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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Pierwsze dane o PKB za drugi kwartat za granica

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o W ostatnim tygodniu lipca pojawi sie sporo nowych danych za granicg. W kalendarzu
m.in. wstepne odczyty PKB za Il kwartat (Niemcy, strefa euro, USA), wstepna lipcowa
inflacja (ponownie: Niemcy, strefa euro, USA), amerykanskie czerwcowe zamdwienia na
dobra trwate, dochody i wydatki konsumentéw, niemiecka sprzedaz detaliczna, ale tez
troche lipcowych wskaznikéw koniunktury: niemiecki Ifo, ESI w strefie euro, Conference
Board i Michigan index w USA. Wymowa danych moze by¢ zréznicowana: odczyty PKB
za Il kwartat beda pewnie wygladac fatalnie, ale wszyscy raczej zdaja sobie sprawe, ze
to byt najgorszy okres, ktéry juz jest za nami i teraz kluczowe znaczenie majg dane
pozwalajgce patrze¢ w przédd. Dlatego by¢ moze wazniejsze bedzie co pokazg indeksy
nastrojow oraz jak sie bedzie ksztattowac rozwdj pandemii - szczegdlnie, ze ponowny
wzrost infekcji w niektérych krajach wydaje sie powoli wptywa¢ na przyhamowanie
pozytywnych trendéw widocznych do niedawna.

W $rode posiedzenie FOMC, ale prawdopodobnie - podobnie jak w przypadku EBC -
wakacyjne spotkanie nie przyniesie zupetnie nic nowego i bedzie wydarzeniem
neutralnym rynkowo.

e W kraju jedyng planowang publikacja jest wstepna lipcowa inflacja. Nasza prognoza to

3,2% r/r, a konsensus rynkowy 3,1% r/r (w czerwcu byto 3,3% r/r).

Whnioski rynkowe

e Po znacznym umocnieniu w ostatnich dniach EURPLN moze jeszcze prébowac przebic¢
w dét 200-dniowa $rednig ruchoma (obecnie na poziomie 4,38), ale ogdlnie zblizamy
sie prawdopodobnie do jakiej$ korekty, do ktérej impulsem moze by¢ pogorszenie
nastrojéw na gietdach i/lub korekta wzrostowego ruchu EURUSD. Nadmierny
optymizm na rynkach moze by¢ chtodzony m.in. przez dyplomatyczny konflikt USA-
Chiny, ktéry nie wiadomo jak sie dalej rozwinie.

o Krétki koniec krzywej rentownosci wyglada jakby odnalazt réwnowage i raczej
pozostanie stabilny, szczegdlnie po wypowiedzi Glapinskiego o mozliwe] stabilizadji
stép NBP. Na dtugim koncu mozliwy naszym zdaniem przejéciowy ruch w gére, m.in.
pod wptywem wyzszej od konsensusu lipcowej inflacji.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Produkcja i sprzedaz detaliczna za czerwiec to duze pozytywne
zaskoczenie, sugerujace, ze gospodarka wychodzi z szoku silniej i szybciej
niz zaktadalismy. Lipcowe wskazniki koniunktury gospodarczej i
konsumenckiej, rosngce m/m pod kazdym wzgledem, wspieraja poglad o
V-ksztattnym odbiciu (wiecej] w komentarzu ekonomicznym). Dobrg
wiadomoscig byt tez wynik szczytu UE, bez istotnych cie¢ srodkéw dla
Polski z programu Next Generation EU i wieloletniego budzetu (ok. 125
mld € w grantach plus ok. 35 mld € w pozyczkach).

Produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 0,5% r/r, duzo powyzej
oczekiwan rynkowych (-6,4% r/r) oraz naszej prognozy (-11,4% r/r). Po
odsezonowaniu, dynamika produkcji wcigz byta ujemna, -4,9% r/r. Wiecej w
komentarzu ekonomicznym. W czerwcu doszto do wyraZnej poprawy w
nowych zaméwieniach przemystowych. Ich warto$¢ wzrosta o 19,8% m/m.
Ich spadek r/r zostat zredukowany z -30,2% w kwietniu i -24,7% w maju do
-2,4%. Wartos¢ zamowien eksportowych wzrosta o 26,7% m/m (-3,4% r/r).

W czerwcu realna sprzedaz detaliczna znéw zaskoczyta pozytywnie, -1,3%
r/r po spadku o 7,7% r/r w maju, co daje odbicie o 81% m/m po
odsezonowaniu, (w maju o 17,4% m/m). Wzrost r/r sprzedazy dobr
trwatego uzytku byt juz dodatni, odzwierciedlajgc wptyw zakumulowanego
popytu. Produkcja budowlana spadfa w czerwcu o 2,4% r/r, nieco ponizej
konsensusu rynkowego. Wiecej w komentarzu ekonomicznym.

Szczegbtowe dane z Biuletynu Statystycznego pokazaly, ze wzrost
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw czerwcu o 12 tys. oséb (w
przeliczeniu na petne etaty) to gtéwnie zastuga gornictwa, gdzie
zatrudnienie wzrosto o 8 tys. (intrygujace, bo w tym czasie zamknieto 12
kopalni) cho¢ spadfo w przetwérstwie przemystowym. W tym czasie liczba
pracujacych w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie o 5 tys. oséb. Jest to
zgodne z naszymi oczekiwaniami, ze wraz z zakonczeniem pomocy
panstwa firmy beda normalizowaty wymiary etatéw (zatrudnienie w goére) i
jednoczesnie podejmowaty decyzje o zwolnieniach (liczba pracujgcych w
dof) - tak stato sie na przyktad w handlu.

Po czerwcu deficyt budzetowy obnizyt sie do 17,1 mld zt wobec 25,9 mid zt
po maju, dzieki wptacie zysku NBP za 2019 r. i podatkom dochodowym
(efekt przesuniecia terminéw rozliczer). Do tego wyjgtkowo niska byta
dotacja do FUS (niecate 2 mld zt wobec $rednio 5 mld zt w poprzednich
dwdch miesigcach), Wynik budzetu ma ograniczone znaczenie dla oceny
stanu finanséw publicznych z uwagi na wypchniecie z niego czesci
wydatkdéw w inne obszary sektora finanséw publicznych (a caty sektor GG
wg nas pokaze deficyt przekraczajgcy 10% PKB).

Podaz pienigdza M3 przyspieszyta w czerwcu do 18,1% r/r z 16,0% r/r w
maju (najwyzej od grudnia 2008 r.). Depozyty wzrosty o 16,4% r/r, w tym
depozyty firm o 30,1% r/r. To efekt dziatan rzadu w odpowiedzi na
epidemie covid-19, ktére powodujg wzmozong emisje pienigdza. Wzrost
kredytéw spowolnit do 2,1% r/r z 3,3% r/r w maju (dane po oczyszczeniu z
wahan kursowych), kredyty dla firm wykazaty ujemnga dynamike (-1,0% r/r)
po raz pierwszy od 2013 r. Najmocniej spadaty kredyty biezace (-7,6% r/r),
zapewne mocno wypychane przez srodki rzgdowe.

Podjeto probe modyfikacji stabilizujgcej reguty wydatkowej. Jej dziatanie
opisuje ustawa o finansach publicznych, ale zmiane wpisano w projekt
nowelizacji ustawy o pracownikach delegowanych na etapie prac w Komisji
Polityki Spotecznej i Rodziny). Zmiana wyfgcza wszystkie wydatki
inwestycyjne i majatkowe (w tym z programéw BGK) spod reguty w 2021 r.,
pojawita sie bez zapowiedzi ze strony rzadu i niezaleznie od juz
wprowadzonej poprawki umozliwiajacej wyfaczenie reguty na czas
pandemii i stopniowy powr6t do niej w kolejnych latach.

Wg Dziennika Gazety Prawnej w szykowanym budzecie 2021 Ministerstwo
Finanséw zakfada odbicie PKB o 4% a inflacja ma wynie$¢ 1,8% (z kolei dla
2020 r. przyjeto spadek PKB o -4,6% i Srednig inflacje 3,3%). Ptace w
budzetéwce maja nie rosna¢ a ptaca minimalna ma wzrosna¢ o 4,5%
(zamiast 15.4% z obietnic wyborczych z 2019 r.). W projekcie ma sie
pojawi¢ 13. i 14. emerytura. Budzet zasilg m.in. opfata przeksztatceniowa
OFE, podatek handlowy (péki co zawieszony) i podatek cukrowy.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX tygodniowy ruch EURPLN w dét nalezat do jednego z
wiekszych - kurs spadt w sumie o 1,5%, i to w kazdy dzien tygodnia. Do
umocnienia ztotego przyczynito sie kilka czynnikéw zaréwno globalnych
jak i lokalnych. Obnizajace sie amerykariskie realne stopy procentowe
osfabialy dolara i wspieraty ryzykowne aktywa, w tym waluty rynkéw
wschodzacych. Na poczatku tygodnia zrobiono istotny krok w procesie
integracji europejskiej (budzet EU) a Polska prawdopodobnie znacznie
na tym skorzysta. Ponadto, kolejne dane makroekonomiczne z Polski
okazaly sie lepsze od oczekiwan. EURUSD wzrést w tydziert o 1,3%,
dzieki czemu spadt USDPLN - o 3,2% do 3,80. Pozostate waluty regionu
zachowywaty sie podobnie. EURHUF spadt o 1,6% do 3475 i to
pomimo obnizki stép przez NBH o 15pb do 0,6% (stopy ucieto w sumie
na dwdch spotkaniach o 30pb). EURCZK spadt o 1,3% do 26,3. Tylko
koszyk rubla nie ulegt zmianie (ale w miedzyczasie spadt i wzrést o ok.
1,7%). W pigtek CBR obnizyt jeszcze stopy procentowe ale jedynie o
25pb do 4,25%, mniej niz oczekiwane 50pb.

Stopy procentowe krajowe rentownosci i IRS na kréotkim koncu
krzywej byly stabilne. Rentownos¢ 2L obligacji utrzymata sie po 0,1%, co
moze wskazywaé, ze pomimo nadwyzkowej plynnosci w sektorze
bankowym rynek znalazt krétkookresowg réwnowage. Czwartkowe
komentarze prezesa Glapinskiego w sejmie (oczekuje stabilnych stép
procentowych), mogly przyczyni¢ sie do niskiej zmiennosci.
Rentownosci na dhugim korcu krzywej wzrastaty pod koniec tygodnia
po tym jak zagraniczni inwestorzy dostosowywali  pozycje
prawdopodobnie przed pigtkowym odczytem lipcowej inflacji.
Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia to chifska produkdja
przemystowa, sprzedaz detaliczna oraz IFO w Niemczech,
zamowienia na dobra trwate w USA (poniedziatek), nastroje
konsumentéw w USA (wtorek), niezakorniczona sprzedaz domow oraz
posiedzenie FOMC w USA (roda). W czwartek Niemcy i USA publikuja
wstepne odczyty PKB za Il kw., w strefie euro nastroje konsumentdow.
Pigtek zakonczy tydzien chinskimi PMI, wstepnymi odczytami PKB za
Il kw. w strefie euro oraz Czechach oraz deflatorem oraz wskaznikami
nastrojow Uniwersytetu Michigan w USA.

Wptyw na rynek

Rynek FX Dostrzegamy site ruchu niedawnego ruchu EURPLN nizej.
Nawet gdyby niektére czynniki Swiatowe (np. tracgce na impecie
wzrosty cen akcji - w Europie odbicie stanowi juz 66% spadkdw) jak i
lokalne (wzmianki o kursie walutowym w komunikacie po posiedzeniu
RPP) wskazywaty na krétkoterminowe odbicie kursu wyzej, uwazamy,
ze spadki EURPLN powinny trwac jeszcze chwile i przynajmniej
ponownie (ostatnim razem na poczatku czerwca) dotrze¢ do 200
dniowej Sredniej ruchomej, obecnie na 4,38. Wyzszy od oczekiwan
rynkowych (3,1% r/r) odczyt inflacji w pigtek moze przyczynic sie do
chwilowego spadku jeszcze nizej w poszukiwaniu zlecen stop loss.
Cztonek RPP Jerzy Zyzynski twierdzi, ze RPP nie miata na celu
stworzenia wrazenia, ze zalezy jej na ostabieniu ztotego. Odnosnie
USDPLN nalezy spodziewa¢ sie (na wypadek korekty EURUSD)
podwyzszonej zmiennosci.

Stopa procentowa Polskie rentownosci i IRS na krétkim koncu
znalazty réwnowage i nie oczekujemy znacznych zmian w
nadchodzacym  tygodniu, szczegblnie po wypowiedzi prezesa
Glapinskiego, ze stopy powinny pozostac¢ stabilne. Odnosnie dtugiego
konca krzywej, w $rednim okresie oczekujemy spadku inflacji oraz
polskich rentownosci. Jednak w kontekscie odczytu inflacji w przyszty
pigtek, czes¢ inwestoréw moze odtozy¢ zakupy obligacji na po
publikacji (na wypadek gdyby zaskoczyta w goére). Mniejsze naptywy
od inwestoréw instytucjonalnych wraz z ewidentnie mniejszymi
zakupami NBP (w zesztym tygodniu jedynie 1,6mld zf) sugeruja
wzrosty rentownosci do 1,40% w najblizszym tygodniu i to pomimo
stabilnych rentownosci na rynkach bazowych.
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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 (27 lipca)
DE Sprzedaz detaliczna W % m/m -3,0 12,7
10:00 DE Ifo VI pkt 89,3 86,2
14:30 us Zamowienia dobr trwatych \ % m/m 7,0 15,7
WTOREK (28 lipca)
16:00 us Conference Board Konsumenci VI pkt 94,8 98,1
SRODA (29 lipca)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw W % m/m 15,6 44,3
20:00 Us Decyzja FOMC 29.07 03 0,3
CZWARTEK (30 lipca)
08:00 DE PKB WDA I kw. % r/r -109 -2,3
11:00 EZ Stopa bezrobocia \ % 7,6 7,4
11:00 EZ ESI Vil pkt 82,5 75,7
14:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 0,0 0,7
14:30 S PKB I kw. % k/k -34,0 -5,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 25.07 tys. 1300 1416
PIATEK (31 lipca)
09:00 cz PKB SA I kw. % r/r -12,5 -2,0
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 3.1 3,2 3,3
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % r/r 03 03
11:00 EZ PKB SA Il kw. % r/r -139 -3,1
14:30 us Wydatki osobiste \ % m/m 5,5 8,2
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m -0,5 -4,2
14:30 us Indeks cen PCE SA \ % m/m 0,5 0,1
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 72,7 73,2

Zrédho: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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