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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Wiecej optymizmu, wiecej zachorowan

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o W kolejnym tygodniu kalendarz wydarzen i publikacji znowu bardzo ubogi: w kraju
jedyna publikacjg bedzie stan rezerw walutowych na koniec czerwca, za granicg tez
niewiele wskaznikéw, m.in. niemiecka produkcja i eksport, inflacia w Czechach,
Wegrzech, Rosji, Chinach, sprzedaz detaliczna w strefie euro, amerykanskie indeksy
ISM i PMI.

» Mato danych plus poczatek wakacji to zwykle przepis na mato aktywny rynek finansowy.
Za stabilizacjg na lokalnym podwdrku moze tez przemawia¢ oczekiwanie na wynik
drugiej rundy wybordéw prezydenckich (12 lipca), przed ktérg inwestorzy mogg unikac
silnych kierunkowych zaktadéw. Szanse obu kandydatéw na razie wydajg sie w miare
wyréwnane, ale kto wie, co przyniosg ostatnie dni kampanii.

o Nadal istotny jest dalszy rozwéj pandemii. Rynki finansowe na razie nie przejmuja sie
zbytnio tym, ze w niektérych krajach liczba nowych infekcji zaczeta zndéw rosngc, ale
jesli trend bedzie kontynuowany, to moze zacza¢ wptywac na nastroje.

Whnioski rynkowe

o Zakladamy kontynuacje trendu bocznego EURPLN przed drugg rundg wyboréw (4,45-
4,50), przy czym zmienno$¢ w ciggu dnia moze by¢ podwyzszona jak w ostatnim
tygodniu, za czym stoi naszym zdaniem pozycjonowanie inwestoréw w opcjach
walutowych.

e Na rynku stopy krotki koniec krzywej powinien schodzi¢ jeszcze nizej (2L rentownos$¢
obligacji do 0,1%) pod presjg nadptynnosci sektora bankowego; ten sam czynnik
bedzie coraz bardziej spychat w dét srodek krzywej (5L do 0,6%). Na dtugim koncu tez
widzimy szanse na spadek rentownosci w krétkim terminie po braku zdolnosci
przetamania poziomu 1,45% na 10L.
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Ostatni tydzien w gospodarce

Ostatni tydzien nie byt obfity w dane makro, ale mieliémy szanse
zobaczy¢ dwie wazne liczby: wstepny CPI i PMI za czerwiec. Obydwa
wskazniki zaskoczyty w gore.

Inflacja CPI wyniosta w czerwcu 3,3% r/r, duzo wiecej niz oczekiwano.
Ruch opierat sie na wzroscie bazowych sktadnikéw inflacji, za to ceny
zywnosci i energii byty nieco nizsze w maju (-0,1% m/m). Szacujemy, ze
inflacja bazowa wyniosta 4,3% r/r, najwiecej od 2001 r. Dodatni wptyw
epidemii na ceny jest silniejszy i trwalszy niz nam sie wydawato (np.
dodatkowe opfaty zwigzane z higieng). Pomimo czerwcowego odczytu
nie rezygnujemy z pogladu, ze w $rednim terminie wystapi trend
dezinflacyjny, bedzie za tym przemawiac silnie ujemna luka popytowa i
ostabione wydatki konsumentéw w kolejnych kwartatach (oraz efekt
wysokiej bazy tegorocznej w 2021 r.). Wcigz uwazamy, ze inflacja CPI
spadnie ponizej 2% r/r w ciggu 2-3 kwartatow. Mimo to
krotkoterminowe zachowanie CPlI moze schfodzi¢ ewentualne
rozwazania dotyczace wprowadzenia w Polsce ujemnych stop
procentowych.

W czerwcu polski PMI dla przetwérstwa wzrdst gwattownie do 47,2
pkt z 40,6 w maju czyli do $redniego poziomu z 2H19. Indeksy
produkcji oraz nowych zamoéwien réwniez wrécity do poziomdéw
sprzed pandemii. Indeks nowych zamoéwien eksportowych wzrést do
najwyzszego poziomu od lutego. Zakupy srodkéw produkcji oraz
zatrudnienie wcigz sie kurczyly, ale spadki byty mniejsze niz w okresie
kwiecien-maj. Poprawa nastrojéw przebiega dos$¢ gtadko, jednak
spadki produkcji przemystowej na skutek pandemii byty duze i wedtug
nas produkcja bedzie potrzebowata jednak duzo wiecej czasu by
powrdci¢ do poziomoéw sprzed pandemii niz zajeto to indeksowi PMI,
ktéry juz jest na poziomie, na ktérym bySmy go prawdopodobnie
oczekiwali gdyby nie koronawirus.

Stopa bezrobocia BAEL (nieodsezonowana) dla Polski obnizyta sie w
maju do 2,8% z 2,9% w kwietniu, przy spadku liczby bezrobotnych o 2
tysigce. O ile ogdlnie uwazamy te miare za lepsza niz bezrobocie
rejestrowane, to wydaje sie, ze obecnie nie oddaje ona tendencji na
rynku pracy i w zasadzie nie dajemy wiary, ze bezrobocie obnizato sie
podczas epidemii. Czekamy na kwartalne dane za Il kw. 2020, gdyz te
sg oparte o lepsze Zrédta niz dane miesieczne.

NBP opublikowat zrewidowane dane o bilansie ptatniczym za | kw.
2020 r. W d¢t skorygowano bilans dochoddw pierwotnych, gdyz
pierwotne szacunki obnizenia dochoddw inwestoréw zagranicznych
okazaly sie przesadzone. Poznali$my tez troche wiecej szczegdtéw na
temat wptywu koronawirusa: eksport ustug transportowych spowolnit
do 2,4% r/r z 10,4% r/r w IV kw. 2019 r., a eksport ustug turystycznych
spadt o 105% r/r z 43% w IV kw. 2019 r. Transfery zarobkéw
pracownikdéw z zagranicy pozostaty w zasadzie bez zmian, choc
spodziewamy sie ich znaczacego spadku w Il kw. 2020 w zwigzku z
masowym wyjazdami z kraju.

Dtug zagraniczny brutto obnizyt sie w | kw. 2020 r. do 55,9% PKB z
62,1% PKB w | kw. 2019 r. W ujeciu nominalnym dfug spadt do 299
mld euro z 312 mid euro. Spadek wynikat gtéwnie z mniejszego
zadtuzenia sektora rzadowego (gdyz krajowe banki zwiekszaty
zaangazowanie w krajowy dtug), ale spadato tez zadtuzenie instytucji
finansowych (spadek ekspozycji na kredyty walutowe).

Miedzynarodowa Pozycja Inwestycyjna Polski poprawita sie w | kw.
2020 r. do -43,8% z 54,8% PKB w | kw. 2019 r a nominalnie do -235
mld € z -275 mid €. O ile w ostatnich latach MIP faktycznie sie
poprawiata, to mocna poprawa w | kw. 2020 wynikata gtéwnie ze
spadku wartosci zagranicznych inwestycji, co naszym zdaniem jest
skutkiem spadku cen aktywdw i ulegnie odwrdceniu.

Wedtug raportu NBP o rynku nieruchomosci, w | kw. 2020 epidemia
miata wptyw na aktywnos¢ rynku, ale jeszcze nie przekfadato sie to na
twarde dane. Ceny rosty w podobnym tempie jak kwartat wczedniej,
spodziewamy sie jednak wyhamowania tendencji wzrostowej lub
nawet jej odwrdécenia.
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Inflacja w Polsce, % r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowej

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX W mijajgcym tygodniu gtéwne indeksy gietdowe wzrosty o
kolejne 3,5-4,0%, VIX obnizyt sie o spore 7pp do 27,7, dolar lekko sie
ostabit (indeks dolara spadt o 0,2% do 97,2), a wiekszos¢ (ale nie
wszystkie) walut rynkéw wschodzacych sie umocnito. EURPLN obnizyt
sie jedynie o 0,1% t/t ale pod tym kryjg sie catkiem spore ruchy w
srodku dnia: tygodniowe minimum 4,435 oraz maksimum 4,48
zaobserwowano tego samego dnia (w srode) i moze to miec zwigzek z
pozycjonowaniem na rynku opcji walutowych. USDPLN obnizyt sie
bardziej ze wzgledu na stabngcego dolara - do 3,975, CHFPLN ledwo
drgnat przy 4,20, a GBPPLN wzrdst 0 0,8% do 4,955 gdyz wzmacniat sie
funt. W regionie CEE3 EURCZK spadt 0 0,6% do 26,6 (wiekszos¢ ruchu
odbyfa sie we wtorek), EURHUF az o 1,5% do 351,4 w korekcie po
zesziotygodniowym wzroscie kursu EURHUF. Tylko rubel ostabit sie t/t,
0 1% do 70,55 i to pomimo drozejgcej ropy Brent 4,2% t/t.

Stopy procentowe Rentownosci wcigz obnizaty sie na krétkim koricu
krzywej gdzie nadmiarowa ptynnos¢ powoli ale konsekwentnie spychata
rentownodci nizej (obecnie 2L po 0,12%). Srodek krzywej oraz dhugi
koniec réwniez obnizaty sie o 6pb oraz 7pb do 0,70% oraz 1,35%, a
wiekszos¢ ruchu spadkowego miata miejsce pod koniec tygodnia, wraz ze
spadajacymi rentownosciami Bunda. 2L IRS réwniez obnizyty sie - o 3pb
do 0,27%, jednak dtugi koniec nie ulegt zmianie 10L po 0,89%. W
rezultacie ASW zawezity sie na diugim koncu krzywej. Spread do
niemieckiej krzywej réwniez zawezit sie — o ok 5pb na catej krzywej.
Kluczowe wydarzenia w nadchodzacym tygodniu to ustugowe ISM
oraz PMI w USA (poniedziatek), a takze PPl w USA (pigtek). W strefie
euro mamy sprzedaz detaliczng (poniedziatek). W Niemczech
zamoéwienia przemystowe (poniedziatek), produkcja przemystowa
(wtorek) oraz bilans handlowy (czwartek). We Francji produkcja
przemystowa (pigtek). Kalendarz w Polsce pusty - jedynie rezerwy
walutowe (wtorek). W regionie CEE3 wychodzg czerwcowe CPI w Rosji
(wtorek), Wegrzech ($roda), Czechach (pigtek) a rynek oczekuje
zwyzek do 3,2% r/r (+0,2p), 3,0% r/r (+0,8p) and 2,9% y/y (+0,0p).

Wptyw na rynek

Rynek FX Okres przed druga turg wyboréw prezydenckich (12 lipca)
moze sie okazac spokojniejszy niz przecietnie, a inwestorzy moga unikac
duzych kierunkowych zaktadéw walutowych. Dlatego tez uwazamy, ze
EURPLN prawdopodobnie pozostanie w przedziale 4,45-450 w
nadchodzacym tygodniu. Podwyzszona zmienno$¢ w ciggu dnia moze
utrzymac sie przez jaki$ czas ze wzgledu na podwyzszong popularnosc
transakgji relative value np. PLN/HUF jak i prawdopodobnie krétkg Gamme
na rynku opcji walutowych. Réwniez na rynku opcji, zauwazalnie nizsze
strategie risk reversal moga wskazywa¢ na zaktadanie pozycji pro-
ztotowych przez zaawansowanych inwestoréw przed wyborami.

Stopa procentowa Wedlug nas w nadchodzacym tygodniu
rentownosci obligacji beda dalej sie obniza¢. Rentownosci na krétkim
koncu krzywej sa pod ogromng presjg nadmiernej ptynnosci sektora
bankowego, oczekujemy 2L obligacji do spadku z 0,12% obecnie do
0,10%. Dtugi koniec krzywej zwyczajowo jest funkcjg wiekszej liczby
czynnikéw. O ile rentownosci na rynkach bazowych pozwolg (tj. nie
wzrosng znacznie) to skfaniamy sie do oczekiwania dalszych spadkéw
10L rentowno$ci POLGB w kierunku 1,30% po tym jak kilkukrotnie juz
nie udato im sie przetamac poziomu 1,45% w gére. Oznaczatoby to
réwniez delikatne wyptaszczanie sie krzywej. Rentownosci $rodka
krzywej moga by¢ pod silnym wptywem plynnosci z krétkiego korica
szukajacej coraz wyzszych rentownosci wsréd dalszych tenoréw.
Uwazamy, ze tenor obligacji 5L moze zachowywac sie lepiej niz inne
tenory i nie bedziemy zdziwieni rentownosciami tak nisko jak 0,60%
na koniec przysztego tygodnia.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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2R KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA OSTATN,A,
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (6 lipca)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Maj % r/r -19,6 -6,5
08:00 DE Zamowienia przemystowe Maj % r/r -36,0 -26,0
09:00 HU Sprzedaz detaliczna Maj % r/r -10,2 -3,8
16:00 us ISM ustugi Czerwiec pkt 50,0 45,4
15:45 us PMI ustugi Czerwiec pkt 47,0 46,7
WTOREK (7 lipca)
09:00 cz Produkcja przemystowa Maj % r/r -33,7 -22,4
10:00 PL Rezerwy walutowe Czerwiec EUR mid 132,8
08:00 DE Produkcja przemystowa Maj % r/r -19,3 -253
18:00 RU CPI Czerwiec % r/r 3,2 3,0
SRODA (8 lipca)
03:30 CN CPI Czerwiec % r/r 2,5 2,4
09:00 HU CPI Czerwiec % r/r 3,0 2,2
09:00 cz Sprzedaz detaliczna Maj % r/r -21.2 -14,7
CZWARTEK (9 lipca)
08:00 DE Rachunek obrotéw biezacych Maj EUR mid 7,7
08:00 DE Bilans handlowy Maj EUR mid 3,6
09:00 HU Bilans handlowy Maj EUR mld -0,56
10:00 cz Rezerwy walutowe Czerwiec USD mld 149,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych Maj poziom, tys 1427
PIATEK (10 lipca)
03:45 FR Produkcja przemystowa Maj % r/r -34,2 -26,2
09:00 cz CPI Czerwiec % r/r 29 29
14:30 us PPI Czerwiec % m/m -0,2 -0,8

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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