Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 7 sierpnia 2020

Tygodnik ekonomiczny
Spadek polskiego PKB i zaostrzenie restrykc;ji

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Weszliémy w sierpiei z wcigz duzym impetem odbicia gospodarek po wiosennych Wzrost PKB w Polsce, % r/r
lockdownach. Jednoczes$nie jednak statystyki pandemiczne dziennych zachorowan
pokazuja, ze $wiat musi zmierzy¢ sie z drugg falg. W rezultacie wytwarza sie presja na 10

przywracanie obostrzen (m.in. w Polsce), cho¢ wprowadzanych tak, zeby nie podcigé

skrzydet odradzajagcym sie gospodarkom. Niemniej jednak warto przygladac sie
naptywajacym danym o aktywnosci gospodarczej, w szczegdlnosci tym z USA - o 5
lipcowej produkgji i sprzedazy detalicznej oraz o sierpniowych nastrojach wsrdd
konsumentéw - w poszukiwaniu negatywnych efektéw nawrotu pandemii.

Z Polski poznamy pierwszy szacunek PKB za Il kw., gdzie spodziewamy sie zobaczy¢ 0
spadek 0 11,7% r/r, czyli glebszy niz zaktada rynek. Skoro jednak wiemy, ze gospodarka

sprawnie zaczeta wychodzi¢ z dotka to gtebokos¢ zatamania w Il kw. nie ma juz az

takiego znaczenia. Rynki mogg raczej przeja¢ sie w przypadku wyraznie lepszego 5

odczytu niz wyraznie gorszego. Ukaza sie tez dane o bilansie pfatniczym za czerwiec,

wg nas z kolejng wyrazng nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych i w bilansie

handlowym. -10
o W tym tygodniu poznamy tez wiele odczytéw inflacji, m.in. z USA, Niemiec i naszego

regionu, w tym petne lipcowe dane CPI z Polski. Uporczywe utrzymywanie sie wysokich .

odczytéow w CEE przy wyzerowaniu sie inflacji w strefie euro to ciekawe zjawisko, ale
raczej bez wplywu na polityke pieniezng w regionie i nie az tak kluczowe teraz dla Zrédio: GUS, Santander
rynkéw jak to czy gospodarki poradza sobie ze wzrostem zachorowan.

Whnioski rynkowe

e Niewielka wakacyjna aktywnos¢ inwestoréw na rynku walutowym skutkujgca niskg
zmiennoscig zrealizowang moze trwac jeszcze kolejny tydzien. Jedli jednak dolar
odzyska grunt pod nogami to moze to ostabi¢ waluty rynkéw wschodzacych, w tym
ztotego. Takze typowa sezonowo$¢ nie dziata na korzys¢ ztotego - w wiekszosci sierpni
EURPLN zazwyczaj wzrasta.

Rentownos$¢ obligacji moze pozostac stabilna na krétkim koricu krzywej (krétkie IRS i
FRA moga kontynuowa¢ powolne opadanie). Diugi koniec krzywej obligacyjnej
prawdopodobnie bedzie podazat doktadnie za rynkami bazowymi (10L spread stabilny
w okolicy 180pb). W czwartek odbedzie sie aukcja obligacji PFR, na ktérej zaoferowane
zostang obligacje o tenorach 7L oraz 10L na tgczng kwote 3-5 mid zk.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Tydzierr zaczat sie od wyjscia polskiego wskaznika PMI wyraZnie
powyzej 50 pkt. Relatywnie silne dane z Niemiec dopetnity obraz
ozywienia w polskim przemysle. Uwaga przeniosta sie jednak na 900
niepokojaco szybki wzrost nowych przypadkéw Covid-19 w Polsce,  ggg
ktéry domagat sie reakcji rzadu.

Nowe wykryte przypadki Covid-19 w Polsce

700
Od soboty 8 sierpnia w zycie wchodzi w Polsce zaostrzenie restrykcji 4
epidemicznych w wybranych powiatach. Wprowadzono podziat na
powiaty ,czerwone” - najbardziej zagrozone, ,zétte" - Srednio
zagrozone i ,zielone” - najmniej zagrozone. ,Kolory” powiatéw bedg 400
na biezaco aktualizowane, ,czerwony” status otrzymaja te, gdzie liczba 300
zakazen na 10 tys. os6b przekroczy 12 w ciggu dwoch tygodni, @ ,pg
,Z0My" te, gdzie przekroczy 6. W powiatach ,zielonych” nie ma nowych

500

- , . , oo 100
restrykcji. W powiatach oznaczonych kolorem zottym nie zmieniajg sie
zasady dot. ograniczenia w kosciotach, noszenia maseczek czy tez 00270 6 6 6 6 6 6 6 6 o o
. . . .. " L « « « « « « « « 3 « 3 « 3 «
zwigzane z transportem zbiorowym. W powiatach ,z6ttych” mozliwe 5 5 5 5 5 £ £ ® T L © L 2 O
= T T g g ¥ ¥ E E 8 & T = 0

beda m.in. imprezy sportowe, wydarzenia kulturalne. W pogrzebach
oraz weselach uczestniczy¢ bedzie mogto do 100 oséb. W powiatach  Zradio: |
,czerwonych” obowigzkowe bedzie noszenie maseczek, liczba oséb
na uroczystosciach zostanie ograniczona do 50 0so6b, limit oséb w

komunikacji wyniesie 50% miejsc siedzacych, zamkniete zostang Wskaznik PMI a produkcja przemystowa w Polsce

two Zdrowia, Santander

sitownie, kluby, dyskoteki, kina, odwofane imprezy masowe. - 10
Na liscie ,czerwonej” znajduje sie 9 powiatdw, w ktérych mieszka nieco 5 L g
ponad milion ludzi (2,7% populacji Polski), wytwarzajg ok. 2,5%

dochodéw z PIT i 1,3% dochoddéw z CIT. Na liscie ,z6ttej” jest 10 50 1 Lo
powiatéw, w ktérych mieszka nieco ponad 800 tysiecy ludzi (2,1%

populadji), wytwarzaja ok. 2,2% dochoddéw z PIT i 1,3% dochoddéw z 45 - rs
cIT. 1
Indeks PMI dla polskiego przemystu przetwérczego odnotowat w40 1

lipcu kolejny wyrazny wzrost, do 52,8 pkt z 47,2 pkt. To najwyzszy — PMIPL (sa) - -15
odczyt od prawie dwdch lat, duzo powyzej wieloletniej Sredniej 35 -

wynoszacej 50,3 pkt. Sktadniki opisujace biezaca produkcje i nowe Produkcja (% rir, sa) r 20
zamowienia poprawity sie m/m i po raz pierwszy od 20 miesiecy w49 i i i i i i i i i i i L o5
badaniu pojawito sie wskazanie na wzrost aktywnosci zakupowej firm. 8, v 9 o9 N N ® @© o o 9o 9
Raport PMI wskazat jednak, ze zamodwienia zagraniczne poprawity sie g 2 2 2z 2 2 £ 2 £ 2 £ 2z =
tylko nieznacznie a zatrudnienie nadal byto dostosowywane w dot _ GUS, Bloomberg, Santander

(cho¢ indeks zatrudnienia wrdcit juz do trendu sprzed kryzysu).
Sktadnik PMI opisujgcy czas dostaw (ktory w tym wyjgtkowym kryzysie
moze dawa¢ mylne sygnaty) dodat do wyniku 0,6 pkt, ale i bez niego
lipcowe odbicie bytoby solidne. Lipcowy raport PMI zdaje sie
potwierdzac, ze realizuje sie V-ksztattne odbicie aktywnosci w polskim
przemysle. 15

Wynik sektora general government, zmiana r/r w mid zt
20

Dopefniajac pozytywny obraz, dane z najwazniejszych partneréw
gospodarczych dla polskiego przemystu okazaty sie silniejsze od
oczekiwan. Finalne odczyty przemystowych wskaznikéw PMI za lipiec w
strefie euro i Niemczech okazaly sie wyzsze od wstepnych szacunkow
o odpowiednio 0,7 pp (51,8 pkt) oraz 1,0 pp (51,0 pkt), choc¢ te
wstepne szacunki w momencie swojej publikacji juz byty wyzsze od
oczekiwan. Czerwcowa dynamika zamdwien w niemieckich fabrykach
(-11,3% r/r) byla o ponad 6 pkt. proc. wyzsza niz oczekiwano.
Pozytywnie zaskoczyly tez niemiecki eksport i produkcja przemystowa,
wykazujac jeszcze szybsze tempo odbicia w ujeciu m/m niz w maju -
eksport urést o 14,9% wobec 8,9% poprzednio a produkcja o 89% -35

(poprzednio 7,4%). Zrédio: Eurostat, Santander

Wynik sektora general government wynidst w | kw. 2020 r. -14,7 mld
zt, wobec +14,4 mld zt w | kw. 2019 r. Z danych nt. wykonania budzetu
wida¢, ze pogorszenie salda GG w niewielkim stopniu wynikato ze
wzrostu deficytu budzetu centralnego (-9,4 mld zt w | kw. br. wobec
-4,5 mld zt w | kw. 2019 r.). To najgorszy wynik dla | kw. odkad sg
dostepne poréwnywalne dane (1999 r.). Wedtug nas deficyt sektora
GG za caly rok moze rozrosng¢ sie wyraznie ponad 200 mld zt.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Mijajacy tydzien zawierat w sobie pierwsze dni tradingowe
sierpnia. EURPLN, obecnie na 4,413, prawie nie ulegt zmianie tydzien do
tygodnia. Jednak w miedzyczasie spadt i krétko utrzymywat sie ponize
4,40 (ok 0,6% nizej). EURUSD wcigz wzrastat jednak i spowodowato to
spadki USDPLN - obecnie po 3,729, 0,5% nizej. Zmiennos¢ zrealizowana
EURPLN byta bardzo niska (ok. 4% po annualizacji) co nie powinno dziwi¢
w kontekscie ubogiego kalendarza publikadji makroekonomicznych.

W regionie, zaréwno forint jak i korona osfabity sie wzgledem euro -
odpowiednio 0 0,7% i 0,2%. Dane makroekonomiczne na Wegrzech w
wiekszosci byly lepsze od oczekiwan (PMI przemyst po 50,8, produkcja
przemystowa) z wyjgtkiem sprzedazy detalicznej. W Czechach, bank
centralny nie zmienit stop procentowych a dane byly relatywnie stabe
(PMI przemyst po 47,0, sprzedaz detaliczna). USDRUB spadt 0,75% a do
przyczyn nalezy zaliczy¢ drozejgcg rope (Brent +4%) oraz znaczacy
poprawe w PMI ustugowych (do 58,5, ponad 8pp powyzej konsensusu).
Stopy procentowe Rentownosci polskich obligacji nie ulegly
istotnym zmianom nawet po lepszym od oczekiwari PMI w przemysle
(wzrost o 5,6pp do 52,8). Rentownos$¢ 10L zamyka tydzien po 1,29%,
a w miedzyczasie byfa w przedziale 1,26-1,31%. Krotki koniec krzywej
obligacyjnej nie ulegt zmianie (2L po 0,10%) jednak 1L IRS oraz FRA
(np. 9x12) obnizaly sie o ok 2-3pb mozliwe, ze w relacji do
obnizajacego sie stopniowo 3 miesiecznego Wibor.

Ministerstwo Finanséw na przetargu zamiany sprzedato obligacje 6
serii za 3,54 mld zt. Te serie to OK0423, PS0425, WZ0525, WZ1129,
DS1030. Odkupito obligacje 4 serii za 3,48 mld zt. Te serie to DS1020,
WZ0121, PS0421, OK0521. Ponadto Ministerstwo poinformowato, ze
na koniec lipca na rachunkach ztotowych i walutowych znajdowato sie
127 mlid zt.

Kluczowym wydarzeniem tego tygodnia mogg pigtkowe dane o
PKB za Il kw. gdzie oczekujemy spadku o 11,7% r/r (vs rynek -9,0% r/r)
oraz ostateczny odczyt lipcowej inflacji (3,17% r/r). W czwartek
poznamy dane o rachunku obrotéow biezgcych. Za granicg, w
Niemczech we wtorek poznamy sierpniowy odczyt ZEW oraz inflacje
w czwartek. W strefie euro w $rode produkcja przemystowa, a w
pigtek PKB za Il kw. W USA w $rode lipcowa inflacja, a w pigtek m.in.
sprzedaz detaliczna oraz produkcja przemystowa.

Wptyw na rynek

Rynek FX W nadchodzacym tygodniu spodziewamy sie niewielkiej
wakacyjnej aktywnosci inwestoréw, co powinno pomoc  kursowi
EURPLN pozosta¢ w waskim pasmie 4,40-4,44. S3 przestanki by
oczekiwac lekkiego ruchu w gére. Po pierwsze, wydaje sie, ze okres
stabosci dolara dobiega konca po tym jak stracit on w lipcu ok. 5% i
teraz amerykanska waluta mogtaby troche zyskac. Jesli tak by sie
stato, to wtedy ztoty i inne waluty z rynkdéw wschodzacych mogtyby
sie ostabi¢. Po drugie, analiza sezonowosci wskazuje, ze sierpien jest
miesigcem kiedy EURPLN zazwyczaj rosnie. Biorgc pod uwage duza
niepewnos¢ w publikowanych danych (bilans ptatniczy, PKB, CPI) tylko
w przypadku bardzo znacznych odchylen danych od konsensusu
ztoty moze istotnie zareagowac.

Stopa procentowa Krétki koniec krzywej obligacyjnej pozostanie
zapewne stabilny, wyglada bowiem na to, ze rentownos¢ 2-latki
znalazta przynajmniej chwilowy poziom réwnowagi (na 0,10%). Krétkie
stawki IRS i FRA mogg tymczasem kontynuowa¢ powolny ruch w dot.
Na dtugim korcu, obligacje beda zaleze¢ gtéwnie od rynkéw bazowych
(ze spreadem do Bunda stabilnym na ok. 180 pb). PFR poinformowat,
ze nastepna emisja obligacji PFR odbedzie sie 13 sierpnia (przyszty
czwartek, a nie, jak to zwyczajowo miato miejsce czyli w piatek). PFR
zaoferuje obligacje 7L oraz 10L na fgczng kwote 3-5 mld zt. PFR w
sumie do tej pory PFR wyemitowat obligacji za 62 mld zt, a wedtug
lipcowych zapowiedzi fgczne emisje w ramach programu maja wynies¢
85-90 mlid zt.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
WTOREK (11 sierpnia)
09:00 HU Inflacja VI % r/r 34 - 29
11:00 DE ZEW VIl pkt -69,5 - -80,9
SRODA (12 sierpnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m 12,0 - 12,4
14:30 us Inflacja VI % m/m 03 - 0,6
CZWARTEK (13 sierpnia)
08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 0,0 - -0,5
09:00 cz Inflacja Vil % r/r 3,1 - 33
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vi min € 2074 1766 2455
14:00 PL Bilans handlowy Vi min € 1148 1059 1250
14:00 PL Eksport Vi min € 17 691 18 099 15700
14:00 PL Import Vi min € 16 474 17 040 14 450
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 1400 - 1186
PIATEK (14 sierpnia)
09:00 HU PKB I kw. % r/r -10,7 - 2,2
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 3.1 3.1 3,1
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r -9,0 -11,7 2,0
11:00 EZ PKB SA Il kw. % r/r -15,0 - -15,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 1,7 - 7,5
15:15 us Produkcja przemystowa SA VI % m/m 2,7 - 54
16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 71,0 - 72,5

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
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W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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