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Tygodnik ekonomiczny

Czekamy na odbicie

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Za nami seria publikacji danych, ktére podpowiedzialy co dziato sie z gospodarka tuz przed i Indeksy PMI, pkt

tuz po pojawieniu sie koronawirusa. O ile tuz przed koniunktura wygladata jeszcze nie
tak Zle - wzrost PKB w | kw. wyhamowat ,zaledwie” do 2,0% r/r (chociaz konsumpdja i

inwestycje juz mocno ucierpialy) - to skala zatamania aktywnosci ekonomicznej w kwietniuy, 62

pierwszym petnym miesigcu restrykcji, przekroczyta oczekiwania i generuje ryzyko, ze 58 1
caty Il kwartat okaze sie gorszy od prognoz. Szukajac pozytywdw, warto zauwazyc, ze 54
kwiecien najprawdopodobniej wyznaczyt dotek obecnego cyklu i wraz ze stopniowym 50 -
odmrazaniem kolejnych obszaréw gospodarki dane za maj i nastepne miesigce powinny 46

wygladac juz nieco lepiej (cho¢ nadal Zle)... przynajmniej dopdki nie widzimy nawrotu
pandemii i zwigzanych z nig restrykgji. 42 -
Pierwszy tydzier czerwca w kraju bedzie raczej skapy pod wzgledem publikacji i wydarzen
ekonomicznych. Kolejne posiedzenie RPP zostato przetozone na 16 czerwca i tez bedzie
jednodniowe. Z krajowych danych pojawi sie wylacznie majowy PMI dla przemystu. 347 ———Polska
Zaktadamy lekka poprawe wskaZnika (do 35 pkt), co sugerujg m.in. wstepne odczyty z 30
innych krajow europejskich, czy indeks koniunktury GUS. Nadal pozostaniemy jednak w
strefie mocnej recesji w przemysle. Kwietniowe dane o produkcji ujawnily, ze najwieksze
spadki dotyczyty dziatéw o duzym udziale eksportu, co wskazuje, ze znaczna poprawa Zrédfo: Markit, Santander
sytuadji nie bedzie mozliwa bez ozywienia za granicg i w handlu miedzynarodowym.
Za granicg troche wiecej danych: obok indekséw PMI dla przemystu i ustug, dane o
zamowieniach w USA i strefie euro oraz o amerykanskim rynku pracy.
Posiedzenie EBC w czwartek moze przynie$¢ decyzje o rozszerzeniu/wydtuzeniu programu
skupu aktywéw. By¢ moze wesprze to i tak juz spory optymizm inwestoréw odno$nie
wychodzenia z recesji. Bank pokaze tez zaktualizowane prognozy ekonomiczne i zapewne
nie odwota konferencji prasowej z powodu koronawirusa.
o W tle wydarzen ekonomicznych, w polskim parlamencie nadal beda sie rozgrywac

polityczne przepychanki dot. terminu wyboréw prezydenckich. Rzad stara sie doprowadzi¢

do nich 28 czerwca.
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Whnioski rynkowe

o Kombinacja kilku czynnikéw (dalsze wzrosty na $wiatowych gietdach, antycypacja
odmrazania gospodarek, propozycja nowego funduszu ratunkowego UE, realizacja
stop-losséw) pchnely EURPLN w dét do 4,40 w potowie tygodnia. Tempo spadku i
poziom od ktérego kurs sie odbit po niespodziewanej obnizce stép NBP sugeruja
naszym zdaniem, ze to moze by¢ poczatek korekty. W efekcie w najblizszym czasie
spodziewamy sie, ze polska waluta bedzie sie w najblizszym czasie zachowywac gorzej
niz inne w regionie.

e Rentownosci obligacji obnizyly sie znacznie po decyzji RPP. W nowej rzeczywistosci
krotki koniec krzywej moze by¢ pod presjg ogromnej nadwyzki ptynnosci w sektorze
bankowym i zbiega¢ do zera. Na dtugim koricu wydaje nam sie, ze przestrzen do spadku
jest juz na wyczerpaniu, m.in. po tym jak mocno zawezit sie spread PL-DE.
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Ostatni tydziert w gospodarce

& Santander

W ostatnim tygodniu mieliSmy szanse obejrze¢ sporo szczegbtowych \wrost PKB komponenty popytowe, % r/r

wskaznikéw za kwiecier:: dane z rynku pracy, o zamodwieniach
przemystowych, wynikach budzetu panstwa. Wiekszos¢ statystyk wskazata
na gtebokie spadki i mamy nadzieje, ze osiggnety dotki, a odbicie
nadchodzi. Ponadto, RPP nieoczekiwanie obciefa stopy procentowe.
Poznalismy tez szczegdtowa strukture wzrostu PKB w | kw. 2020 r.

Wzrost PKB w | kw. wynidst 2,0% r/r. W ujeciu odsezonowanym gospodarka
skurczyta sie o 0,4% kw/kw. Obnizenie sie tempa wzrostu gospodarczego
wynikato z wyraznego hamowania w inwestycjach i konsumpcji prywatne;.
Czynnikami fagodzacymi spowolnienie byta silniejsza konsumpcja publiczna
i wzrost zapaséw podobny jak w | kw. ub.r. Taka struktura wzrostu nie
wrézy dobrze kolejnym odczytom PKB. Obawiamy sie, ze w Il kw., najsilniej
dotknietym pandemig, spadek PKB moze wynies¢ -12% r/r z ryzykiem w dot
z uwagi na stabos¢ kwietniowych danych, a w catym roku okoto -4%. Wiecej
napisalismy tutaj.

Wedtug wstepnego odczytuy, inflacja CPI obnizyta sie do 2,9% r/r w maju z
3,4% r/r w kwietniu. Inflacje w doét pociggnety przede wszystkim ceny
zywnosci i paliw. Szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta do 3,7-3,8% r/r z
3,6% r/r w kwietniu. Warto pamieta¢, ze znaczna czes¢ koszyka CPI jest
,zamrozona” (w kwietniu byto to ok. 20%), gdyz GUS ma problemy ze
zdobyciem cen, zwfaszcza ustug. Tymczasem ustugi Swiezo ,rozmrozone” w
maju, na przykiad fryzjerzy, mogly przejsciowo podnies¢ ceny w obliczu
silnego odtozonego popytu oraz by pokry¢ koszty dodatkowych
zabezpieczen sanitarnych. Spodziewamy sie dalszych spadkéw inflacji w
kolejnych miesigcach pod wptywem ostabienia popytu na skutek obecnego
kryzysu. Spodziewamy sie inflacji w grudniu na poziomie 1,7% r/r.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w kwietniu do 5,8% z 5,4% w
marcu. Wzrost fgcznej liczby bezrobotnych wynika przede wszystkim ze
stabszych odptywéw z bezrobocia, podczas gdy liczba bezrobotnych nowo
zarejestrowanych byta nizsza niz przed rokiem. Dane sugeruja takze, ze z
rynku pracy odchodzi wiele oséb w wieku emerytalnym. Szacujemy, ze
maksymalnie 1/3 redukcji zatrudnienia w sektorze firm pochodzita z
faktycznych zwolniert i nieprzedtuzania uméw, a pozostate 2/3 to efekt
redukcji wymiaréw etatéw, zwolniern chorobowych itp. Dane BAEL
sugeruja, ze w ostatnich dwoéch tygodnia marca pracy nie wykonywat az co
pigty zatrudniony, z czego jedna trzecia z powodu zamknigcia zakfadu
pracy a jedna czwarta z powodu opieki nad dzie¢mi. Wiecej napisalismy
tutaj.

Zamowienia w przemysle spadty w kwietniu 0 30% r/r w tym zagraniczne o
35.1%. Wynik dla zamdéwien ogdtem jest zblizony do dotka odnotowanego
w czasie globalnego kryzysu finansowego w 2009 r. a spadek zamdwien
zagranicznych jest nawet wiekszy niz wtedy.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w kwietniu o 14,0% r/r, wobec 11,8% w
marcu. To najwyzszy wzrost M3 od pofowy 2009 r. Tak wysokie tempo
kreacji pienigdza wynikato z rzadowej ekspansji fiskalnej i zakupow obligacji
PFR przez banki. Po kwietniu budzet centralny wykazat deficyt 18,9 mld zt.
W samym kwietniu saldo rzagdowe pogorszyto sie 0 9,5 mid z}, co byto
wynikiem zafamania sie dochodéw podatkowych i wzrostu wydatkéw w
zwigzku z epidemia. Spodziewamy sie dalszego wzrostu deficytu
rzadowego w kolejnych miesigcach, przy czym oczekujemy, ze deficyt
sektora finanséw publicznych przebije 10% PKB w tym roku. W I kw. 2020 r.
wyniki finansowe przedsigbiorstw zatrudniajgcych 50 i wiecej os6b
pogorszyly sie, choc ich naktady inwestycyjne rosty w podobnym tempie jak
pod koniec IV kw. 2019. Spodziewamy sie dalszego pogorszenia wynikéw
firm i spadku naktadéw na inwestycje w kolejnych kwartatach. Wiecej
napisalismy tutaj.

Rada Polityki Pienieznej nieoczekiwanie obnizyla gtéwng stope
referencyjng o 40pb do 0,1%, stope lombardowg o 50pb do 0,5% i
utrzymata stope depozytowg na 0,0%. Gtéwnym argumentem za obnizka
stop byta tym razem obawa o obnizenie sie inflacji ponizej celu NBP w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Wedtug nas po sprowadzeniu
stop do niemal zera, konwencjonalna czes¢ luzowania pienieznego zostata
zakonczona i teraz NBP skupi sie gtéwnie na zakupach aktywow i
dostarczaniu ptynnosci na rynek. Nastepne posiedzenie RPP odbedzie sie
16 czerwca. Wiecej napisalismy tutaj.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Stabszy dolar, dalsze wzrosty na gietdach i aktywacja zlecen
stop-loss pchnety EURPLN do 4,40 po najwiekszym tygodniowym spadku
od konca 2015. USDPLN spadt do 4,0 z 4,15, CHFPLN do 4,14 2 4,26, a
GBPPLN do 4,91 z 5,05.

Pozostate waluty CEE byly relatywnie stabilne (forint) albo zyskaty duzo
mniej niz ztoty (korona, rubel). Wegierski bank centralny pozostawit stopy
bez zmian, w tym gtéwna na 0,90%. Komunikat po posiedzeniu raczej
nie sugerowat, by w najblizszym czasie bank zamierzat zmieni¢ strategie,
a z programu skupu obligacji ma korzystac¢ oszczednie.

EURUSD przebit 1,11 dzieki optymizmowi panujacemu na gietdach i
propozycji KE nowego programu wsparcia europejskiej gospodarki.
Kurs EURCHF osiggnat 1,07 (najwyzej od poczatku marca) wobec 1,05
w potowie maja. EURGBP pozostat na podwyzszonym poziomie blisko
0,90 wobec braku pozytywnych informacji nt. postepu negocjacji UE z
Wielkg Brytania.

Stopy procentowe Po wzroscie IRS i rentowosc w poprzednim tygodniy,
w trakcie ostatnich pieciu sesji nastapit gwattowny spadek po obnizeniu
przez RPP giéwnej stopy o 40 pb. Krzywe rentownosci i IRS obnizyty sie
0 ok. 20-30 pb. Rentownos¢ 10-letniego Bunda wzrosta, co tez przyczynito
sie do znacznego zawezenia spreadu do 160 pb z 193 pb w poprzedni
pigtek. Bank centralny skupit obligacje za 14,3 mld zt, ale gtéwnie te
wyemitowane przez PFR i BGK w celu sfinansowania programoéw
antykryzysowych.

W nadchodzgcym tygodniu inwestorzy bedg czeka¢ na majowe dane
z USA (indeks ISM i miesieczny raport z rynku pracy), decyzje EBC oraz
kolejng runde negocjacji UE-Wielka Brytania.

Majowe PMI odbity po kwietniowym zafamaniu, ale nowe prognozy PKB
moga wystarczy¢ do tego by EBC zwiekszyt rozmiar programu skupu
obligadji. Dodatkowo, wydtuzony (poza 2020) moze zosta¢ horyzont
jego dziatania.

UE i Wielka Brytania wznowig negocjacje finalnych warunkéw Brexitu.
Ostatnio przedstawiciele stron wskazywali, ze postep jest niewielki i
ze najblizsza runda moze by¢ w wielu kwestiach (m.in. handlu) kluczowa.

W kwietniu, indeksy ISM dla przemystu oraz ustug spadty do najnizszych
poziomdw od pierwszej potowy 2009. Wstepne PMI dla strefy euro
odbity od swoich wielomiesiecznych minimdw i rynek czeka na podobny
ruch w USA. Inwestorzy licza tez na pewng poprawe na rynku pracy.

Wptyw na rynek

Rynek FX Tempo spadku EURPLN, miejsce jego zatrzymania i odbicie
po nieoczekiwanej obnizce stép NBP sugeruje, ze mogfa sie wtasnie
rozpocza¢ wzrostowa korekta. Kurs zatrzymat sie blisko zniesienia 50%
ostatniej fali wzrostowej, blisko wsparcia wyznaczonego przez podwaojny
szczyt z sierpnia/wrzesnia 2019. Szesciosesyjna procentowa zmiana
kursu pokazuje, ze byto to najwieksze umocnienie ztotego do euro w
takim czasie od 2015 i historycznie zapowiadato to przynajmniej
korekcyjne odbicie. Dodatkowo, fakt, ze duzy wptyw na taki szybki
spadek EURPLN miaty zlecenia stop-loss nakazuje ostroznos¢ w ocenie
trwatosci tego ruchu. Stopy procentowe w Polsce s3 teraz najnizsze
w regonie CEE i moze to sprawi¢, ze przynajmniej w krétkim terminie
ztoty bedzie radzit sobie stabiej niz korona, forint i rubel.

Stopa procentowa Po ostatniej obnizce stép, rentownos¢ 2-latki spadta
do 0,20%, 5-latki do 0,70%, a 10-latki do 1,15%. Naszym zdaniem jest
niewiele przestrzeni do dalszego spadku rentownosci na dtugim korcu,
szczegdlnie po znacznym zawezeniu spreadu do Bunda. Dodatkowo,
rentowno$¢ polskiej 10-latki obnizyta sie ponizej wioskiej (ok. 1,40%).
Z kolei krotki koniec krzywej obligacyjnej moze sie jeszcze obniza¢ w
kierunku 0% z powodu nadptynnosci polskiego sektora bankowego.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (1 czerwca)
09:00 PL PMI przemyst \' pkt 34,0 35,0 31,9
09:55 DE PMI przemyst \% pkt 36,8 - 36,8
10:00 EZ PMI przemyst \% pkt 39,5 - 39,5
14:00 PL Minutes RPP
16:00 us ISM przemyst \ pkt 43,5 - 41,5
WTOREK (2 czerwca)
09:00 (o4 PKB I kw. % r/r -2,2 - -2,2
SRODA (3 czerwca)
03:45 CN PMI ustugi \% pkt 47,3 - 44,4
11:00 EZ Stopa bezrobocia Y % 8,2 - 7,4
14:15 us Raport ADP V tys. -9 500 - -20 236
16:00 us Zamowienia dobr trwatych % % m/m -19,0 - 17,2
16:00 us ISM ustugi \% pkt 44,0 - 41,8
16:00 us Zamdéwienia przemystowe I\ % m/m -15,0 - -10,4
CZWARTEK (4 czerwca)
09:55 DE PMI ustugi v pkt 314 - 314
10:00 EZ PMI ustugi v pkt 28,7 - 28,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \% % m/m -18,0 - -11,2
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 2100 - 2123
PIATEK (5 czerwca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe vV % m/m -20,0 - -15,6
09:00 HU Produkcja przemystowa \ % r/r -24,3 - -10,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem \% tys. -8 000 - -20 537
14:30 us Stopa bezrobocia \% % 19,5 - 14,7

Zrédho: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakgji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymienionq 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 krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych.

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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