Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 21 sierpnia 2020

Codziennik

Produkcja niewiele nizej niz przed pandemig

Entuzjazm rynkéw ostabt po gorszych od oczekiwan danych z USA

EURPLN znizkuje, produkcja zaskoczyta w goére

Krajowe obligacje zyskujg wraz za rynkami bazowymi

Dzisiaj produkcja budowlana i sprzedaz detaliczna, na $wiecie nowa seria PMI

Obawy Fed o niepewnos$¢ co do wzrostu gospodarczego nie spodobaty sie rynkom i w
czwartek od rana akcje tanialy. Gorsze od oczekiwar dane z amerykariskiego rynku pracy
(wieksza ilos¢ podan o bezrobocie) oraz malejacy kolejny miesigc z rzedu indeks Phily Fed tylko
zwiekszyly obawy o to, ze odbicie gospodarcze moze nie by¢ tak trwate jak sie wydawato. Co 130
wiecej, w minutes z lipcowego posiedzenia EBC pojawito sie zastrzezenie, zeby nie sugerowac

sie wakacyjnym odbiciem aktywnosci w ocenie $rednioterminowych trendéw i wskazano na 125 4
ryzyko gospodarczego ,klifu” i wygasniecie dziatan pomocowych, szczegdlnie na rynku pracy.

Produkcja  przemystowa, odsezonowana,
2015=100

Ministerstwo Zdrowia zaktualizowato liste powiatéw z zaostrzonymi restrykcjami 120 1

epidemicznymi. Nowa lista obowigzuje od dzi$. Na liscie ,czerwonej” jest 7 powiatéw, na liscie

,Z0ttej" = 12. W sumie te jednostki odpowiadaja za 4,6% populacji, 3,5% dochoddéw z PIT i 1,9% 15 4

dochoddéw z CIT, czyli nieznacznie mniej niz w poprzedniej iteracji. Tymczasem, na liscie

ostrzegawczej pojawito sie 7 powiatéw, w tym kilku zawodnikéw ,wagi ciezkiej": Krakdw, 104

Katowice i powiat wotominski. £acznie powiaty na liscie ostrzegawczej to 4,6% populadji Polski, 105

6,4% dochoddw z PIT i 7,6% dochoddéw z CIT. Warto jednak podkresli¢, ze po pierwsze naszym

zdaniem rezim ,zotty” i ,czerwony” nie ma takiego wptywu na dziatalnos¢ gospodarcza jak 100 ‘
restrykcje ogélnopolskie z kwietnia, a po drugie obecnos¢ na liscie ostrzegawczej nie jest S
gwarancja wpadniecia do ,zottych” lub ,czerwonych”: z poprzedniej listy ostrzegawczej liczacej 95 - o
5 powiatéw tylko jeden trafit teraz na liste ,zoHg".

Lipcowa produkcja przemystowa wzrosta o 1,1% r/r, stabiej od naszej optymistycznej 90

prognozy (+3,7%), ale powyzej oczekiwan rynkowych na jej spadek (-1,2% r/r). Zesztoroczny

wynik zostat pobity takze w ujeciu odsezonowanym (+0,2% r/r i +6,2% m/m). Spodziewamy sie 85 -
dalszej poprawy w przemysle w kolejnych miesigcach. Bedzie jednak coraz trudniej: sytuacja
gospodarcza u gtéwnych partneréw handlowych Polski poprawia sie, ale pozostanie ostabiona,
co przetozy sie na nizszy popyt na dobra zaopatrzeniowe. Ponadto, zwiekszony popyt na
trwate dobra konsumpcyjne powinien zacza¢ sie wyczerpywac. Inflacja PPl pozostata ujemna.
Wigcej w Komentarzu ekonomicznym.

Rzad znowelizowat budzet na 2020 r. i podwyzszyt limit deficytu do 109,3 mld zt (4,9% PKB) z
dotychczasowego zera. Wptywy budZetowe zostaly zaplanowane na poziomie 398,7 mlid zt
(36,7 mld zt mniej niz pierwotnie), co jest mniej wiecej zgodne z naszymi prognozami. Wydatki
zostaly z kolei zaplanowane na 508 mid zt, czyli o 72,7 mld zt wiecej niz w pierwotnej wersji.
Warto zauwazy¢, ze do lipca wydatki budzetowe wzrosty tylko o 18,5 mld zt r/r, co oznacza, ze
w okresie sierpien-grudzien rzad chce wydac¢ 256 mid zt wobec 181 mld zt w analogicznym
okresie 2019 r. (wzrost o 75 mld zf). Trudno stwierdzi¢, na co rzad chce przeznaczy¢ te $rodki,
skoro dotychczas wydatki zwigzane z epidemia (ok. 130 mld zf) byly realizowane niemal w
catosci poza budzetem centralnym, a pakiet antykryzysowy zostat juz w znacznej czesci
wykorzystany. Albo wiec rzad chce mie¢ duzg ,zakladke” na wypadek koniecznosci
uruchomienia drugiego pakietu, albo planuje przesuniecie wydatkéw z 2021 r. na ten rok, by w
przysztych latach fatwiej doj$¢ do lepszych wskaznikéw fiskalnych (wedtug nieoficjalnych
informacji chodzi 0 26 mld zt na 13. i 14. emeryture oraz 12 mld zt na rente socjalng, cho¢
roczne wydatki na te ostatnig wynosza raczej ok. 4 mid zf). Nie mozna tez wykluczy¢, ze rzad
celowo chce przestrzeli¢ tegoroczny deficyt, Zzeby na koniec roku pokazac nizszg realizacje, co
bytoby korzystnym zabiegiem wizerunkowym. Potrzeby pozyczkowe netto w 2020 rzad
oszacowat na 103,4 mld zI, zaznaczyt, ze ich pokrycie wynosi 90% i do konca roku - w
kontekscie emisji obligacji - nie nalezy spodziewac sie ,jakich$ szczegdlnych dziatar” a jedynie
zwykte prefinansowanie kolejnego (2021) roku. Ministerstwo Finanséw nie planuje emisji
obligacji w euro.

EURUSD w czwartek w ciggu dnia zachowywat sie stabilnie a pod koniec dnia wzrést do 1,187.

EURPLN po otwarciu na ok. 4,40 obnizyt sie w ciagu dnia do 4,39 a dzié rano jest juz przy 4,38. Departament Analiz Ekonomicznych:
Dalsze dobre dane makro z Polski i z Niemiec mogg ztotego jeszcze umocni¢. W przypadku

pozostatych walut CEE, EURHUF przelamat poziom 3500 i dwukrotnie testowat 351,0 al.Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa
(bezskutecznie - zamknat sie po 350,1 a rano jest nawet ponizej 349). EURCZK ulegt nieznacznemu email: ekonomia@santander.pl
obnizeniu do 26,04. USDRUB za to gwattownie wzrastat i zamknat dzier po 74,0 (+1,1%). www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

Na krajowym rynku stopy procentowej na krétkim koricu krzywej IRS oraz obligacyjnej bez ~ Piotr Bielski 22 534 18 87

wiekszych zmian. Na diugim koricu IRS lekko znizkowaly np. 10L do 1,02, w dét o 3pb. Podobnie Marcin Luzinski 22 534 18 85

obligade rzadowe np. 10L do 1,34%, w dét o 4pb. Ruch ten odbyt sie za ruchami na rynkach Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86

bazowych. Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

Zrédfo: GUS, Santander
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20200820112743/download?id=160270&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3783 CZKPLN 0.1667
USDPLN 3.6863 HUFPLN* 1.2553
EURUSD 1.1876 RUBPLN 0.0500
CHFPLN 4.0600 NOKPLN 0.4128
GBPPLN 4.8848 DKKPLN 0.5901
USDCNY 6.9059 SEKPLN 0.4238
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 20.08.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.3791 44048  4.3929 4.3821 43991
USDPLN  3.6922  3.7244  3.7093 3.6952 3.7164
EURUSD 1.1800  1.1868  1.1846 1.1859 -
Rynek stopy procentowej 20.08.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % . Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.16 -3 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.76 -2 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 135 -2 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.22 0 0.23 0 -0.48 -1
2L 0.31 1 0.22 0 -0.44 1
3L 0.41 2 0.23 0 -0.44 -1
4L 0.54 1 0.26 0 -0.42 -1
5L 0.67 2 0.31 -1 -0.40 -2
8L 0.91 3 0.51 -2 -0.30 -2
10L 1.03 1 0.63 -2 -0.22 -2
Stawki WIBOR
Termin Zmiana
%
(pb)
O/N 0.09 0
TN 0.10 0
SW 0.12 0
2W 0.17 0
™ 0.20 0
3M 0.23 0
6M 0.27 0
1Y 0.27 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.22 0
3x6 0.21 1
6x9 0.21 -1
9x12 0.22 -2
3x9 0.25 0
6x12 0.25 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 58 0 185 1
Francja 10 0 30 1
Wegry 74 0 280 -
Hiszpania 61 1 79 2
Wiochy 100 -1 148 2
Portugalia 38 0 84 2
Irlandia 18 0 35 1
Niemcy 8 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CzAs PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (21 sierpnia)

09:30 DE Wstepny PMI przemyst VIl pkt 52,5 - 51,0
09:30 DE Wstepny PMI ustugi VIl 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 Vil % r/r -0,7 2,8 -1,.3
16:00 uUS Sprzedaz domdéw VI % m/m 12,9 - 20,7

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

** szacunek po danych o inflacji CPI

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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