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Tygodnik ekonomiczny
Odbicie z ptytszego dotka

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Dotek recesji w Il kw. br. okazat sie plytszy niz oczekiwano (PKB w Polsce spadto PKB w UE, zmiana %, dane odsezonowane

,Zaledwie” 0 8,2% r/r, albo o 8,9% kw/kw po korekcie sezonowe)) i teraz czekamy na
dane z Ill kwartatu, ktére pokaza nam w jakim tempie z tego dotka wychodzimy. Na

razie wiekszoé¢ ,miekkich” sygnatéw z badar koniunktury wskazywata, ze odbicie 2Q20 2Q20
przebiega dos$¢ sprawnie. W najblizszym tygodniu poznamy pierwsze ,twarde” dane do do
lipcowe, ktére pozwolg to zweryfikowad, m.in. ptace i zatrudnienie ($roda), produkcje w - - 1Q20 4Q19
przemysle (czwartek) i budownictwie (pigtek), sprzedaz detaliczng (pigtek). Nasze Hiszpania 185 -22.7
prognozy dla wiekszosci z nich sg wyraznie powyzej konsensusu rynkowego i gdyby sie meri?;alia Eg E’i
okazaly trafne, moze to zwiekszy¢ optymizm inwestoréow dot. perspektyw naszej e -13:8 -18:9
gospodarki o , , , o Wiochy 124 12,9
» W poniedziatek dane o inflacji bazowej. Wprawdzie wskaznik CPI obnizyt sie w lipcu do RIS 123 120
3,0% r/r (nieco ponizej wstepnego odczytu 3,1%) ale gtéwnie za sprawg cen zywnosci, a Belgia 122 153
inflacja bazowa pozostata wysoko (4,1%, a moze nawet 4,2%). W szczegdtowych danych Cypr 116 127
nt CPI widzimy juz jednak, Zze ceny ustug zaczynajg hamowac¢ i naszym zdaniem Austria 2107 128
zblizamy sie do punktu, w ktérym inflacja bazowa réwniez sie obnizy. Niemcy -10.1 -11.9

e Za granica kluczowe bedg dopiero pigtkowe wstepne indeksy PMI za sierpien. Po Bulgaria -9.8 -9.5
wyraznym odbiciu indekséw w ostatnich miesigcach potencjat do ich dalszej poprawy Polska 5.9 2.3
naszym zdaniem sie wyczerpuje. Istotne dla nastrojow inwestoréow bedg tez Szwecja -8.6 -8.5
ewentualne porozumienie Demokratéw i Republikanéw w USA nt kolejnego pakietu Holandia -8.5 9.9
pomocowego, a we wtorek rozpoczyna sie kolejna runda rozméw nt warunkow Czechy 8.4 115
Brexitu. Stowacja -8.3 -13.1
totwa -7.5 -10.2

Dania -74 -5.5

Whnioski rynkowe Litwa 5.1 5.4
Finlandia -32 -5.0

e Dobre krajowe dane makro powinny by¢ wspierajgce dla PLN, ale z drugiej strony nie
wykluczamy umocnienia dolara po osiggnieciu porozumienia w USA nt pakietu
pomocowego, a to zwykle nie pomaga ztotemu. W efekcie, nie spodziewamy sie zeby
EURPLN opuscit przedziat 4.385-4.425, w ktérym utrzymuje sie od konca lipca.

e Na rynku stopy procentowej raczej trudno liczy¢ na kontynuacje tendencji spadku
rentownosci z ostatnich dni, w obliczu odwrotnego trendu za granicg oraz solidnych
danych krajowych.

Zrédfo: Eurostat, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23

Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

—
)
O
c
O
ke
c
S
n

& Santander Bank Polska S.A.



https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Tygodnik ekonomiczny
14 sierpnia 2020

Ostatni tydzier w gospodarce

W ostatnim tygodniu poznalismy troche ciekawych danych, w tym PKB
za Il kw. 2020, ktéry spadt mniej niz oczekiwano, obroty biezace, ktére
pokazaty ogromna nadwyzke i inflacje CPI, ktéra okazafa sie nizsza niz
pierwszy szacunek.

Krajowy PKB w Il kw. obnizyt sie 0 82% r/r | 89% kw/kw w ujeciu
odsezonowanym, wiec byt nieco lepszy od oczekiwan. Spadek PKB byt
najwiekszy od poczatku lat 90. i w ujeciu kw/kw byt to drugi negatywny
odczyt z rzedu (-0,4% w | kw.), co spetnia techniczng definicje recesiji.
Krajowy odczyt PKB catkiem nieZle wypada na tle innych krajéw UE -
potowa z dwudziestu, ktdre juz pokazaty dane, zanotowata kwartalny
spadek wiekszy od 10%. Najgorzej wygladajg dane z Hiszpanii, gdzie
PKB spadt o 185% kw/kw. Czekamy na szczegdtowe liczby, ktére
pojawig sie 31 sierpnia. Spodziewamy sie mocnego spadku inwestydji i
nieco stabszego konsumpcji. Wktad eksportu netto moze okazac sie
dodatni, co sugeruja dobre dane o bilansie ptatniczym. Wyglada na to,
ze warto$¢ dodana w ustugach spadfa o ok. 10% r/r, co nie byfoby
ztym wynikiem, skoro ten sektor wydawat sie by¢ najbardziej podatny
na negatywne skutki epidemii. Spodziewamy sie poprawy wzrostu PKB
w kolejnych kwartatach, cho¢ mozliwe jest, ze pozostanie on ujemny w
ujeciu r/r do korica 2020 r. Wynik za caty rok prawdopodobnie bedzie
lepszy od naszej dotychczasowej prognozy (-3,8%), ktérg zapewne
rychto zrewidujemy.

Inflacja CPI wyniosta w lipcu 3,0% r/r wobec wstepnego odczytu 3,1%
r/r. Skorygowali$my nasz szacunek inflacji bazowej do 4,0-4,2% r/r z
4,3%, przy czym to wciaz bytby najwyzszy odczyt od 18,5 lat (publikacja
17 sierpnia). Inflacja cen towaréw obnizyta sie w lipcu do 1,5% r/r z
1,8% a inflacja cen ustug do 7,3% r/r z 7,4%. Spadek rocznej dynamiki
CPI z czerwcowego poziomu 3,3% byt wywofany wyraznie nizszym
wzrostem cen zywnosci (3,9% r/r wobec 5,7% poprzednio). Jesli chodzi
o inflacje bazowa, ceny odziezy i obuwia spadty istotnie mniej r/r niz
zakfadaliSmy a koszty utrzymania mieszkania wzrosty mocniej,
podobnie jak ceny ustug telekomunikacyjnych i ceny objete kategoria
Jnne towary i ustug” (zawierajaca m.in. ustugi fryzjerskie i
ubezpieczenia). Z drugiej strony nizej wypadta inflacja cen transportu
oraz w kategorii ,rekreacja i kultura”. Wyglada na to, ze zblizamy sie do
punktu, gdzie inflacja bazowa zacznie spada¢ (by¢ moze juz w
sierpniu), ulegajac presji ostabionego popytu krajowego. Po petnych
lipcowych danych o CPI wydaje sie bardziej prawdopodobne, ze
inflacja zejdzie ponizej celu NBP 2,5% r/r do konca roku.

W czerwcu saldo na rachunku obrotéw biezgcych wyniosto 2,84 mld
€, czyli wyraznie wiecej niz poprzednio (1,39 mld €). Za zaskoczeniem
stoi bilans handlu towarami, ktéry osiagnat 2,67 mid € Wzrost
eksportu stat sie juz dodatni - duzo szybciej niz to sobie
wyobrazalismy gdy obowigzywaty jeszcze wszystkie restrykcje -
Jednocze$nie dynamika importu (-10,7% r/r) pozostata o wiele ponizej
dynamiki eksportu. Wyglada na to, ze polski eksport zostat
wzmocniony niezrealizowanym popytem na konsumpcyjne dobra
trwate za granica. Wynik importu zndéw byt silniej obnizany przez
wydatki na rope a do spadku dotozyty sie auta i cze$ci samochodowe.
Za to w przypadku innych débr konsumpcyjnych raport sygnalizuje
istotne odbicie importu. Po czerwcu 12-mies. skumulowany wynik na
rachunku obrotéw biezgcych poprawit sie do ok. 2,3% PKB z 1,7%
miesigc wczesniej iz -0,7% rok temu.

Cztonkowie RPP Jerzy Kropiwnicki i Eugeniusz Gatnar wyrazili obawe,
ze inflacja bedzie podwyzszona w najblizszym czasie, a ten pierwszy
spodziewa sie nawet jej wzrostu do 4-5% r/r w tym roku. Kropiwnicki
powtorzyt swoje stowa, ze stopy powinny stopniowo rosna¢ w 2021 r.,
podczas gdy Gatnar zasugerowat podwyzke na poczatku roku. Z
drugiej strony, zdaniem Eryka tona stopy powinny pozosta¢ bez
zmian w 2020 i 2021 przedstawit propzycje rozszerzenia przedziatu
tolerancji wokét celu do 0.5-4.5% z obecnego 1.5-3.5%. Naszym
zdaniem idea stabilizacji stép przez dtuzszy czas znajdzie poparcie
pozostatych cztonkéw Rady.

Wzrost PKB w Il kw.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX W trakcie ostatnich pieciu sesji EURPLN osuwat sie powolnie
dzieki utrzymujgcemu sie na podwyzszonym poziomie EURUSD, dos¢
dobremu nastrojowi na $wiecie i lepszym od prognoz danym z Polski.
W efekcie, EURPLN obnizyt sie do ok. 4,39 z 4,42. Ogdlnie, zmiennos¢
byta mocno ograniczona. USDPLN wahat sie wokét 3,93, GBPPLN spadt
do 4,85z 4,89, a CHFPLN oscylowat w poblizu 4,09.

W przypadku innych walut regionu, EURCZK i EURHUF pozostaty blisko
swoich lokalnych minimoéw dzieki wyzszym od prognoz odczytom CPI.
USDRUB tymczasem utrzymat sie na podwyzszonym poziomie i rubel
wcigz wyrdzniat sie negatywnie na tle innych walut CEE.

Stopy procentowe Spready spadty na polskim rynku. Spread asset swap
zawezitsie o 5 pb dla 10 lati o 10 pb dla 5 lat gléwnie dzieki wzrostowi
IRS wywotanemu przez wyrazne ostabienie dtugu na rynkach bazowych.
Rentownos$¢ 10-letniego Bunda wzrosta o ok. 10 pb, a Treasuries o0 15
pb w reakgji na wyzsze od oczekiwan odczyty CPI'i PPl w USA. Polskie
obligacje zdotaty tymczasem odrobic straty z poczatku tygodnia i na jego
koniec rentowno$¢ 10-latki bytg ponownie nieco ponizej 1,30%. Dzieki
temu, 10-letni spread rentownosci Polska-Niemcy spadt do 170 pb,
najnizej od czerwca.

Kluczowym wydarzeniem nachodzacego tygodnia moga by¢ pigtkowe
odczyty wstepnych sierpniowych PMI dla Niemiec i catej strefy euro. Po
marcowym zafamaniu indeksy wrécity do poziomdw sprzed pandemii
i jak juz pisalismy, potencjat do dalszych pozytywnych niespodzianek
(takich jak w maju czy czerwcu) wyczerpuje sie. Rynek oczekuje jedynie
nieznacznie poprawy w stosunku do lipca. Poznamy tez dane z USA.
Republikanie i Demokraci nadal negocjujg nad ostatecznym ksztattem
kolejnego pakietu pomocowego dla gospodarki USA. Dodatkowe zasitki
dla konsumentéw wygasty z koncem lipca i jesli porozumienie zostanie
w koncu osiaggniete, to moze to wywota¢ pozytywng reakcje rynku. Na
ten weekend zaplanowana jest kolejna runda rozméw.

We wtorek, wznowione zostang tymczasem negocjacje na linii Wielka
Brytania - UE ws. warunkdéw Brexitu. Jak dotad, obie strony wskazywaty
na raczej sfaby postep rozmaow, ale wyrazaty nadzieje, ze pewien poziom
porozumienia moze zostac osiggniety do pazdziernika.

Wptyw na rynek

Rynek FX EURPLN zblizyt sie do dolnego ograniczenia przedziatu 4,385-
4,425, w ktérym porusza sie od konca lipca, ale nie sgdzimy, aby kurs
juz w przysztym tygodniu opuscit te pasmo. Ztoty zyskat przejsciowo po
danych o PKB i kolejne dane zaplanowane na przyszty tydzien (ktére
w naszej ocenie bedg lepsze od konsensusu) tez moga nieco wesprzec
krajowa walute. Z czynnikéw globalnych, wazny moze by¢ wynik
rozmoéw amerykanskich politykow, ale pozytywne rozstrzygniecie moze
nie by¢ jednoznacznie korzystne. Jednym z czynnikéw ostabiajacych w
ostatnim czasie dolara byt wiasnie pat na amerykanskiej scenie politycznej.
Sadzimy, ze osiggniecie porozumienia to tylko kwestia czasu i kiedy
zostanie ogtoszone, dolar moze zacza¢ sie umacnia¢ doprowadzajac
do opuszczenia przez EURUSD przedziatu 1,17-1,19. To z kolei, miatoby
negatywny wplyw na zfotego, ale presja ze strony mocniejszego dolara
mogfaby zosta¢ ostabiona przez prawdopodobnie pozytywna reakcje
rynku gietfdowego.

Stopa procentowa Rentownos¢ polskiej 10-latki odbita sie od gérnego
ograniczenia kanatu trendu spadkowego obserwowanego od korca
czerwca. W ostatnich dniach pojawito sie jednak sporo czynnikdw, ktére
mogg sprawi¢, ze ta tendencja przynajmniej straci na sile. Po pierwsze,
wzrost rentownosci na rynkach bazowych moze by¢ kontynuowany w
przypadku osiggniecia zgody miedzy Republikanami i Demokratami. Po
drugie, rynek moze zacza¢ wyceniac scenariusz przetozenia sie wyzszej
inflacji za granicg na krajowy CPI, szczegdlnie jesli kolejne dane pokaza,
ze ozywienie w Polsce nastepuje szybciej niz wielu, w tym bank centralny
oczekuje.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS ) PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (17 sierpnia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % r/r 4,2 4,1* 4,1
WTOREK (18 sierpnia)
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw VIl % m/m 3,7 - 17,3
SRODA (19 sierpnia)
10:00 PL Zatrudnienie Vil % r/r -3,0 -3,1 -3,3
10:00 PL Ptace Vil % r/r 3,4 4,5 3,6
11:00 EZ HICP Vil % r/r 04 - 04
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (20 sierpnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % r/r -1,2 3,7 0,5
10:00 PL PPI Vil % r/r -0,5 -0,5 -0,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 1100 - 963
14:30 us Indeks Philly Fed VIl pkt 21,0 - 24,1
PIATEK (21 sierpnia)
09:30 DE Wstepny PMI przemyst VI pkt 52,5 - 51,0
09:30 DE Wstepny PMI ustugi VI pkt 55,0 - 55,6
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst VIl pkt 53,1 - 51,8
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi VIl pkt 54,7 - 54,7
10:00 PL Produkcja budowlana Vil % r/r -5,5 -4,5 -2,4
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna VII % r/r -0,7 2,8 -1,3
16:00 us Sprzedaz doméw VI % m/m 12,9 - 20,7

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

*szacunek po danych o inflacji CPI

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa, Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
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 publikagji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkg
wymienionq w tej publikacji, Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw, Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S,A, w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al, Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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