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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Rynki miedzy danymi a wirusem

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o W ostatnim tygodniu poznali$my pierwsze dane o PKB w Il kw. 2020, m.in. ze strefy
euro i USA. Wptynety one na rynki raczej pesymistycznie, chociaz w zasadzie nie roznity
sie zbytnio od konsensusu. W Europie wsréd 10 krajéw, ktdre juz opublikowaty dane,
najmocniejszy spadek zanotowano w Hiszpanii (-22,1% r/r) i nalezy mie¢ nadzieje, ze
kolejne dane beda tylko lepsze. Wstepny odczyt dla Polski poznamy za dwa tygodnie.
W tym tygodniu sporo waznych danych za granica: ostateczne odczyty wskaznikéw PMI
(wstepne byty dos¢ dobre), dane o produkdji i eksporcie w Niemczech, zatrudnienie
poza rolnictwem w USA. Rynek powszechnie oczekuje odbicia gospodarczego, wiec
prognozy na kolejne miesigce sg coraz wyzsze.

Wazne mogg by¢ réwniez informacje na temat pomystu Donalda Trumpa, by
przesuna¢ wybory prezydenckie w USA oraz informacje na temat napiecia na linii USA-
Chiny.

W Polsce jedyng publikacjg jest indeks PMI. Spodziewamy sie, ze mogt pojs¢ dalej w
gére, w okolice 50 punktéw i nasza prognoza jest mniej wiecej zgodna z konsensusem.
Nie mozna wykluczy¢, ze uwage rynku przyciggng dane o rosnacej liczbie zachorowan
na COVID-19, ktére bedy interpretowane w kontekscie mozliwosci powrotu do
restrykcji. Jak dotad rynek gietfdowy nie byt zaniepokojony faktem rosnacej liczby
infekcji, wyglada na to, ze niewielu inwestoréw spodziewa sie wprowadzenia ostrych
ograniczen, takich jak w trakcie pierwszej fazy. Réwniez w Polsce ostatnie dane
wskazaty na rekordowy przyrost nowych chorych - zaréwno w ujeciu dziennym, jak i
tygodniowym.

Whnioski rynkowe

e Sadzimy, ze wzrost EURUSD jest juz przesadzony i w najblizszych dniach czy
tygodniach dolar mdégtby odrabia¢ straty. Umocnienie amerykarskiej waluty moze by¢
niekorzystne dla zfotego i innych walut wschodzacych. Nie spodziewamy sie jednak
znacznego ostabienia polskiej waluty. Sadzimy, ze po ruchu w gére EURPLN mdgtby
wznowic trend spadkowy w kierunku 4,35 na koniec roku.

o Nie oczekujemy dalszych obnizek stop przez RPP, co razem z wysokg ptynnoscig na
rynku bankowym powinno utrzymywac krétkie stopy procentowe na niskim poziomie.
Wiekszy potencjat na wyptaszczenie krzywej jest w naszej ocenie na dtugim koricu. Od
poczatku czerwca 10-letnia rentowno$¢ jest w spokojnym trendzie spadkowym i
sadzimy, ze stan ten moze sie utrzymac do korica roku. W krétkim okresie wsparciem
dla polskiego diugu moze by¢ spadek rentownosci Bunda, ktére spadly ponizej
dolnego ograniczenia konsolidacji.
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Ostatni tydzier w gospodarce

W ostatnim tygodniu poznalisSmy wstepne dane o CPI oraz pierwsze
szacunki zbioréw produktéw rolniczych. Ponownie wypowiadali sie
cztonkowie RPP, w tym prezes NBP powtdrzyt zdanie, ze stabszy ztoty —CP|

bytby korzystniejszy dla polskiej gospodarki. 8 e Ceny Zywnosci

e Cel inflacyjny NBP

6 1 Ceny paliw, prawa 0s

Inflacja CPI, % r/r

Inflacja CPI obnizyta sie w lipcu do 3,1% r/r z 3,3% w czerwcu, zgodnie
z oczekiwaniami rynkowymi. Szacujemy inflacje bazowg na 4,3% r/r
wobec odczytu 4,1% r/r w czerwcuy, ktdry i tak byt najwyzszy od 185 4
roku. Inflacja bazowa wyraznie przekroczy oczekiwania analitykdw,
ktore wskazywaty na spadek do 3,9% r/r (my spodziewalismy sie 4,1% 2
r/r). Obecnie efekty zwigzane z nawisem popytu i zaburzenia
podazowe utrzymujg inflacje na dos¢ wysokim poziomie, ale naszym 0
zdaniem ujemny wplyw epidemii na popyt krajowy bedzie $ciggat
inflacie w ddt, prawdopodobnie ponizej celu na 2,5%, podczas gdy
inflacja bazowa moze obnizy¢ sie do ok. 3% na koniec 2020 r.

Wedtug szacunkéw GUS zbiory zb6z bedg w tym roku o ok. 11%  Zisdio: Gus, Santander
wieksze r/r i przewyzszajgce nawet te z catkiem udanego 2017 r.

Zbiory owocéw z krzewdw i drzew oraz produkcja warzyw ma byc

wigksza 0 5-10% niz w doswiadczonym o wiele srozszg susza 2019 1. wskazniki ESI, punkty
W przypadku warzyw oznacza to powrdt do poziomu z 2018 r. 30 -

(produkcja odstawata wtedy jednak w doét od Sredniej z lat 20 |

poprzednich), natomiast zbiory owocéw moga by¢ wcigz o 15-20%

nizsze niz w 2018 r. Kwietniowa susza, pozniejsze przymrozki i 10

nawatnice mialy tylko lokalne skutki. Réwniez raporty IUNG-PIB 0

pokazujg, ze tegoroczna susza ma o wiele mniejszy zasieg niz te z

ubieglych lat. Wyglada wiec na to, ze tegoroczne zaburzenia -10

podazowe nie beda dostatecznie silne, zeby przeszkodzi¢ w dalszym 20

stopniowym obnizaniu sie dynamiki cen zywnosci w CPI (z ok. 6% r/r z

maja-czerwca do ok. 3% w pot. 2021 r.). 30 1 — Przemyst
Wskazniki ESI dla Polski pokazaty w lipcu wyrazng i szybsza niz 40 1 B:SJO\‘,NWGWO
poprzednio poprawe nastrojéw w sektorze handlu detalicznego oraz 50 - &
réwniez wyrazng, cho¢ przebiegajacg w podobnym tempie co w 60 J

czerwcu poprawe w ustugach, przemysle i budownictwie. To pierwszy Zréclo: Komisia Europeiska, Santander
odczyt podczas pandemii, kiedy oceny zamdwier w przemysle ulegty i o

istotnej poprawie a wskaznik zapaséw wyrobdw gotowych obnizyt sie.
Po raz pierwszy podniost sie tez wskaznik zmian zatrudnienia w

. . . . Zatozenia makroekonomiczne do budzetu na 2021 r.
ustugach. Za to nastawienie konsumentéw wobec duzych wydatkéw

pogorszyto sie (wskaznik ponizej poziomu z czerwca i maja) pomimo 2020 2021
wyraznej poprawy w ocenie biezacej i przysztej sytuacji finansowej. GDP -4.6 4.0
Konsumpcja prywatna -4.2 4.4

Rzad zatwierdzit zatozenia gospodarcze do budzetu w 20271 r.

Zatozenia te s3 naszym zdaniem doé¢ konserwatywne. Co ciekawe, <SPO't 9.3 6.9
rzad zatozyt mocny wzrost minimalnego wynagrodzenia do 2800 zt Import 102 /3
o s . . Inflacja 3.3 1.8
(7,7% r/r), chociaz wzrost $redniej ptacy w gospodarce narodowe -
rzyjeto na poziomie 3,4% Bezrobode 80 =
P T Zatrudnienie w GN* 2.4 -0.7

Adam Glapinski napisat w artykule dla Dziennika Gazety Prawnej, ze Ptace w GN 35 34
NBP ma jeszcze przestrzen do luzowania polityki pienieznej, na -4

wypadek, gdyby sytuacja gospodarcza byta gorsza od oczekiwan
banku centralnego. W artykule ponownie pojawita sie wzmianka, ze
stabszy zioty sprzyjatby szybszemu ozywieniu. Wczesniej Jerzy
Zyzyhski argumentowal, Zze to zdanie nie miato by¢ interwencjg
werbalng, a jedynie byto informacjg, a RPP wcale nie chciata zrobic¢
wrazenia, ze zalezy jej na stabszym ztocie. BadZmy szczerzy: uwazamy,
ze komunikacja RPP w tym temacie jest niespdjna. Wydaje nam sie, ze
to zdanie zostato powtérzone juz zbyt wiele razy, zaréwno przez
cztonkéw RPP, jak i w jej oficjalnych dokumentach, zeby uwaza, iz byto
bezcelowe, a jedynie informacyjne. Ponadto, artykut Glapinskiego
pojawit sie krétko po tym, gdy EURPLN otart sie o 4,40, poziom, przy
ktérym zdanie o kursie pojawito sie pierwszy raz w komentarzu Rafata
Sury. Albo jest to zwykty zbieg okolicznosci, albo jednak jest to poziom,
ktérego RPP nie chce przekroczy¢. Grazyna Ancyparowicz powiedziata
wczoraj, ze jej zdaniem ,nie bedzie zadnych istotnych zmian w polityce
pienieznej do konca tego roku i prawdopodobnie w przysztym roku”.
Jerzy Kropiwnicki chciatby z kolei powrotu do 1,50% w 2021 r. Naszym
zdaniem stopy procentowe pozostang bez zmian przez co najmniej
rok.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Mijajacy tydzien byt duzo spokojniejszy niz poprzedni. EURPLN
wahat sie w przedziale 4,385-4,425, a zamknat sie odrobine ponizej
4,41, niedaleko zamkniecia z poprzedniego tygodnia. Kontynuadja silnych
wzrostéw EURUSD pchneta USDPLN dalej w dét do 3,70, najnizszego
poziomu od 2018.

W przypadku pozostatych walut regionu, najstabiej radzit sobie rubel i
to pomimo stabszego dolara oraz w miare stabilnej ceny ropy. USDRUB
wybit sie gérag z obserwowanej od poczatku lipca konsolidacji 70-72 i
wzrést prawie do 74, najwyzszego poziomu do maja. Jedng z przyczyn
mogta by¢ gotebia retoryka banku Rosji po zesztotygodniowej obnizce
stop. Ponadto, inwestorzy mogli by¢ swiadomi wrzesniowych ¢wiczen
wojskowych Kaukaz 2020 przy granicy z Ukraing.

Stopy procentowe Rentownosci polskich obligacji spadty o ok 10 pb
na $rodku i dtugim koricu krzywej, a odpowiednie stawki IRS o ok 3-4
pb. Gtéwnym powodem tych zmian byto umocnienie Bunda i obligacji
amerykanskich, w antycypacji ale tez juz po lipcowym posiedzeniu FOMC.
Polski 10-Itni asset swap spread zawezit sie do poziomu wsparcia 45
pb ale nie zdofat pozosta¢ ponizej na diuzej. Rentownosci Bunda spadty
ponizej dolnego pasma -0,50%/-0,40% do -0,55%, najnizej od potowy
maja.

Kluczowym wydarzeniem tego tygodnia moga by¢ miesieczne dane
z rynku pracy USA. W czerwcu, tempo poprawy spowolnito po silnym
odbiciu w maju i teraz rynek oczekuje dalszej normalizacji. Finalne PMI
nie powinny istotnie rézni¢ sie od wstepnych szacunkéw i raczej nie
wplyna na rynek. Wazniejsze mogg by¢ amerykanskie indeksy ISM.
Wptyw na rynek

Rynek FX Zaczyna sie sierpien i jesli popatrzmy wstecz to wida¢, ze
miesiac ten byt zazwyczaj negatywny dla ztotego. W ostatnich dwudziestu
latach, EURPLN spadt w sierpniu tylko pie¢ razy, ostatnio w 2017.
Sadzimy, ze wzrost EURUSD jest juz przesadzony i w najblizszych dniach
czy tygodniach dolar moégtby odrabia¢ straty. Umocnienie amerykanskiej
waluty moze nie by¢ korzystne dla ztotego i innych walut wschodzacych.
W lipcu, tylko piec z nich nie zyskato do dolara. Jednoczes$nie, ztoty byt
trzecig najmocniejszg z nich, tylko za forintem i korona.

Jednoczesnie, nie spodziewamy sie znacznego ostabienia ztotego. Wydaje
sie, ze ryzyko interwencji banku centralnego na rynku spadto i wedtug
nas EURPLN nie powinien wzrosna¢ do 4,50 w najnizszych tygodniach.
Cho¢ pandemia COVID-19 nie wydaje sie traci¢ na sile, a niektére kraje
dos$wiadczajg drugiej fali zachorowan, rynek gietdowy nie wydaje sie by¢
zaniepokojony tym faktem bowiem najwyrazniej niewiele inwestoréw
spodziewa sie wprowadzenia ostrych ograniczen, takich jak w trakcie
pierwszej fazy. Globalny nastrdj powinien wiec pozosta¢ dos¢ stabilny,
co pozwolitoby ztotemu na przynajmniej lekkie zyski. Sadzimy, ze po ruchu
w gore, EURPLN mogtby wznowi¢ trend spadkowy w kierunku 4,35 na
koniec roku.

Bank centralny Czech podejmie decyzje ws. stop procentowych. Wedtug
nas, parametry polityki pienieznej pozostang bez zmian drugi miesigc
zrzedu.

Stopa procentowa Spread rentownos$ci 2-10L spadt od potowy lipca o
10 pb, ale i tak nadal jest blisko swojego najwyzszego poziomu od potowy
2019. Sadzimy, ze tak wysoki spread nie jest zbytnio uzasadniony biorgc
pod uwage bardzo luzng polityke pieniezng za granica, program skupu
obligacji przez NBP i oczekiwany spadek inflaji.

Nie oczekujemy dalszych obnizek stdp przez RPP, co razem z wysoka
ptynnoscig na rynku bankowym powinno utrzymywac stawki na krétkim
koncu na niskim poziomie. Wiekszy potencjat na wyptaszczenie krzywej
jest w naszej ocenie na dtugim koncu. Od poczatku czerwca, 10-letnia
rentownosc jest w spokojnym trendzie spadkowym i sgdzimy, ze stan
ten moze sie utrzymac do konca roku. W krétkim okresie, wsparciem
dla polskiego dtugu moze by¢ spadek rentownosci Bunda, ktére spadty
ponizej dolnego ograniczenia konsolidadji.
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C7AS ) PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (3 sierpnia)
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 50.0 50.0 47.2
09:55 DE PMI przemyst VI pkt 50.0 - 50.0
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 51.1 - 51.1
16:00 us ISM przemyst VI pkt 53.6 - 52.6
WTOREK (4 sierpnia)
16:00 us Zamowienia na dobra trwate Vi % m/m 0.0 - 7.3
16:00 us Zamowienia przemystowe Vi % m/m 5.0 - 8.0
SRODA (5 sierpnia)
03:45 CN  PMI ustugi VI pkt 57.9 - 58.4
09:55 DE PMI ustugi Vil pkt 56.7 - 56.7
10:00 EZ PMI ustugi Vil pkt 55.1 - 55.1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 7.0 - 17.8
14:15 us Raport ADP Vil tys. 1200 - 2368
16:00 us ISM ustugi VIl pkt 55.0 - 57.1
CZWARTEK (6 sierpnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vi % m/m 123 - 104
09:00 cz Produkcja przemystowa Vi % r/r -9.1 - -29.4
09:00 HU Produkcja przemystowa Vi % r/r -15.2 - -27.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 1445 - 1434
14:30 cz Decyzja banku centralnego % 03 - 03
PIATEK (7 sierpnia)
08:00 DE Eksport \Y| % m/m 0.0 - 8.9
08:00 DE Produkcja przemystowa Vi % m/m 7.2 - 7.8
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 1635 - 4800
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 10.5 - 11.1

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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