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Dane za Il kwartat prawie w komplecie

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Kolejny tydzien bedzie zdominowany przez publikacje danych krajowych z czerwca: Produkcja przemystowa i budowlana, % r/r

produkcja w przemysle i budownictwie, sprzedaz detaliczna, PPI, podaz
pienigdza, bezrobocie. Pojawi sie tez Biuletyn Statystyczny ze szczegdtami nt.
sytuacji ekonomicznej oraz pierwsze wskazniki koniunktury dla lipca. Te publikacje 30
wypetnig czas od poniedziatku do czwartku i po ich publikacji z wiekszym 25
prawdopodobieristwem mozna bedzie szacowac skale spadku PKB w Il kwartale br.
Nasze prognozy dla kluczowych zmiennych (produkcja, sprzedaz) sa wyraznie ponizej
konsensusu rynkowego, wiec gdyby sie zmaterializowaty, mozliwe jest pogorszenie 15
nastrojéw. Z drugiej strony, opublikowane juz dane z rynku pracy zaskoczyty wyraznie
na plus, co moze wskazywac na to, ze przesadzilismy z pesymizmem i tak naprawde
gospodarka odbija sie od dna w wiekszym tempie niz przewidywalismy. 5
Za granicg bardzo niewiele nowych publikacji i wydarzen, kluczowe bedg wstepne 0
lipcowe indeksy PMI (w pigtek) oraz posiedzenia bankéw centralnych na Wegrzech
(wtorek) i w Rosji (pigtek). Spodziewamy sie, ze oba banki centralne mogg ztagodzi¢
polityke, a indeksy aktywnosci w przemysle i ustugach strefy euro mogg sie jeszcze 10
poprawi¢, ale juz nie w takim tempie jak w ostatnich miesigcach (przestrzen dla
pozytywnych zaskoczen sie wyczerpuje).

W kalendarzu ostatnie posiedzenie Sejmu przed wakacyjng przerwg (nastepne w -20
potowie wrze$nia). Harmonogram prac nie przewiduje zajecia sie nowelizacjg ustawy o
finansach publicznych, ktéra pozwolitaby na czasowe odejscie od Stabilizujacej Reguty
Wydatkowej i dzieki temu na nowelizacje budzetu. By¢ moze zmiany w tegorocznym
budzecie pojawia sie dopiero we wrzesniu, w zasadzie réwnolegle z projektem budzetu
na 2021.

Koncéwka lipca minie tez pod znakiem dalszych negocjacji nowego budzetu UE i
programu odbudowy. Polska i Wegry nie zgadzaja na uzaleznienie dostepu do srodkdéw
UE od praworzadnosci i spetnienia celéw klimatycznych oraz domagajg sie m.in.
zakoriczenia postepowan w sprawie naruszenia praworzadnosci.
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Whnioski rynkowe

e Podtrzymujemy prognoze stabszego ztotego w najblizszych tygodniach. Przetamanie
przez EURPLN technicznego poziomu 4,48 wspiera ten poglad. Gdyby nasze prognozy
produkdji i sprzedazy okazaly sie trafne, to tym bardziej bylyby powody dalszej korekty.

e Na rynku stopy procentowej tez wcigz ten sam kierunek: stopniowy dalszy spadek
rentownosci pod ciezarem rosngcej nadptynnosci sektora bankowego i mocnych
rynkéw bazowych.
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Ostatni tydzier w gospodarce

W ostatnim tygodniu poznalismy dane inflacyjne, o obrotach
biezacych i z rynku pracy, przy czym te ostatnie wskazaty na odbicie w
czerwcu. O ile posiedzenie RPP nie przyniosto nowych decyzji, to nowe
projekcje NBP okazaty sie dos$¢ pesymistyczne.

Czerwcowa inflacja wyniosta 3,3% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem
i wobec 2,9% r/r w maju. Wzrost rocznego wskaznika to gtéwnie efekt
wyzszych cen paliw (dodaly 0,2 pkt proc. do CPI) oraz inflacji bazowej,
ktdra wzrosta do 4,1% r/r z 3,8% r/r. Spodziewamy sie spadku inflacji w
kolejnych miesigcach ponizej 2% r/r na poczatku 2021, przy czym w
krotkim okresie wcigz moga pojawial sie zaktécenia zwigzane z
efektami epidemii koronawirusa (nawis popytu i opfaty sanitarne).
Wiecej napisalismy w Komentarzu ekonomicznym.

Majowe saldo obrotéw biezgcych pokazato nadwyzke 2,46 mid euro
(najwiece] od stycznia 2017 r.), duzo powyzej oczekiwan. Przyczyna
niespodzianki lezata po stronie importu towardw, ktéry spadt o 27,2%
r/r. Wg komunikatu NBP byt to skutek niskich cen ropy. Eksport obnizyt
sie 0 19,8% r/r (-29,1% r/r w kwietniu) a odbicie byto mozliwe dzieki
poprawie w sektorze doébr konsumpcyjnych wobec znoszenia
restrykcji w gospodarkach europejskich. Oczekujemy odbicia obrotéw
handlowych w kolejnych miesigcach, ale raczej nie widzimy rychtego
powrotu do poziomdw sprzed pandemii.

Czerwcowe dane z rynku pracy pokazaty lekkie odbicie: zatrudnienie
urosto 0 0,2% m/m (-3,3% r/r) a wzrost ptac podskoczyt do 3,6% r/r z
1,2% r/r w maju. Obydwa odczyty byly lepsze od oczekiwan. Wydaje
sie, ze sytuacja rynku pracy poprawia sie szybciej niz sie tego
obawialismy, co jest dobrg wiadomoscig dla oczekiwanej Sciezki
konsumpgji.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita na lipcowym posiedzeniu stopy
procentowe bez zmian: stope referencyjng na 0,1%, lombardowa na
0,5%, depozytowg na 0,0%. RPP zapoznata sie z nowymi projekcjami
ekonomicznymi  NBP, ktére omawiamy w kolejnym akapicie.
Komunikat prasowy nie ulegt istotnym zmianom. Wzmianka, ze tempo
ozywienia gospodarczego moze by¢ ograniczane ,przez brak
wyraznego dostosowania kursu ztotego do globalnego wstrzasu
wywotanego pandemig oraz poluzowania polityki pienieznej NBP”
zostata powtdrzona. Minutes z czerwcowego posiedzenia zawieraty
dodatkowo  stwierdzenie, ze ,polityka pieniezna NBP powinna
ogranicza¢ ryzyko aprecjacji ztotego wobec gtownych walut”.
Komunikat nie zawierat sugestii wprost nt. przysztej sciezki stop, ale
jego tres¢ postrzegamy jako potwierdzenie, ze po podjeciu mocnego
ztagodzenia polityki pienieznej w poprzednich miesigcach, w RPP nie
ma obecnie przekonania o koniecznosci dalszych obnizek stép
procentowych (o ile nie dojdzie do dalszego wyraznego pogorszenia
perspektyw gospodarczych). Oczekujemy utrzymania stop bez zmian
w 202012021 r.

Sciezka inflacji prognozowana przez NBP jest do$¢ odlegla od zera, z
najnizszym punktem przy 1,3% r/r w | kw. 2021. Ryzyko spadku ponizej
zera w 2021-22 zostato ocenione na 20%. Bardziej odlegta czes¢
Sciezki odgina sie w gore i dociera do 2,2% w Il pot. 2022 r. (cel to
2,5%). Wynika z tego, ze projekcja nie powinna by¢ bodzcem do
dalszego fagodzenia polityki pienieznej. Prognozy PKB s3 wyraznie
ponizej naszych i rynkowych. NBP nie zatozyt wystapienia drugiej fali
zakazen w Polsce, ale bilans ryzyka jest asymetryczny w dét. Pomimo
braku drugiej fali, NBP spodziewa sie wolniejszego ozywienia wzrostu
PKB po osiggnieciu dna przy -10,6% r/r w Il kw. 2020 r. niz wiekszos¢
analitykdw (w tym my). Prognozy NBP sg nizsze gtéwnie ze wzgledu na
zatozenie gtebokiego spadku inwestycji i potem ich stabego odbicia -
NBP podkreslit wysoki poziom niepewnosci i probleméw finansowych
wsrdd wielu firm.
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Miary inflacji CPI, % r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN kontynuowat powolny trend wzrostowy. Kurs zdotat
przebi¢ opor na 4,48 i zblizyt sie do 4,50, najwyzej od korca maja. Wg
nas ostabienie ztotego mogto by¢ raczej efektem pozycjonowania sie
rynku przed posiedzeniem RPP (wskutek ostatnich uwag nt. sity krajowej
waluty) niz wyniku wyboréw prezydenckich. Tymczasem USDPLN spadt
na chwile do 3,90 dzieki wzrostowi EURUSD. Stabszy popyt na bezpieczne
waluty pozwolit réwniez kursowi CHFPLN obnizy¢ sie do 4,15z 4,20 w
skutek wzrostu EURCHF do 1,08 z 1,06. GBPPLN spadt do 491 z ok. 5,0.
W przypadku pozostatych walut regionu, kursy pozostaty w przedziatach
wyznaczonych w poprzednich dniach. EURCZK wahat sie wokot 26,66,
EURHUF w poblizu 354, a USDRUB blisko 71. Od czerwca najstabilniej
zachowuje sie EURCZK wahajgc sie w przedziale 26,47-26,88 (tj. 1,6%). W
tym czasie, EURHUF wzrdst przejsciowo o 3,7%, a USDRUB o 5,4%.

Stopy procentowe Krajowe rentownosci oraz IRS podazaly za rynkami
bazowymi. Na poczatku tygodnia stawki wyraznie wzrosty, ale w kolejnych
dniach rynek odbudowat sie i rentownosci i IRS spadly ponizej poziomdw
zamkniecia z poprzedniego pigtku. Byto to mozliwe m.in. dzieki gotebigj
retoryce EBC. Bank centralny zapowiedziat, ze ma zamiar wykorzystac
caty przystugujacy limit zakupu obligacji w programie PEPP (1,35 bIn €).
Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia to wstepne lipcowe PMI
(wazne dla rynkéw globalnych) i decyzje bankéw centralnych Wegier i
Rosji (ktére moga wptynac na nastréj w regionie CEE).

Indeksy dla przemystu i ustug zneutralizowaty juz niemal cato$¢ silnego
spadku zwigzanego z koronawirusem, ale wcigz sg ponizej granicy 50
pkt. Wydaje nam sie, ze potencjat do dalszych pozytywnych zaskoczen
na tym polu wyczerpuje sie.

Pod koniec czerwca bank centralny Wegier zaskoczyt rynek i obnizyt
gtéwng stope procentowa do 0,75% z 0,90%. Ruch ten zostat okreslony
jako jednorazowe dostosowanie, ale bank zapowiedziat, ze zmniejszone
moze by¢ oprocentowanie jednotygodniowych depozytéw. Wczesniej w
tym roku ich oprocentowania zostato podniesione w celu zatrzymania
deprecjacji forinta. Nalezy sie spodziewa¢, ze w tym tygodniu polityka
pieniezna na Wegrzech zostanie jeszcze poluzowana. To samo dotyczy
banku Rosji. Jego prezes Elwira Nabiullina powiedziata, ze mozliwa
jest przerwa lub dalsze ciecie stép po tym jak ostatnio zostaty one
obciete 0 100 pb. Konsensus zaktada obnizke o 25 pb, ale naszym
zdaniem moze by¢ ona wieksza, jesli faktycznie bedzie miata miejsce.
Wptyw na rynek

Rynek FX Podtrzymujemy nasz poglad, ze w kolejnych tygodniach ztoty
moze traci¢. Ostatnie wydarzenia - przebicie oporu na 4,48 — wspierajg
nasza ocene. Dodatkowo pojawity sie kolejne gotebie sygnaty na temat
kursu walutowego. Wprost w minutes z czerwcowego posiedzenia i nie
wprost w nowych prognozach gospodarczych NBP, ktére zaktadaja
gtebszy spadek PKB w tym roku i wolniejsze odbicie w 2021 niz widzi
to konsensus. Taka sytuacja moze by¢ dobrym uzasadnieniem dla
utrzymania gotebiego nastawienia i (nie tylko) werbalnych interwendji
na rynku walutowym.

Dodatkowo presje na zfotego i inne waluty CEE w najblizszym tygodniu
moze wywrze¢ bank centralny Wegier, ktéry moze poluzowac polityke
pieniezng w celu osfabienia forinta.

Stopa procentowa Polskie rentownosci i IRS pozostajg w delikatnym
trendzie spadkowym dzieki wysokiej nadptynnosci sektora bankowego,
programowi skupu obligacji prowadzonemu przez NBP jak tez niskim
rentownosciom na rynkach bazowych. Nie spodziewamy sie, by ktérys
z tych czynnikéw wkrétce zniknat lub zaczat wywierac przeciwny wptyw.
Rentownos$¢ 10-letniego Bunda od pofowy czerwca waha sie w pasmie
-0,50/-0,40% dzieki gotebiej retoryce gtéwnych bankéw centralnych i
zmniejszajgcemu sie potencjatowi na pozytywne zaskoczenia w
danych. Wzrosty rentownosci krajowych obligadji postrzegamy jako korekty
w powolnym trendzie spadkowym jaki oczekujemy obserwowa¢ do
konca roku.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L

W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (20 lipca)
10:00 PL Produkcja przemystowa \'A % r/r -6.4 -11.4 -17.0
10:00 PL PPI \'l % r/r -0.9 -1.0 -1.5
WTOREK (21 lipca)

10:00 PL Produkcja budowlana Vi % r/r -0.8 -1.9 -5.1

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \'A % r/r -2.5 -4.1 -7.7

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0.6 - 0.75

SRODA (22 lipca)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % r/r 17.3 17.4 16.0
16:00 us Sprzedaz domow \ % m/m 22.8 - -9.7
CZWARTEK (23 lipca)
10:00 PL Stopa bezrobocia \'A % 6.2 6.1 6.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 1250 - 1300
PIATEK (24 lipca)

09:30 DE Wstepny PMI przemyst VI pkt 47.0 - 45.2

09:30 DE Wstepny PMI ustugi VI pkt 50.0 - 47.3

10:00 EZ Wstepny PMI przemyst VI pkt 49.3 - 474

10:00 EZ Wstepny PMI ustugi VI pkt 50.5 - 48.3

12:30 RU Decyzja banku centralnego % 4,25 - 4,50

16:00 us Sprzedaz nowych domaow \ % m/m 3.6 - 16.6

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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