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Tygodnik ekonomiczny
Oznaki ozywienia

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Pierwsze dostepne dane statystyczne za maj zdaja sie potwierdza¢ nasze wczesniejsze Sprzedaz detaliczna, % r/r

przewidywania, ze kwiecien byt najgorszym miesigcem w tym kryzysie i w kolejne
miesigce przynosza stopniowe odbijanie sie od dna, zaréwno w polskiej gospodarce,
jakiza granica.

Po weekendzie poznamy pierwsze sygnaty dot. aktywnosci ekonomicznej w czerwcu, w
tym m.in. wstepne PMI w Europie, niemiecki indeks Ifo, kolejne regionalne indeksy 0

10 4

koniunktury Fed, a na naszym podwdrku indeksy koniunktury gospodarczej GUS.
Wigkszo$¢ z nich powinna wpisa¢ sie w scenariusz dalszej poprawy, ktory rynki 5 -
wycenity juz z wyprzedzeniem.

Na krajowym podwdrku pojawi sie jeszcze troche wskaznikdéw majowych: sprzedaz -10 4
detaliczna, bezrobocie, podaz pienigdza, szczegdtowe informacje z réznych obszaréw

w Biuletynie Statystycznym GUS. 15 1
W kalendarzu posiedzenia bankéw centralnych m.in. w Czechach, na Wegrzech i w

Chinach. Oczekiwania rynkowe nie zapowiadajg zmian, chociaz w przypadku Czech nie 201
wykluczylibySmy catkowicie kolejnej kosmetycznej obnizki, ktéra mogtaby negatywnie
wptyna¢ na kurs korony (a posrednio tez na ztotego).

Najblizszy tydzien to ostatnia prosta w kampanii przed wyborami prezydenckimi. Na
razie nie zanosi sie na to, zeby pierwsza runda przyniosta rozstrzygniecie. Dla rynku ta
kwestia moze nabra¢ znaczenia chyba dopiero jesli wynik pierwszej rundy przyniesie
mocne zaskoczenie w poréwnaniu do obecnych sondazy (w jakakolwiek strone).

Dzisiaj odbyto sie posiedzenie Rady Europejskiej, na ktérej przywddcy UE mieli
rozmawia¢ m.in. o nowym funduszu odbudowy i siedmioletnim budzecie. Ale
spotkanie miato forme wideokonferencji i w praktyce nikt nie liczyt na jakikolwiek
postep bez mozliwosci podjecia zakulisowych rozméw i negocjacji ,twarza w twarz”. Na
wiecej konkretéw w tej sprawie trzeba wiec bedzie by¢ moze czeka¢ do korca wakacji,
albo do jesieni.
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Whnioski rynkowe

e Podtrzymujemy zdanie, ze EURPLN bedzie stopniowo kierowat sie w gére - ostatnio
dodatkowe wsparcie dla tego kierunku data werbalna interwencja w komunikacie RPP.
Jesli ta forma interwencji nie pomoze, nie mozna wykluczy¢ wiekszej aktywnosci NBP
na tym polu. Dodatkowym argumentem za stabszym PLN moze by¢ prawdopodobna
korekta na rynku EURUSD i fakt, ze w kwestii nowych zakazert COVID-19 Polska jest
coraz bardziej czarna owca Unii Europejskie].

e Na rynku dlugu krétki koniec krzywej powinien by¢ ciggle pod presjg rosnacej
nadptynnosci w sektorze bankowym, ktéra przed koncem miesigca moze sie
przesung¢ z bondéw NBP (prawie 160 mid zi, ktére po uwzglednieniu podatku
bankowego dajg bankom ujemny przychdd) w strone obligacji skarbowych. Diugi
koniec bedzie bardziej uzalezniony od rynkéw bazowych.
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Ostatni tydzier w gospodarce

Pierwsze majowe dane potwierdzity, ze polska gospodarka budzita sie z
epidemicznego letargu, doszto do wyraznej poprawy w produkdji
przemystowej i wskaznikach optymizmu, spadek zatrudnienia spowolnit.
Spodziewamy sie kolejnych dobrych wiadomosci w kolejnych miesigcach.

W maju produkcja przemystowa spadta o 17,0% r/r wobec -24,6% w
kwietniu. Po oczyszczeniu z wahan sezonowych oznacza to odbicie o
12,2% m/m z kwietniowego dotka. Najwiekszy ubytek produkcji w ujeciu r/r
wystepowat wcigz w dobrach inwestycyjnych (-38,4% r/r wobec -50,9%
poprzednio), najwieksza poprawa dynamiki rocznej wystapita w produkdji
konsumpcyjnych débr trwatych, do -13,7% r/r z -47,8% a najmniejszy
spadek miat miejsce w konsumpcyjnych dobrach nietrwatych (-8,7% r/r).
Najwieksze spadki zarejestrowano w dziatach auta, maszyny i urzadzenia
oraz meble. Zaktadamy, ze spadek produkcji przemystowej bedzie sie
kurczyt w kolejnych miesigcach i by¢ moze w Il pot. br. bedzie juz mniejszy
niz 10% r/r.

Budzet centralny zanotowat deficyt w wysokosci 26 mld zt po maju wobec
189 mid zt po kwietniu. Nalezy jednak podkresli¢, ze obecnie budzet
centralny stabo opisuje to, co dzieje sie w finansach publicznych, gdyz rzad
wypchnat wiekszo$¢ nowych wydatkéw poza sektor centralny. Na koniec
maja na programy antykryzysowe przeznaczono facznie 62,35 mid zt (w
samym maju ok. 60 mld zt) i naszym zdaniem tylko mata czes¢ tej sumy jest
widoczna w oficjalnych danych o deficycie, a wydatki rzadowe wyniosty w
maju 34,5 mld zt wobec 28,5 mld zt w maju 2019 r. Dochody z VAT spadty o
szalone 35% r/r, podczas gdy dochody z PIT i CIT byly stabilne lub nawet
zanotowaty wzrosty. Dwie ostatnie kategorie s trudne w interpretacji ze
wzgledu na wydtuzenie termindw sktadania deklaracji podatkowych.

Samorzady zanotowaty po | kw. 2020 r. nadwyzke 9,8 mld zt wobec 11,0
mld zt rok wczesniej. Inwestycje sektora samorzadowego wzrosty o 11,3%
r/r, ale naszym zdaniem to gféwnie zastuga dobrej pogody. Jestesmy
pesymistyczni jesli chodzi o perspektywy inwestycji samorzagddéw w tym
roku i spodziewamy sie spadkéw w ujeciu r/r, zwlaszcza w obliczu
zatamania dochodoéw z PIT i CIT ze wzgledu na epidemie oraz opdznienie
realizacji wnioskéw i uméw na finansowanie UE. Spodziewamy sie
wyraznego pogorszenia bilansu samorzadow w Il kw. 2020 r.

Dane o krajowym rynku pracy w maju byty mniej wiecej zgodne z
oczekiwaniami: zatrudnienie wcigz spadato, ale wolniej niz w kwietniu: o
1,4% m/m wobec 2,4% m/m miesigc wczesniej. Z kolei wzrost pfac obnizyt
sie do 1,2% r/r z 1,9% r/r. Oczekujemy pewnej poprawy na rynku pracy w
czerwcu. Z kolei wskazniki optymizmu konsumentéw wyraznie odbity w
gbre, cho¢ wcigz s3 ponizej poziomu sprzed epidemii. Wiecej w
komentarzu ekonomicznym.

Inflacja CPI obnizyta sie w maju do 2,9% r/r z 3,4% r/r w kwietniu. Spadek
inflacji wynikat gtéwnie z obnizek cen paliw i wolniejszego wzrostu cen
zywnosci, podczas gdy inflacja bazowa wzrosta do 3,8% z 3,6% (najwyzej
od 18 lat). W danych coraz bardziej widoczny jest wplyw epidemii: w
niektérych kategoriach wptywa na obnizki cen (obuwie, turystyka), w innych
na ich wzrost (ustugi zdrowotne, fryzjerskie). Spodziewamy sie dalszego
spadku inflacji - do ok. 1,5% na koniec roku. Inflacja bazowa réwniez
powinna sie obniza¢, cho¢ wolniej i raczej nie ponizej 2% w tym roku.
Inflacja HICP urosfa w Polsce w maju do 3,4% r/r z 2,9% Inflacja bazowa
HICP skoczyta do 4,6% z 2,8% r/r i jest to najwiekszy przyrost w historii
danych (od 1997 r.).

RPP utrzymata stopy bez zmian zgodnie z oczekiwaniami. W komunikacie
dodano zapis, ze ,tempo ozywienia gospodarczego moze by¢ takze
ograniczane przez brak wyraznego dostosowania kursu ztotego”. Wyglada
na to, ze w opinii Rady kanat kursowy nie dziata efektywnie jako narzedzie
polityki makroekonomicznej w fazie recesji - ztoty powinien byt sie bardziej
ostabi¢, czym wspartby polskich eksporteréow. Warto przypomnie¢ stowa
cztonka RPP Rafata Sury, ktéry na poczatku czerwca zapowiedziat, ze NBP
podejmie analize jedynie delikatnego ostabienia zfotego i miato to wptynac
na przyszte dziatania banku (EURPLN byt wtedy blisko 4,40). Rafat Sura
zazwyczaj wypowiadat sie w podobnym tonie co prezes Glapinski i nowe
zdanie w komunikacie sugeruje, ze kwestia ta zyskata uwage pozostatych
cztonkéw Rady. Nadal uwazamy, Ze stopy procentowe pozostang na
obecnych poziomach przez diugi czas, przynajmniej do konca 2021 r.
Nastepne posiedzenie RPP zaplanowane jest na 8 lipca i poznamy wtedy
nowe prognozy PKB i inflacji.
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Wptywy z VAT, min zt

25000 +

2016 m2017 m 2018 2019 m 2020

20000
15000 4
10000 4

5000

0

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Santander

Dane z rynku pracy, % r/r
10 - Realny fundusz ptac
| — Zatrudniefiie
= Ptace

O—-=-NWhUuIOJ0OWO
!

-1
2
3
-4
,5 J

t45
maj 15 ]
sie 15 1
lis 15 1
lut 16 1
maj 16 1
sie 16 1
lis 16 1
lut 17 4
maj 17 ]
sie 17 1
lis 17 1
lut 18 7
maj 18 1]
sie 18 1
lis 18 1
lut 19 7
maj 19 1
sie 19 1
lis 19 1
lut 20 7
20

Zrédio: GUS, Santander

Inflacja CPli cel NBP, % r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Mijajacy tydzien jest trzecim z rzedu kiedy EURPLN wahat sie
przez wiekszg cze$¢ w poblizu 4,43-4,44. Umocnienie dolara i sugestia
w komunikacie po posiedzeniu RPP, ze w ocenie Rady zfoty nie jest
wystarczajgco staby, nie miaty trwatego wptywu na krajowg walute.
USDPLN, CHFPLN i GBPPLN tez nie zanotowaty duzych zmian.

Inne waluty regionu tez byty dos¢ stabilne w ostatnich dniach. EURCZK
wahat sie wokét 26,7, EURHUF w poblizu 346, a kurs USDRUB w waskim
pasmie tuz ponizej 30,0.

Stopy procentowe IRS i rentownosci obligacji na krétkim korcu i Srodku
krzywych nie ulegty w ostatnim tygodniu duzym zmianom. Stawki 2-letnie
w zasadzie sie nie zmienity, a 5-letnie wahaty sie w 10 pb przedziale.
Tylko na dtugim koricu zaszly nieco wyraZniejsze zmiany, gdzie 10-letnia
rentowno$¢ wzrosta o 7 pb w ujeciu tygodniowym. Spready asset swap
i spread do Bunda pozostaty wzglednie stabilne.

Mijajacy tydzien byt catkiem spokojny na rynkach bazowych, z kolei na
peryferiach strefy euro rentownosci lekko spadty.

W nadchodzacym tygodniu uwaga inwestoréw skupi sie wedtug nas
na wstepnych odczytach czerwcowych PMI i licznych danych z USA. W
regionie, bank centralny Czech podejmie decyzje ws. stdp procentowych,
a w Polsce poznamy dane o sprzedazy detalicznej.

Wptyw na rynek

Po ostatnim posiedzeniu FOMC, z ktdrego przestanie byly raczej niezbyt
optymistyczne, a bardziej powsciggliwe, trend wzrostowy na gietdach
nieco wytracit impet. Jednoczesnie, rynek na razie niezbyt przejmuje sie
doniesieniami o wzroscie przypadkéw COVID-19 w regionach, ktére w
ostatnim czasie zniosty ograniczenia. W tym tygodniu, poznamy wstepne
czerwcowe PMI dla strefy euro, ktére lekko odbity w maju po mocnym
spadku z kwietnia. Rynek liczy na wyraZne odbicie, ktére pozwolitoby
w dalszym ciggu uzasadnia¢ wycenianie V-ksztattnego odbicia, wbrew
opiniom bankieréw centralnych.

Rynek FX Podtrzymujemy nasz poglad, ze w najblizszych tygodniach
EURPLN bedzie stopniowo rést w kierunku 4,50. W ostatnich dniach, do
listy czynnikdw wspierajacych ten poglad dotgczyt kolejny, mianowicie
werbalna interwencja banku centralnego. Miata ona tymczasowy i dos¢
niewielki w skali efekt, wiec sadzimy, ze w kolejnych tygodniach NBP
moze by¢ bardziej aktywny na tym polu.

Dodatkowo, w Polsce, tak jak w wielu innych panstwach rozwijajacych
sie, pandemia koronawirusa nie wyglada na opanowang. Jezeli rynek
zwréci uwage na dywergencje na tym froncie z rynkami rozwinietymi,
waluty z rynkéw wschodzgcych moga radzi¢ sobie stabo, a ztoty moze
by¢ bardziej narazony ze wzgledu na niskie stopy w Polsce.

Presja na krajowa walute moze przyj$¢ réwniez ze strony EURUSD. W
poprzednim tygodniu kurs ponownie nie zdotat przebi¢ oporu na 1,14 i
w naszej ocenie mogtaby wystapi¢ niebawem korekta w doét po silnym
wzroscie jaki miat miejsce od potowy maja do polowy czerwca. Mocniejszy
dolar moégtby ostabi¢ ztotego.

Jest niezerowe prawdopodobienstwo, ze bank centralny Czech jednak
obnizy stopy procentowe, wbrew oczekiwaniom rynku. Taki ruch mégtby
ostabi¢ korone i w pewnym stopniu negatywnie wptynac tez na ztotego.
Stopa procentowa Sadzimy, ze w tym tygodniu polskie rentownosci i
IRS przynajmniej nie wzrosng, a mogg nawet spas¢. Koniec miesiaca
moze sprzyja¢ nabywaniu przez banki obligacji rzgdowych w miejsce
bonéw pienieznych. Przestrzen do wzrostu stawek moze tez
ograniczac to, ze jedna z potencjalnych opcji dziatant NBP w kierunku
stabszego ztotego moze by¢ rozszerzenie programu QE.

Od poczatku czerwca, 10-letni spread rentownosci Polska-Niemcy wzrdst
o ponad 20 pb, do ok. 183 pb. Jesli nastrdj na $wiecie bedzie nadal dobry,
Bund moze straci¢, ale nie musi to pchna¢ krajowych rentownosci w
gbre. Wydaje sie, ze jest potencjat na to, ze najpierw spadnie spread.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L

W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (22 czerwca)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Y % r/r -11,7 -14,0 -22,9
16:00 us Sprzedaz domow V % m/m -4,2 - -17,8
WTOREK (23 czerwca)

9:30 DE Wstepny PMI - przemyst W pkt 44,0 - 36,6

10:00 EZ Wstepny PMI - przemyst W pkt 43,2 - 394

14:00 PL Podaz pienigdza Vv % r/r 14,6 16,2 14,0

16:00 us Sprzedaz nowych domow V % m/m 1,1 - 0,6

SRODA (24 czerwca)

10:00 PL Stopa bezrobocia Vv % 6,1 6,0 5,8

10:00 DE Indeks Ifo VI pkt 85,0 - 79,5

13:00 (o4 Decyzja banku centralnego % 0,25 - 0,25

CZWARTEK (25 czerwca)

14:30 us Trzeci szacunek PKB | kw. % kw./kw. -5,0 - -50

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku V % m/m 12,0 - -17,7

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 1508

PIATEK (26 czerwca)

14:30 us Dochody konsumentéw V % m/m -58 - 10,5

14:30 us Wydatki konsumentéw V % m/m 8,7 - 13,6

16:00 us Indeks Michigan \ pkt 78,9 - 789

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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