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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Produkcja i sprzedaz osiggnety dno

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Wydaje sie, ze maj byt juz miesigcem otrzasania sie firm i konsumentéw z szoku
wywotanego pandemig i bolesnymi restrykcjami dla dziatalnosci gospodarczej i spotecznej -
to podpowiadajg wstepne odczyty PMI. W tym tygodniu wiecej wskaznikéw nastrojéw (Ifo,
ESI, Michigan, Conference Board) - mogg okazal sie przydatne w podtrzymaniu
pozytywnych nastrojow na rynku. Zagrozeniem dla nastrojow rynkowych jest za to
odnowiony konflikt USA-Chiny, rykoszetem zostat juz trafiony Hong Kong (Chiny zamierzaja
ograniczy¢ tam swobody w ramach polityki bezpieczenstwa narodowego). W tym tygodniu
poznamy wiecej szczegotow nt. PKB w | kw m.in. w Niemczech i USA.

Szczegbty PKB w | kw. (ktéry nas zaskoczyt in plus) zostang tez zaprezentowane w Polsce,
trudno chyba jednak bedzie na podstawie tych informadji pokusic sie o rewizje prognoz na
dalsze kwartaty w gére, skoro wiemy jak mocno spadfa produkcja przemystowa i sprzedaz
detaliczna w kwietniu. W pigtek pojawi sie wstepny odczyt inflacji za maj - dalszy spadek cen
paliw i czesci zywnosci oraz zdejmowanie restrykdji (by¢ moze pozwalajgce ankieterom
GUSu na zebranie cen tam gdzie nie bylo to mozliwe w kwietniu) powinny sprowadzi¢
dynamike CPI ponizej 3% r/r.

W kalendarzu jest tez posiedzenie RPP, przesuniete z poczatku maja, w formacie
jednodniowym. Nie wiemy czy odbedzie sie konferencja prasowa, ani czy Rada zamierza sie
tez spotkac, zgodnie z przyjetym harmonogramem, réwniez tydzien pézniej i po ktérym z
tych spotkan pojawi sie komunikat. Mamy wiecej przekonania co do tego, ze poki co RPP nie
zamierza dalej obniza¢ stép niz do tego kiedy dokfadnie taka decyzje ogtosi.

Whnioski rynkowe

o W zesztym tygodniu wzrastajace ceny akgji, surowcéw oraz stabnacy dolar pomogty
umocni¢ sie walutom rynkéw wschodzacych, w tym ztotemu, ktéry zyskat ok 1% do
euro i ok 2% do dolara. Kurs EURPLN nie zareagowat na b. stabe dane o produkdji
przemystowej, co moze $wiadczy¢ o nadmiernym pozycjonowaniu przeciw ztotemu. W
krotkim terminie nie zakfadamy wybicia EURPLN z horyzontalnego trendu 4,50-4,60 w
ktdrymkolwiek kierunku, jednak o ile sprzyja¢ bedzie stabnacy dolar oraz utrzymujace
sie na wysokim poziomie gietdy, kurs EURPLN moze w najblizszym terminie testowac
4,50.

Rentownosci obligacji oraz IRS wzrastaly mocniej niz na rynkach bazowych, co mogto
po czesci wynika¢ ze sporej podazy obligacji w tym tygodniu, w sumie 29,2 mid zt
(Ministerstwo Finanséw 5 mid zt, BGK 9 mld z, PFR 15 mld zf). W nadchodzacym
tygodniu oczekujemy dalszego wzrostu rentownosci obligacji i to pomimo
spodziewane] w czwartek aukcji skupowania papieréw przez NBP. Spodziewamy sie, ze
10L POLGBs zakonczy przyszly tydzien powyzej poziomu 1,50% a spread do Bunda
poszerzy sie do 200+pb.
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Inflacja CPI w Polsce, % r/r
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Ostatni tydziert w gospodarce
Z jednej strony dane o PKB za | kw. zaskoczyly w gére, z drugiej -
produkcja przemystowa okazata sie w kwietniu dramatycznie gorsze
niz myslelismy rodzac ryzyko nizszego wzrostu w Il kw. niz nasza
obecna prognoza (-11,7% r/r), dlatego trzymamy sie zatozenia, ze
wynik PKB za caty rok bedzie bliski -4%.

Produkcja przemystowa zawalita sie 0 24,6% r/r w kwietniu, wyraznie
wiecej sie obawiano (my: -12,9% r/r, rynek: -12,4% r/r). Jest to
najmocniejszy spadek zarejestrowany po 1990 r. i cofnat on produkcje
do poziomu sprzed 7 lat. W kwietniu przemyst odczut petne skutki
zamrozenia gospodarki ze wzgledu na Covid-19, nieobecnosci
pracownikéw i spadku popytu. Mamy nadzieje, ze kwiecien wyznaczyt
tegoroczne dno w przemysle i kolejne miesigce przyniosg stopniowg
poprawe. Wiecej w Komentarzu Ekonomicznym.

Zatrudnienie w sektorze firm spadfo w kwietniu 0 2,1% r/r i 2,4% m/m,
wzrost ptac spowolnit do 1,9% r/r z 6,3% r/r w marcu - obie miary byty
wyraZnie ponizej oczekiwan (odpowiednio -0,6% r/r i +4,4% r/r).
Dynamika zmian jest bez precedensu w historii ekonomicznej Polski
ostatnich 30 lat. Epidemia miata zdecydowanie szybsze przetozenie na
polski rynek pracy niz sie spodziewalismy. Jako ze w maju czes¢
ograniczen zostata zniesiona, oczekujemy ztagodzenia negatywnych
tendencji. W tym samym miesigcu optymizm konsumentéw ulegt
pewnej poprawie. Wiecej w Komentarzu Ekonomicznym.

Kwietniowa sprzedaz detaliczna w cenach statych obnizyta sie 0 22,9%
r/r, mniej wiecej zgodnie z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. Dobra
trwate ucierpialy mocniej niz nietrwate. Spodziewamy sie poprawy
sprzedazy w maju (mniejszego spadku w ujeciu r/r). Ubytek realnych
dochoddéw do dyspozydji gospodarstw domowych bedzie miat ujemne
przetozenie na konsumpcje w nadchodzacych miesigcach. Wiecej w
Komentarzu Ekonomicznym.

Produkcja budowlana zaskoczyta w goére i pokazata zaledwie
minimalny spadek o 0,9% r/r wobec +3,7% r/r miesigc wczesniej.
Dobre tempo to gtéwnie zastuga inzynierii lagdowej, poniewaz
mieszkanidwka wyraznie przystopowata aktywnos¢ w kwietniu.

Rzad zamierza wprowadzi¢ 3-mies. wakacje kredytowe dla tych, ktorzy
stracili prace w czasie lockdownu, 300 min zt w tym roku i 270 min zt w
przysztym na doptaty do odsetek od kredytéw firm przez maks. 12 m-
cy. Zasitki dla bezrobotnych majg wzrosna¢ o 40%do 1200 zt, dojdzie
specjalne swiadczenie za utrate pracy, 1300 zt wyptacane do 3 m-cy.

Ministerstwo Finanséw chce poszerzy¢ katalog zdarzen wytgczajacych
stosowanie SRW (stabilizujacej reguty wydatkowej) o stan epidemii.
Oznacza to, ze obowigzywanie limitdw wydatkowych wyznaczonych
przez regute bedzie mogto by¢ tymczasowo zawieszone a mechanizm
powrotu do pierwotnej reguty wydatkowej, w ciggu 2-4 lat, bedzie
zalezat od stanu finanséw publicznych i wzrostu gospodarczego.

Jerzy Kropiwnicki z RPP uwaza, ze przyszedt czas na powolny powrdét
do poziomu stop sprzed pandemii, w ruchach co 2-3 miesigce w br.
lub pdzniej, cho¢ nie w maju. Wg niego w Radzie jest niewielu
zwolennikéw  ujemnych stép nominalnych a sam jest ich
zdecydowanym przeciwnikiem. Grazyna Ancyparowicz z RPP nie
wyklucza dalszych obnizek stop procentowych, cho¢ raczej w Il pot.
roku. Eryk ton uwaza, ze stopy powinny pozosta¢ na obecnym
obnizonym poziomie przez co najmniej rok. Wg nas wiekszos¢ RPP
bedzie jednak za utrzymaniem stép bez zmian w tym roku, a w
wypadku  nieoczekiwanej  stabosci  gospodarki i nawrotéw
koronawirusa moze jeszcze dojs¢ do obnizek.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX W ostatnim tygodniu ostabit sie dolar (indeks dolara spadt
o 08% do 996) a surowce, w szczegblnosci energetyczne,
kontynuowaty wzrosty np. WTI kolejne prawie 9%. Takze aktywa
ryzykowne wzrastaty (SP500 +2,4%). W rezultacie waluty rynkéw
wschodzacych pierwszy raz od dtuzszego czasu zyskiwaty. Ztoty
zyskat ok 1% do euro (4,523), ok 2% do dolara (4,144) oraz podobnie
wzgledem franka (4,268). Zmiennosci implikowane opcji walutowych
obnizyly sie a ptaszczyzna ponownie stafa sie normalna. Waluty w
regionie zachowywaty sie podobnie a kursy EURHUF oraz EURCZK
obnizyty sie réwno o 1,7% (odpowiednio do 348,8 oraz 27,2) a kurs
USDRUB do 71,9, czyli az 0 2,2%.

Stopy procentowe na przestrzeni tygodnia wzrastaly i to bardziej niz te na
rynkach bazowych - tam krzywa amerykariska wzrosta ok 1bp, a niemiecka
3pb - u nas w kraju krzywa obligacyjna wzrosta o 5pb na krétkim koncu np.
2Y do 0,55% do 7pb na dugim koricu np. 10Y 1,40%. Jeszcze wigksze
wzrosty odnotowano na krzywej swapowej: 2Y zamknat tydzien po 0,52%
(2L ASW prawie powrdcit do zera) a 10Y po 0,95%. Wzrosty rentownosci
wyzsze niz na rynkach bazowych mogly po czesc wynika¢ w czesci ze
sporej podazy obligadji w tym tygodniu — Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacji za 5 mld zf, BGK wyemitowat 7-letnie obligacje za 9 mid zt, a PFR 5-
letnie za ponad 15 mid zt. Tygodniowa podaz papieréw miata w sumie
wielkos$¢ 29,2 mid zt. Na rynku FRA wzrosty odzwierciedlaty zmniejszenie
obaw inwestoréw odnosnie kolejnego ciecia stép.

W nadchodzacym tygodniu w Polsce we wtorek poznamy dane o
bezrobociu, a w czwartek odbedzie sie posiedzenie RPP. W Niemczech w
poniedziatek majowy odczyt indeksu IFO a w $rode sprzedaz detaliczna.
W strefie euro w Srode wstepny odczyt infladji za maj. W USA w czwartek
dane o PKB za | kw. oraz zamdwienia na dobra trwate a w pigtek indeks
Michigan. Ponadto we wtorek decyzje o stopach procentowych
podejmuije wegierski bank centralny (0,9%, oczekiwany jest brak zmian).

Wptyw na rynek

Rynek FX EURPLN obnizyt sie w $lad za innymi walutami rynkow
wschodzacych, w kontekscie drozejgcych akcji na gietdach oraz
surowcow. Kurs nie zareagowat na bardzo stabe dane o produkdji
przemystowej, co moze Swiadczy¢ o nadmiernym pozycjonowaniu
przeciw ztotemu. Przy schodzeniu w dét jedyny poziom techniczny,
ktéry EURPLN przebit do tej pory to relatywnie mato istotna 50-dniowa
$rednia ruchoma (4,54), a do poziomu 4,50 - pierwszego istotnego
poziomu - jeszcze nie dotarlismy. Wydaje sie, ze EURPLN pozostaje w
nowym horyzontalnym zakresie na poziomie 4,50-4,60. Nie zaktadamy
w krotkim terminie wybicia z niego w ktorymkolwiek kierunku, jednak w
najblizszym tygodniu o ile pozwala¢ beda na to stabnacy dolar oraz
utrzymujace sie na wysokich poziomach gietdy, kurs EURPLN moze
testowac 4,50. Nie spodziewamy sie jednak, aby poziom ten zostat na
dobre przebity.

Stopa procentowa Polskie obligacje tracity w mijajgcym tygodniu,
podczas gdy rentownosci na rynkach bazowych wzrastaty jednak tylko
nieznacznie. W Polsce podchodzity tez stawki FRA sygnalizujac, ze
oczekiwania na dalsze ciecia stép ulegly zlagodzeniu. W
nadchodzacym tygodniu oczekujemy dalszego wzrostu rentownosci
obligacji na skutek do$¢ sporej podazy papieréw w mijajagcym
tygodniu - ok 29,2 mld zt - i pomimo spodziewane] w czwartek aukdji
skupowania papierdéw przez NBP. Po ostatnich emisjach BGK oraz
PFR, NBP skupit odpowiednio ok. 50% i ponad 20% ich emisji.
Spodziewamy sie, ze 10L obligacja rzadowa zakonczy przyszty tydzien
na lub powyzej poziomu 1,50% a spread do Bunda poszerzy sie do
200+pb. IRS uzywane do zabezpieczania pozycji w obligacjach moga
dalej podchodzi¢, pomagajac nieznacznie zawezi¢ asset swapy.
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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 (25 maja)
08:00 DE PKB WDA | kw. % r/r -2,3 -2,3
10:00 DE Ifo \ pkt 783 74,3
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \" % r/r 12,3 12,4 11,8
WTOREK (26 maja)
10:00 PL Stopa bezrobocia \' % 57 5,8 5,4
14:00 HU Decyzja banku centralnego 26/05/2020 % 09 09
16:00 us Conference Board Konsumenci V pkt 87,0 86,9
16:00 us Sprzedaz nowych doméw I\ % m/m -21,9 -154
SRODA (27 maja)
DE Sprzedaz detaliczna \% % m/m -10,0 -4,0
CZWARTEK (28 maja)
PL Decyzja RPP % 0,5 0,5 0,5
11:00 EZ ESI \% pkt 72,5 67,0
14:00 DE Inflacja HICP V % m/m 02 04
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Y % m/m -18,0 -15,3
14:30 S PKB | kw. % k/k -4,8 -4,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 23/05/2020 tys. 2400 2438
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw I\ % m/m -15,0 -20,8
PIATEK (29 maja)
09:00 HU PKB | kw. % r/r - 2,2
10:00 PL Inflacja wstepna \' % r/r - 2,8 3,4
10:00 PL PKB 1 kw. % r/r 1,9 1,9 1,9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek \% % r/r 04 04
14:30 us Wydatki osobiste W% % m/m -12,6 -7,5
14:30 us Dochody osobiste Y % m/m -7,0 -2,0
14:30 us Indeks cen PCE SA W% % m/m -0,7 -03
16:00 us Indeks Michigan V pkt 73,7 73,7

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

** oszacowanie po publikagji danych CPI

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
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instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania 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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