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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Sezon nie catkiem ogdrkowy

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

Tematem kolejnego tygodnia bedzie wynik wyboréw prezydenckich. Niewykluczone, ze
zanim poznamy koricowy wynik minie troche czasu. Szanse obu kandydatéw wcigz
wygladaja na wyréwnane i jesli pierwsze wyniki sondazowe / exit polls beda pokazywaty
tylko niewielkg przewage jednego z kandydatéw, to koricowego wyniku nie bedzie
mozna by¢ pewnym az do ogloszenia oficjalnych rezultatdow przez PKW
(prawdopodobnie najpézniej we wtorek).

We wtorek kolejne posiedzenie RPP - ponownie jednodniowe i ponownie bez
konferencji prasowej. Tym razem na posiedzeniu Rada powinna zapoznac sie z
wynikami najnowszych projekcji NBP. Nie wiadomo na razie, czy odbedzie sie
konferencja NBP omawiajgca szczegdtowo wyniki nowych projekgji, ale najwazniejsze z
nich powinnismy zobaczy¢ juz w komunikacje RPP. Nie spodziewamy sie zadnej zmiany
w polityce pienieznej, ale warto przypomnie¢, ze tak samo pisalismy przed kazdym z
ostatnich posiedzen i w zasadzie za kazdym razem RPP zdotata nas zaskoczy¢.
Ostatnim razem tym zaskoczeniem byto dodanie w komunikacie stwierdzenia o
niewielkiej skali osfabienia ztotego, co w naszej ocenie mogto zapowiada¢ wieksza
aktywnos$¢ NBP na polu oddziatywania na rynek walutowy. Od potowy czerwca, kiedy
padto to stwierdzenie, EURPLN delikatnie wzrdst, ale w zasadzie pozostaje w trendzie
bocznym. Ciekawe wiec czy RPP zdecyduje sie na jakiekolwiek modyfikacje przekazu w
tym temacie.

Rozpoczynajg sie kolejne publikacje danych: W kraju we wtorek bilans ptatniczy, w
Srode CPI, w czwartek inflacja bazowa, w piagtek ptace i zatrudnienie. Za granicg m.in.
niemiecki ZEW, produkgcja i inflacja w strefie euro i USA. Wydaje mi sie jednak, ze
publikacje bedga raczej neutralne rynkowo.

Posiedzenie EBC w czwartek réwniez nie powinno przynies¢ istotnych dla rynku zmian.
W pigtek 17 lipca rozpoczyna sie specjalne spotkanie Rady Europejskiej, na ktérym ma
by¢ dyskutowany nowy unijny budzet i plan odbudowy UE. Obecna propozycja zaktada
Sciste powigzanie dostepu do sSrodkéw UE z poszanowaniem praworzadnosci.
Wstepne sygnaty z Brukseli i panstw cztonkowskich wskazujg, ze korcowe
porozumienie raczej nie zostanie jeszcze osiggnigte na tym szczycie.

Whnioski rynkowe

Na zachowanie PLN na poczatku tygodnia moze wplyng¢ wynik wyboréw (ktéry jednak
do wtorku moze nie by¢ pewny). Wygrana A. Dudy to potwierdzenie status quo, wiec
rynki skupig sie pewnie na fundamentach, a te uzasadniajg naszym zdaniem nieco
stabszego ztotego (EURPLN w kierunku 4,50 i wyzej). Wygrana Trzaskowskiego moze
oznaczac zejscie EURPLN ponizej 4,40, ale raczej nietrwate ze wzgledu na wzrost
niepewnosci politycznej w $rednim terminie. Publikacje danych, posiedzenia RPP i EBC
raczej bedg neutralne dla walut.

Na rynku stopy niezmiennie krétki koniec krzywej pod presja nadptynnosci, ktéra
stopniowo bedzie spycha¢ w dét réwniez rentownosci ze $rodka krzywej. Diugi koniec
pod wptywem umocnienia na bazowych rynkach dtugu.
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Inflacja w regionie CEE, % r/r
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Ostatni tydziert w gospodarce

Przewidywania co do wzrostu sg nadal rewidowane w dét, jak pokazata
letnia runda prognostyczna KE. Dobrg wiadomoscia jest, ze w
przypadku Niemiec, gtéwnego partnera handlowego Polski, prognoza
na 2020 r. jako jedna z niewielu poszta w gére a Polska wcigz zdaniem
KE ma osiggnac najwyzszy wzrost sposrod wszystkich gospodarek UE.
Deficyt w budzecie centralnym zmalat w czerwcu (ale mamy co do
tego wyniku pewne zastrzezenia) a bezrobocie rejestrowane
odnotowato tagodny wzrost w poréwnaniu z poprzednimi miesigcami.

Wedtug letniej aktualizacji prognoz Komisji Europejskiej, w tym roku
PKB strefy euro ma spasc o 8,7% a nie 0 7,7% jak szacowano w maju a
odbicie w 2021 r. moze by¢ nieco stabsze niz wskazywano wczesniej
(6,1% zamiast 6,3%). Wzrosto zrdznicowanie szacunkéw dla
gospodarek UE (wzrost w najbardziej dotknietych krajach byt jeszcze
rewidowany w dot, w przypadku tych mniej dotknietych rewizje byty
nieznaczne). Na ocenie perspektyw gospodarki europejskiej odbito sie
negatywnie rozprzestrzenianie sie koronawirusa w USA i krajach
rozwijajacych sie.

Wg KE przewazajg negatywne ryzyka dla ukazanych $ciezek wzrostu,
m.in. przez ryzyko drugiej fali zarazen. Wyliczenia nie uwzglednity
wplywu szykowanego pakietu pomocowego Next Generation EU (nie
zostat jeszcze do konca uzgodniony i zatwierdzony przez kraje, kolejny
szczyt 17-18 lipca).

Prognoza PKB dla Polski zostata obnizona do -4,6% z -4,3% na ten rok
oraz podwyzszona do 4,3% z 4,1% na 2021. Prognozy CPl zostaty
zmienione w niewielkim stopniu, m.in. szacunek dla Polski na 2020 r.
podniesiono do 2,7% z 2,5% (trzeci najwyzszy wynik w UE). W
odniesieniu do Polski raport wskazuje na przewidywane zatamanie
inwestycji w Il kw., wstrzymywanie wydatkéw przez konsumentéw z
powoddw ostroznosciowych, zaktadane szybsze odbicie importu niz
eksportu prowadzace do obcigzania wzrostu gospodarczego przez
saldo handlu zagranicznego w tym roku.

Wg Ministerstwa Finanséw w czerwcu deficyt budzetu centralnego
zmniejszyt sie do 17 mld zt z 26 mld zt zanotowanych w maju. Poprawa
salda budzetowego byla mozliwa dzieki wypchnieciu wydatkéw
zwigzanych z przeciwdziataniem skutkom epidemii poza sektor
centralny (od pewnego czasu wskazujemy, ze wartos¢ informacyjna
danych o budzecie jest z tego powodu obnizona), wptacie 7,4 mid zt
zysku z NBP (ktéra byta mozliwa dzieki zmianie polityki budowy rezerw
NBP, polegajgca w zasadzie na rezygnadji z ich budowy) oraz z odbicia
w dochodach podatkowych o 9% r/r w czerwcu. Jakkolwiek szybkie
odbicie dochoddw po epidemii jest dobrg wiadomoscia, to jednak nie
znamy jego struktury. Warto pamieta¢, ze Ministerstwo Finanséw
wydtuzyto terminy rozliczer rocznych niektérych podatkéw, w tym
dochodowych, wiec cze$¢ podatnikéw mogta opdzni¢ pfatnos¢, co
zaburzyto sezonowy wzorzec. Czekamy zatem na petniejsze dane o
budzecie centralnym w czerwcu. Spodziewamy sie, ze w tym roku
deficyt finansdw publicznych bedzie rekordowo wysoki i moze
przekroczy¢ 10% PKB, przy czym wieksza cze$¢ tego deficytu zrealizuje
sie poza budzetem centralnym.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 6,1% w czerwcu z 6,0%
w maju. W czerwcu przybyto 154 tys. bezrobotnych, mniej niz
oczekiwano i wyraznie mniej niz przyrosty z kwietnia i maja.

W kwietniu za obnizka stép NBP gtosowato 7 cztonkéw RPP, 1 byt przeciw
(kukasz Hardt), a 2 - nieobecnych (Eugeniusz Gatnar, Kamil Zubelewicz).
tukasz Hardt w artykule napisanym przed kolejng, majowg obnizka stép
uznat, ze jednym ze sposobdw normalizacji polityki pienieznej mogtyby by¢
podwyzki stép procentowych. Wg nas to poglad mniejszosci. Zdaniem
Eryka tona stabilizacja stép procentowych NBP na obecnym poziomie
bytaby dobra strategig polityki pienieznej w Polsce a zaostrzanie polityki
pienieznej w Il pot. 2020 r. lub cho¢by w 2021 r. mogtoby wigzac sie ze zbyt
duzym ryzykiem.
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Prognozy Komisji Europejskiej, wzrost PKB w 2020 r.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX W mijajacym tygodniu gtéwne indeksy gietdowe oraz ,indeks
strachu” VIX prawie nie ulegty zmianie. Cena ropy Brent spadfa o 2,5%
do 41,7 a indeks dolara obnizyt sie 0 0,5% do 96,7, co wspierato zfoto
(wzrost 0 1,8%) oraz, ale tylko w nieznacznym stopniu, waluty regionu
CEE do dolara. Waluty regionu stracity jednak do euro: EURPLN wzrdst
0 0,4% do 4,477, EURHUF 0 0,2% do 353,5 a EURCZK 0 0,1% do 26,70.
Koszyk rubla obnizyt sie 0,2% do 71,2. W tygodniu poprzedzajgcym
druga ture wyboréw prezydenckich EURPLN zachowywat sie stabilnie,
1-tygodniowa zmienno$¢ zrealizowana pod koniec tygodnia wyniosta
5,5% (vs 1-tygodniowa zmienno$¢ implikowana, ktéra zwiera w sobie
date wybordéw 6,3%), a kurs wiekszos¢ czasu byt w przedziale 4,46-4,48.
Stopy procentowe Rentownosci polskich obligacji obnizaly sie wraz za
rentownosciami na rynkach bazowych jednak w mniejszym stopniu (10L
spread PL-DE poszerzyt sie). Rentowno$¢ Bunda spadta 6pb do -0,49% a
amerykanskiej 10L nawet wiecej do 0,58%. Polskie 10L obnizyly sie w tym
samym czasie do 1,33%, spread wzrést do 182pb. Spadki o podobnej
skali miaty miejsce na krzywej IRS i tym samym asset swapy pozostaty
stabilne. Krétkie konce krzywych zaréwno obligacyjnej jak i IRS byly
stabilne w okolicy 0,105% i 0,28%. W rezultacie nachylenie krzywej
obligacyjnej 2x10 obnizyto sie do 122pb.

Kluczowe wydarzenia w nadchodzacym tygodniu w USA poznamy
czerwcowe CPI (wtorek), produkcje przemystowa (sroda), sprzedaz
detaliczng (czwartek) a ze wskaznikdéw wyprzedzajgcych lipcowy Philly
Fed (czwartek) oraz nastroje Uniwersytetu Michigan (pigtek). W
strefie euro produkcje przemystowg (wtorek), w $rode odbywa sie
posiedzenie EBC, a w pigtek inflacja. W Niemczech we wtorek
poznamy lipcowy ZEW. W Polsce we wtorek spotyka sie RPP (bez
konferencji prasowej), bedg tez nowe projekcje. Réwniez we wtorek
dane o rachunku obrotéw biezgcych, w $rode inflacja, a w czwartek
inflacja bazowa. W pigtek dane o zatrudnieniu i ptacach.

Wptyw na rynek

Rynek FX Zachowanie ztotego w przysziym tygodniu bedzie zalezec
od wyniku wybordw. Rezultaty z sondazy beda znane juz w
poniedziatek rano, oficjalne wyniki we wtorek. W przypadku wygranej
obecnego prezydenta Andrzeja Dudy, oczekujemy, ze rynek
ponownie zacznie sie skupia¢ na fundamentach makro a ujemne
realne stopy procentowe pomoga kursowi sie wzbi¢ do 4,50 i wyzej.
W przypadku wygranej Rafata Trzaskowskiego w pierwszej reakdji
kurs maégtby sie umocni¢ nawet do 4,375 jednak w $rednim terminie
zachowanie kursu nie jest jednoznaczne ze wzgledu na niepewnosc
polityczng (np. podwyzszone ryzyko wczesniejszych wybordéw).
Spotkanie EBC prawdopodobnie nie bedzie dla rynkéw walutowych
istotne jako, ze wazne decyzje podjeto na poprzednim czerwcowym
spotkaniu. Prezes Lagarde z EBC powiedziata, ze bank bedzie teraz
spokojnie obserwowat naptywajace dane makro.

Stopa procentowa Uwazamy ze rentownos$ci bedg kontynuowaty
powolne spadki w nadchodzgcym tygodniu. Czynniki fundamentalne
za takim zachowaniem krzywej nie zmienity sie od poprzedniego
tygodnia - krotki  koniec krzywej pozostaje pod wptywem
nadptynnosci sektora bankowego. Po tym jak 2L rentownosci dotarty
do naszego celu ok 0,17% prawdopodobnie wkrétce beda na
poziomie kilku bp. Takze nasza ubiegtotygodniowa prognoza o
spadku 10L rentownosci do 1,30% prawie w catosci sie
zmaterializowata. Przy spadajgcych rentownosciach na rynkach
bazowych (wedtug nas w szczegdlnosci rentownosci USA majg przed
sobg dalsze spadki) 10L POLGB moze spas¢ do 1,25% do konca
przysztego tygodnia, przy zatozeniu braku zaskoczen ze strony
inflacji. Oznaczatoby to dalsze wyptaszczanie sie krzywej. Rynki FRA
pozostajg stabilne i przez najblizsze 2 lata nie oczekujg zmian stép
NBP. W najblizsza $rode emitowac obligacje bedzie BGK - 2 serie
FPCO725 oraz FPC0630, ktdre powinny tatwo znalez¢ nabywcow.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
WTOREK (14 lipca)
PL Decyzja RPP % 0,1 0,1 0,1
08:00 DE Inflacja HICP Vi % m/m 0,7 0,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa V % m/m 9,0 -17,1
11:00 DE ZEW Vil pkt -62,5 -83,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vv min € 772 857 1163
14:00 PL Bilans handlowy \ min € 176 -290 -33
14:00 PL Eksport \' min € 15960 15427 13779
14:00 PL Import \'/ min € 15915 15717 13812
14:30 Us Inflacja \4 % m/m 0,6 -0,1
SRODA (15 lipca)
10:00 PL Inflacja Vi % r/r 33 3,3 2,9
15:15 Us Produkcja przemystowa SA Vi % m/m 4,8 14
CZWARTEK (16 lipca)
13:45 EZ Decyzja EBC 16.07.2020 % 00 0,0
14:00 PL Inflacja bazowa Vi % r/r 4,1 4,3 3,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 11.07.2020 tys. 1375 1314
14:30 us Sprzedaz detaliczna \ % m/m 5,5 17,7
14:30 S Indeks Philly Fed Vil 20,0 27,5
PIATEK (17 lipca)
10:00 PL Zatrudnienie VI % r/r -3,9 -3,7 -3,2
10:00 PL Ptace Vi % r/r 1.6 0,6 1,2
11:00 EZ HICP Vi % r/r 0,3 -0,1
14:30 us Rozpoczete budowy domdw \ % m/m 21,2 43
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 80,0 78,1

Zrédho: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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