =——CPl
1

-2
nwmwmw o O O O™~ DMNSNDMSNOWOWOwOowo oy Oy o O
i e =B e SO s
T o ST LT a2 2
S =08 3208 2 =0d 32 o 2 2 o & 2

Zrodfo: GUS, Santander

Saldo obrotéw biezgcych, 12m suma, min €
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Cytat tygodnia:

tukasz Hardt, cztonek RR, 12 maja, PAP: Jako Rada musimy bacznie
obserwowac efekty podjetych juz w marcu i kwietniu decyzji i nie
podejmowac w najblizszym czasie pochopnych dziatan. W reakcji na
gospodarcze skutki pandemii polityka pieniezna NBP (...) musiata
zosta¢ ztagodzona, ale podstawowa stopa procentowa nie powinna
by¢ obnizana az 0 100 punktéw bazowych.

Eryk ton, czionek RPP, 13 maja, PAP: Nizsze stopy procentowe
powinny by¢ utrzymywane tak dtugo, dopdki nie bedziemy mieli
pewnosci, ze polska gospodarka wraca na sciezke szybkiego wzrostu
gospodarczego. 11 maja, PAP: Obecnie nie ma potrzeby dalszego
obnizania stép procentowych.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Zmiennos$¢ na polskim rynku walutowym utrzymata sie na
niskim poziomie. EURPLN lekko wzrdst do 4,57 pod wptywem pogorszenia
nastroju na $wiecie. Indeksy gietdowe spadty bowiem inwestorzy zdali
sobie sprawe, Zze ozywienie gospodarcze mogto by¢ wyceniane zbyt
optymistycznie, a Jerome Powell powiedziat, ze odradzanie sie wzrostu
gospodarczego moze by¢ powolne, a ujemne stopy procentowe Fed
na razie nie wchodza w gre. Stabszy popyt na ryzykowne aktywa i niezbyt
gotebie sygnaty z FOMC umocnity dolara i kurs USDPLN wzrést powyzej
4,24 (nowe majowe maksimum). CHFPLN wzrést do ok. 4,35 (najwyzej
od poczatku kwietnia), podczas gdy GBPPLN spadt do 5,15 z 5,20.
Ztoty radzit sobie lepiej niz inne waluty CEE. EURHUF wzrdst o ok. 1,5%
do 355, EURCZK o 1,3% do 27,6, a USDRUB o 1,1% do 74,3. Patrzac
szerzej, kursy EURHUF i USDRUB pozostaja blisko dolnych ograniczen
konsolidacji, w ktérych poruszajag sie od potowy marca, podczas gdy
EURCZK jest raczej blizej gérnej granicy swojego pasma wahan.

Stopy procentowe Zmiany zanotowane w mijajgcym tygodniu na polskim
rynku stopy procentowej w duzej mierze byly efektem niskiej ptynnosci,
ktéra pozwolita rentownosciom istotnie sie obnizy¢: o 5 pb na krétkim
koncu i do 20 pb na dtugim koricu. IRS spadty mniej i w efekcie spread
asset swap zawezit sie: 10-letni do ok. 50 pb. Polski dtug radzit sobie
lepiej niz obligacje Niemiec oraz USA, ktére przejsciowo stracity po
wypowiedziach cztonkdéw FOMC wskazujacych, ze ujemne stopy
procentowe Fed sg raczej mato prawdopodobne. W efekcie, 10-letni
spread rentownosci Polska-Niemcy zawezit sie do 180 pb, najnizej od
konca kwietnia.

NBP skupit obligacje za ok. 9,4 mid zt, z czego jedynie 100 min zt
dotyczyto obligacji rzadowych (DS1023), a reszta wyemitowanych w
ostatnich tygodniach przez BGKi PFR obligacji, z ktérych finansowane
sg programy wsparcia gospodarki. Byfa to juz szésta aukcja odkupu,
po ktérej wartos¢ polskiego programu QE przekroczyta 72 mid zt.
Kluczowymi wydarzeniami nadchodzacego tygodnia moga by¢ odczyty
majowych indekséw nastroju ze strefy euro oraz Niemiec: ZEW i PMI.
Inwestorzy bedg szukac sygnatéw, ze tempo hamowania gospodarki
przynajmniej traci na sile. Po zesztotygodniowych wypowiedziach szefa
Fed, nie sgdzimy, by publikacja minutes z ostatniego posiedzenia FOMC
wptyneta znaczaco na rynek.

W Polsce poznamy pierwsze dane za Il kw., ktére mogg pomdc ocenic
gdzie wypadnie dofek recesji.

Wptyw na rynek

Rynek FX EURPLN w koncu zblizyt sie do naszego celu 4,60, o ktérym
wspominalismy juz od kilku tygodni. Utrzymujemy negatywne nastawienie
jesli chodzi o perspektywy ztotego i oczekujemy jego osfabienia w krétkim
terminie. Nastrdj na Swiecie moze stac sie jeszcze bardziej niestabilny i
ostatnia przejsciowa wyprzedaz na gietfdach moze sprawi¢, ze inwestorzy
bedg bardziej ostrozni. Od poczatku maja, jedynie brazylijski real i
argentynskie peso stracity wiecej niz ztoty, korona i forint sposrod
walut z rynkéw wschodzacych. Waluty azjatyckie i z Ameryki Lacinskiej
(+rubel) z wyzszymi stopami procentowymi radzity sobie lepiej niz
waluty regionu CEE. Po ostatnich obnizkach stép w Polsce i Czechach,
wiekszo$¢ walut naszego regionu mogta stac sie mniej atrakcyjna.
Stopa procentowa Polskie obligacje zyskaty znaczaco, ale towarzyszyty
temu raczej niewielkie obroty. Jednocze$nie, Bund umocnit sie tylko
nieznacznie bowiem potencjat do spadku rentownosci w obliczu
awersji do ryzyka ograniczaty wypowiedzi z FOMC. W ostatnich
dziewieciu tygodniach, 10-letni spread rentownosci obligacji Polska-
Niemcy spadt do ok. 180 pb z 260 pb, tj. o ok. 30%. Patrzgc na
historyczne zmiany, byto to dos¢ szybkie tempo, ktére w przesztosci
zapowiadato realizacje zyskéw z umocnienia polskich obligacji. Biorgc
pod uwage, ze ostatniemu umocnieniu towarzyszylty niskie obroty,
oczekujemy wzrostu rentownosci polskich obligacji w najblizszych dniach.
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EURPLN i niemiecki indeks gietdowy DAX
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Kursy walut z rynkéw wschodzgcych (% zmiana od 1 maja)
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Rentownos¢ polskiej 10-latki i 9-tyg. % zmiana spreadu do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (18 maja)
14:00 PL Inflacja bazowa v % r/r 3,3 3,4%* 3,6
WTOREK (19 maja)
11:00 DE Indeks ZEW \% pkt 31,0 - 28,2
14:30 us Pozwolenia na budowe domdéw \% tys. 1000 - 1350
14:30 us Rozpoczete budowy domdw \% tys. 950 - 1216
SRODA (20 maja)
10:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw Vv % r/r 51 4,4 6,3
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw \' % r/r -0,8 -0,6 0,3
11:00 EZ CPI Y % r/r 04 - 0,7
20:00 Us Minutes FOMC
CZWARTEK (21 maja)
10:00 PL Produkcja przemystowa v % r/r -12,0 -12,9 -2,3
10:00 PL PPI \" % r/r -1,4 -1,2 -0,5
11:00 PL Aukcja obligacji
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Indeks Philly Fed V pkt -40,0 - -56,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 2981
16:00 us Sprzedaz doméw ] min 4,38 - 527
PIATEK (22 maja)

9:30 DE Wstepny PMI - przemyst V pkt 39,0 - 34,5
9:30 DE Wstepny PMI - ustugi \% pkt 24,0 - 16,2
10:00 EZ Wstepny PMI - przemyst V pkt 38,0 - 334
10:00 EZ Wstepny PMI - ustugi \% pkt 23,8 - 12,0
10:00 PL Produkcja budowlana v % r/r -2,0 -6,1 3,7
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna v % r/r -20,1 -20,5 -9,0

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

** oszacowanie po publikacji danych CPI

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 publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajqg w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdti zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.
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W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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