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Tygodnik ekonomiczny
Inflacja sie nie poddaje

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

« Na poczatku nowego tygodnia poznamy wyniki pierwszej tury wyboréw prezydenckich. Inflacja CPI i inflacja bazowa, % r/r
Sadzimy, ze jesli nie beda sie one znaczaco rézni¢ od ostatnich sondazy, to na tym
etapie nie powinnismy zaobserwowac istotnej reakcji rynku. Wszystko wskazuje na to, 51 S
ze na jednej rundzie sie nie skoriczy i dopiero za dwa tygodnie dowiemy sie kto zostat
wybrany na prezydenta. 4 ] po wylaczeniu cen

e Z czynnikdw krajowych, istotniejszy dla obligacji i ztotego moze by¢ wstepny odczyt zywnosdi i energii
czerwcowej inflacji. Wedtug nas, CPI wzrosnie z 2,9% r/r do 3% r/r. Szacunki wskazuja
nawet wyzej, ale, jak pisaliSmy juz wczesniej, otwieranie sie gospodarki powinno 3

sprzyja¢ spadkowi inflacji bazowej a ciezko oceni¢ czy juz w tym miesigcu GUS to

zarejestruje czy raczej wcigz bedzie miat problem z pozyskiwaniem cen i zamiast tego

uzyje wyliczen opartych na normalnym wzorcu sezonowym. Odczyt zgodny z nasza 2
prognoza (lub wyzszy) moze nieco przyttumi¢ narastajgce ostatnio spekulacje
inwestoréw zagranicznych nt. mozliwosci wprowadzenia ujemnych nominalnych stop
procentowych w Polsce. W efekcie moze przejsciowo nieco wesprze¢ ztotego. Indeks
PMI dla krajowego przemystu odbije zapewne wzorem wskaznikéw dla strefy euro i
Niemiec, ale nie sgdzimy, by jego publikacja miata istotne przetozenie na rynek. 0

Globalnie, tempo wzrostu indekséw gietdowych spowolnito po czerwcowym
posiedzeniu FOMC, kiedy prezes Fed ponownie wyrazit watpliwos¢ w materializacje
wycenianego przez rynek V-ksztattnego odbicia gospodarki. Dodatkowo, w USA w
niektdérych stanach, ktére zniosty ograniczenia aktywnosci raportuje sie wzrost nowych
przypadkéw COVID-19 i wydaje sie, ze to na tym jak rozwija sie pandemia moze w
najblizszym czasie skupi¢ sie rynek. Ryzyko wystgpienia kolejnej fali przypadkéw moze
przynajmniej przejsciowo zmniejszy¢ szanse na kolejng fale optymizmu na Swiecie.

W USA opublikowane zostang czerwcowe dane nt. aktywnosci w przemysle i z rynku
pracy. Konsensus oczekuje, ze ISM zanotuje solidny wzrost, podobnie jak europejskie
PMI, a odtwarzanie miejsc pracy jeszcze przyspieszy po ponad 2,5 min wzroscie
zatrudnienia poza rolnictwem w maju. Dane z USA pozostang naszym zdaniem w
cieniu doniesien ws. koronawirusa.
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Whnioski rynkowe

e Podtrzymujemy poglad, ze EURPLN powinien wzrasta¢ w kierunku 4,50 w najblizszych
dniach po czym powinien ten poziom przetamac i zblizy¢ sie do 4,55. Tym razem ruch
ten raczej bedzie mniej polegat na wydarzeniach z naszego regionu - zaréwno forint
jak i korona zaczely sie ostatnio osfabia¢ i oczekujemy, ze trend ten bedzie w
najblizszym czasie kontynuowany. Biorgc pod uwage niskie zmiennosci implikowane
opcji, jednym z bardziej efektywnych sposobdéw wyrazenia negatywnej opinii o
walutach regionu CEE3 pozostaje przez opcje walutowe (bez delta hedge).

e Poczatkowi krzywej dochodowosci cigzy¢ bedzie nadptynnos¢ w sektorze bankowym
co bedzie powoli zbija¢ rentownosci w kierunku zera. W miedzyczasie rynek FRA i
krétkich IRS z duzym prawdopodobienstwem pozostanie stabilny biorgc pod uwage, ze
ani rynek ani my nie oczekujemy zmian stop NBP przez nastepne 12 miesiecy. Na
dtugim koncu krzywej normalnie oczekiwalibysmy stabilnosci rentownosci jako ze
rozpoczyna sie zwyczajowo mniej ptynny sezon wakacyjny, jednak wasnie w kontekscie
nizszej ptynnosci, w przypadku gdy albo inflacja zaskoczy w gore i/lub aukcja BGK
bedzie odpowiednio duza, to mozliwe sg wzrosty rentownosci na dtugim koncu
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Ostatni tydziert w gospodarce

Mijajacy tydzien przyniost kolejne dane potwierdzajace, ze dotek
aktywnosci wypadt w kwietniu. Sprzedaz detaliczna odbita w maju duzo
bardziej niz oczekiwano a nowe zamdwienia w przemysle poprawity sie w
ujeciu m/m. Sektorowe wskaZzniki nastrojéw w biznesie w czerwcu znéw
Wzrosty.

W maju sprzedaz detaliczna zaskoczyta w gére spadajac o jedynie 7,7% r/r
(konsensus rynkowy -11,7% r/r, nasza prognoza -14,0% r/r). O ile poprawa
7 -22,9% r/r w kwietniu byfa szeroko oczekiwana z uwagi na zdejmowanie
ograniczen (otwarcie centréw handlowych 4 maja), skala tej poprawy jest
pozytywng niespodzianka. Oczekujemy dalszej normalizacji sprzedazy
detalicznej w kolejnych miesigcach, przy czym juz nie w tak spektakularnym
tempie jak w maju. Efekt stabszego wzrostu dochodéw do dyspozycji
bedzie ograniczat dynamike konsumpcji w nadchodzacych kwartatach.
Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

W maju wartos¢ nowych zaméwien w przemysle byta o 24,7% nizsza niz
rok wczesniej, wobec -30,2% w kwietniu. Odbicie m/m wyniosto 8,5%, po
spadku poprzednio o ponad 25%. Dynamika roczna zamowien
zagranicznych wyniosta -32,2% a miesieczna +11,6%.

W czerwcu wszystkie sektorowe indeksy wskazniki nastrojow w biznesie
zndw sie poprawity, tym razem mocniej niz przed miesigcem. O ile w maju
poprawa nastrojow we wszystkich sektorach pochodzita wytacznie z
lepszych oczekiwan to w czerwcu dotyczyta juz zaréwno sktadowej
opisujgcej oczekiwania jak i skladowej opisujacej sytuacje biezaca.

W maju produkcja budowlana spadta o 51% r/r (-1,4% w ujeciu
odsezonowanym), duzo wiecej niz oczekiwat rynek (-0,5%) i my (-1,6%), ale
wcigz jest to dos¢ skromna reakcja na pandemie. Indeks nastroju w
budownictwie sugeruje, ze produkcja nie powinna mocniej spadac, ale my
nie jesteSmy az tak optymistyczni jesli chodzi o rynek mieszkaniowy. Liczba
oddanych mieszkan w maju wzrosta o 10,1% r/r po -22,3% r/r w kwietniu,
ale liczby pozwolert na budowe i rozpoczetych buddw pozostaty na
obnizonych poziomach (odpowiednio -28,3% r/r i -28,1% r/r).

Podaz pienigdza M3 przyspieszyta w maju do 16,0% r/r rosnac najszybciej
od marca 20009. Jej wyrazne przyspieszenie to skutek rzadowe] stymulagji
fiskalnej i masowej emisji obligacji przez PFR i BGK. Depozyty gospodarstw
domowych przyspieszyty do 11,2% r/r z 10,0% r/r, przedsiebiorstw do
24,6% r/r z 18,0% r/r. Warto$¢ depozytédw terminowych obnizyfa sie o
11,9% r/r a biezgcych wzrosta 0 28,4% r/r. Wzrost kredytéw obnizyt sie do
3,3% r/r w maju z 4,2% r/r w kwietniu (po uwzglednieniu zmian kursowych).
Kredyty oséb prywatnych zwolnity do 5,0% r/r z 5,4% r/r a firm do 1,6% r/r
z3,1%r/r.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt prognoze S$wiatowego
wzrostu na 2020 r. do -4,9% z -3,0% a na 2021 r. do +5,4% z 5,8%. Po
rewizji, prognozy wzrostu m.in. strefy euro i WIk. Brytanii znalazty sie
ponizej -10%. Tylko dwém z 30 gospodarek podniesiono prognoze na
2020 r. a czterem utrzymano bez zmian (w tym Polsce, na -4,6%, prognoza
na 2021 réwniez bez zmian na +4.2%). Rewizja prognoz MFW uwzglednia
ogfoszone ostatnio nowe programy wsparcia, m.in. niemiecki i unijny.

Minister finanséw Tadeusz Koscinski powiedzial, ze najdalej za dwa
tygodnie resort bedzie chciat przedstawi¢ plan nowelizacji budzetu. Dodat,
ze Ministerstwo Finanséw pozyskuje coraz wiecej danych by oceni¢ jakie
Srodki bede jeszcze potrzebne by zapewni¢ wsparcie dla gospodarki.
Minister zaznaczyt, ze zanim bedzie mozna ztozy¢ projekt nowelizacji,
prezydent musi podpisa¢ ustawe zawieszajgcg stabilizujgcg regute
wydatkowa. Tadeusz Koscinski chce dokona¢ nowelizacji budzetu do korica
lipca.

Cztonek RPP Jerzy Kropiwnicki powiedziat, ze w 2021 RPP powinna zaczac¢
proces stopniowego i ostroznego podnoszenia stop procentowych do
poziomdw, na ktérych byly przed pandemia. Jego zdanie rézni sie od tego
prezentowanego przez Rade w oficjalnych komunikatach, ale tez zmienito
sie do$¢ wyraznie w ostatnich tygodniach. W kwietniu Kropiwnicki wyrazat
nadzieje, ze RPP nie zacznie zbyt szybko podnosi¢ stép, bo to mogtoby
zdusi¢ ozywienie. Generalnie, wyglada na to, ze w Radzie dominuje poglad,
ze efekt pandemii bedzie raczej deflacyjny. Naszym zdaniem, RPP mogtaby
nawet zdecydowanie zapowiedzie¢, ze stopy pozostang na niskim
poziomie na dtuzej (co mogtoby pomdc w ostabianiu ztotego, ktéry
zdaniem Rady jest zbyt mocny).
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Wskazniki nastrojéow w biznesie, skladowe opisujgce sytuacje
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Trendy na polskim rynku mieszkaniowym (12M $r. ruch., tys.)
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX W mijajagcym tygodniu wcigz obnizat sie indeks dolara (o
kolejne 0.2pp) co wspomagato wiekszos¢ walut rynkdw wschodzacych.
EURPLN, przyktadowo, obnizyt sie do 4,45 z 4,47, o 0,4% podczas gdy
USDPLN oraz pozostate krosy jak CHFPLN czy GBPPLN réwniez
obnizyty sie do 3,97, 4,19 oraz 4,93, o, odpowiednio, 0,6%, 0,3% i 0,2%.
Pozostate waluty regionu tracity, np. forint po tym jak NBH uciat stopy
procentowe do 0,75% z 0,90%, z banku odszedt dobrze postrzegany
przez rynek Marton Nagy, a nowy zastepca prezesa Barnabas Virag,
ktéry go zastapit, powiedziat, ze na nadchodzacym lipcowym
posiedzeniu bank moze ucig¢ stopy o kolejne 15 pb i zatrzymac cykl
cie¢ na poziomie 0,6%. W Czechach CNB nie zmienit stép
procentowych ale EURCZK wzrést 0 0,3% w $lad za forintem. USDRUB
obnizyt sie 0 0,6% do 69,2 i to pomimo taniejacej ropy o ok 2% (Brent).
Stopy procentowe Rentownosci polskich obligacji obnizaly sie w
poprzednim tygodniu, w wiekszym stopniu na krétkim koncu krzywej. 2L
rentownosci spadty do 0,14%, o 6pb, 5L do 0.73%, o 6pb a 10L tylko o
1pb do 1,39%, mniej nie tylko niz krétka krzywa ale tez Bund ktory
zamknat tydzien po -048%, o 6pb nizej. Obnizka rentownosci na
poczatku i $rodku krzywej moze oznacza¢, ze nadmierna plynnosc
sektora bankowego poszukuje zwrotdw coraz dalej na krzywej
dochodowosci. Krzywa IRS pozostata prawie nie zmieniona na
przestrzeni tygodnia, jedynie tenor 10L lekko wzrést - 0 4pb - do 0,88%.
W nadchodzacym tygodniu w poniedziatek rano poznamy petne
wyniki niedzielne] pierwszej tury wybordw prezydenckich. Jesli wynik
bedzie zgodny z sondazami (41% dla Prezydenta Andrzeja Dudy vs
30% dla Rafata Trzaskowskiego) to dopiero ewentualnie w drugiej turze
wyboréw powstanie potencjat na niespodzianki dla rynkéw. Tym
samym wptyw na rynki w poniedziatek rano powinien by¢ ograniczony.
We wtorek poznamy wstepng czerwcowg inflacje (ostatnio 2,9% r/r,
oczekiwania 2,7% r/r) i jesli zaskoczy w gdre to moze wywofac istotng
reakcje rynkéw. W Srode w strefie euro, Niemczech i Polsce PMI
przemystowe za czerwiec a w USA ISM przemystowy. W $rode réwniez
kolejna aukcja obligacji BGK. W czwartek w USA zatrudnienie poza
rolnictwem, a w pigtek start czerwcowej serii PMI ustugowych.

Wptyw na rynek

Rynek FX Podtrzymujemy nasz poglad, ze w braku istotnych
zaskoczen w wyborach prezydenckich i inflacji EURPLN powinien
wzrasta¢ w kierunku 4,50 w najblizszych dniach po czym powinien
ten poziom przetamac i zblizy¢ sie do 4,55. Tym razem ruch ten
raczej bedzie mniej polegat na wydarzeniach lokalnych a bardziej
wpisze sie w dynamike pozostatych walut w regionie - zaréwno forint
jak i korona zaczely sie ostatnio ostabia¢ i oczekujemy, ze trend ten
bedzie w najblizszym czasie kontynuowany. EURHUF moze dotrzec
do 360,0 a EURCZK do 27,0 w najblizszych tygodniach, takze na
skutek powrotu na rynki obaw o wirusa. Biorac pod uwage niskie
zmiennosci  implikowane opcji, jednym z bardziej efektywnych
sposobdw wyrazenia negatywnej opinii o walutach regionu CEE3
pozostaje przez opcje walutowe (bez delta hedge).

Stopa procentowa Poczatkowi krzywej dochodowosci w dalszym
ciggu cigzy¢ bedzie nadmierna ptynno$¢ w sektorze bankowym co
bedzie w powolny sposéb zbija¢ rentownosci w kierunku zera.

W miedzyczasie rynek FRA i krotkich IRS  z  duzym
prawdopodobienstwem pozostanie stabilny biorgc pod uwage, ze ani
rynek ani my nie oczekujemy zmian stép NBP przez nastepne 12
miesiecy.

Na dtugim koncu krzywej normalnie oczekiwalibySmy stabilnosci
rentownosci jako ze rozpoczyna sie zwyczajowo mniej ptynny sezon
wakacyjny. Jednak wiasnie w kontekscie nizszej ptynnosc, w
przypadku gdy albo inflacja zaskoczy w gére i/lub aukcja BGK bedzie
odpowiednio duza, to mozliwe s3 wzrosty rentownos$ci na dtugim
koncu krzywej.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
PONIEDZIALEK (29 czerwca)
11:00 EZ ESI VI pkt 80,3 67,5
1400 DE Inflacja HICP Vi % m/m 04 0,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow V % m/m 18,9 -21,8
WTOREK (30 czerwca)
09:00 cz PKB SA | kw. % r/r -2,0 -2,0
10:00 PL Inflacja Vi % r/r 2,7 3,0 2,9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % r/r 0,2 0,1
16:00 us Conference Board Konsumenci \ pkt 90,0 86,6
SRODA (1 lipca)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna V % m/m 3,8 -6,5
09:00 PL PMI przemyst Vi pkt - 46,0 40,6
09:55 DE PMI przemyst VI pkt 44,6 44,6
10:00 EZ PMI przemyst \ pkt 46,9 46,9
14:15 us Raport ADP \ tys. 3000,0 -2760,4
16:00 us ISM przemyst \ pkt 49,0 43,1
20:00 uUs Minutes FOMC 10 cze - 0,0
CZWARTEK (2 lipca)
11:00 EZ Stopa bezrobocia \% % 7,6 73
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 27/06/2020 tys. 1320 1480
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 3000 2509
14:30 us Stopa bezrobocia \ % 12,5 13,3
16:00 us Zamowienia dobr trwatych V % m/m 10,5 15,8
16:00 us Zamowienia przemystowe V % m/m 8,0 -13,0
PIATEK (3 lipca)
03:45 CN PMI ustugi VI pkt 53,3 55,0
09:55 DE PMI ustugi \ pkt 45,8 45,8
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 473 473
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