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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Dobre dane plus tyzka dziegciu

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Pierwsze ,twarde” dane opisujgce trzeci kwartat, tj. lipcowe odczyty ptac, produkcji w
przemysle i sprzedazy detalicznej utozyty sie po naszej mysli, czyli przebity oczekiwania
rynkowe. Nie zabrakto tez jednak danych, ktére schiodzity nasz zapat do rewidowania
Sciezki wzrostu gospodarczego bardziej niz tego wymagat wstepny szacunek PKB w |l
kw. (z mniejszym spadkiem niz zaktadaliSmy). Lipcowy spadek produkgji budowlanej byt
az o 5 pkt. proc. gtebszy niz oczekiwano. Do tego sierpniowe wskazniki nastrojow
wsréd konsumentdw i firm pokazaly, ze pojawity sie juz watpliwosci co do dalszej
poprawy sytuacji - koniunktura najwyrazniej nie wrdéci ot tak do pozioméw sprzed
pandemii. Podobna refleksja ujawnita sie we wstepnych wskaZznikach PMI za sierpien
dla strefy euro, cho¢ dotyczyta tylko nastrojéw w sektorze ustug.

e Z najblizszych danych najciekawsze moze okaza¢ sie bezrobocie wg BAEL (dane
kwartalne) - ta miara gotowosci do podjecia pracy w | kw. nie zareagowata specjalnie
na kryzys a odczyt za Il kw. moze odstoni¢ inny obraz niz wynikajacy z rejestréw
bezrobotnych. Po podazy pienigdza M3 spodziewamy sie dalszego przyspieszenia
wzrostu. Zapowiedziane na pigtek minutes z lipcowego posiedzenia RPP raczej nie
ujawnig innego nastawienia wewnatrz Rady niz ujawniaty ostatnie wypowiedzi jej
cztonkéw: przewaza wola utrzymania stép bez zmian w tym i przyszlym roku przy
popieranej przez mniejszos¢ alternatywie w postaci stopniowego podnoszenia stop w
przysztym roku, ale docelowo nie wyzej niz do poziomu sprzed pandemii.

e Jedli juz patrze¢ na bankieréw centralnych to raczej tych, ktérzy wystapia podczas
sympozjum w Jackson Hole a w szczegdlnosci na Jerome'a Powella, ktéry ma omaéwic
nowa strategie komunikacji Fed.

Whnioski rynkowe

e EURPLN obecnie znajduje sie wcigz w okolicy 200-dniowej $redniej ruchomej mimo
szeregu dobrych danych, co interpretujemy jako oznake lekkiego wyprzedania. Wedtug
nas, w najblizszym czasie bilans ryzyk wskazuje na wyzsze prawdopodobienstwo
wzrostéw kursu (w szczegdlnosci w nadchodzacym tygodniu). Brak istotnych danych
makroekonomicznych w nadchodzacym tygodniu oznacza, ze krajowe rentownosci
podazac beda za rynkami bazowymi.
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Wskazniki PMI dla strefy euro
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Ostatni tydziert w gospodarce

Pierwsze ,twarde” dane za Il kw. przyniosty wiele pozytywnych
niespodzianek. Jednak wskazniki za sierpieft oparte o badania ankietowe
pokazaty nawrét obaw konsumentéw i watpliwosci w niektérych sektorach
gospodarczych co do perspektyw ozywienia.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu o 3.0% r/r wobec -1.3% w czerwcu,
zgodnie z naszymi prognozami (2.8%) oraz powyzej rynkowego
konsensusu (-0.7% r/r). Sprzedaz detaliczna w ujeciu rocznym wyszta
powyzej zera po raz pierwszy od lutego (przed wybuchem epidemii).
Uwazamy jednak, ze niektére czynniki podbijajace sprzedaz maja charakter
tymczasowy, ponadto niedtugo zaczng pojawiac sie symptomy odstawienia
pomocy rzgdowej, wiec spodziewamy sie jedynie lekkiej poprawy sprzedazy
detalicznej w kolejnych miesigcach. Produkcja budowlana spadta znacznie
bardziej od oczekiwar: o 109% r/r przy konsensusie -55%. O ile
budownictwo mieszkaniowe wcigz pokazywato wysokg stope wzrostu
produkgji, to jednak wskaZznik projektéw w toku spada na teb, na szyje.
Sierpniowe wskazniki koniunktury gospodarczej znowu sie poprawity i to
we wszystkich sektorach, ale niektory indeksy oczekiwari pogorszyly sie.
Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Lipcowa produkcja przemystowa wzrosta o 1,1% r/r, stabiej od naszej
optymistycznej 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 dalsze]
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. Wiecej w Komentarzu
ekonomicznym.

W lipcu zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadto o tylko 2,3% r/r
wobec oczekiwan rynkowych na -3,0% r/r i naszej prognozy -3,1%.
Zatrudnienie w skali miesigca wzrosto 0 66 tys. co jest najwyzszym
wynikiem w historii z wytgczeniem stycznidéw. Ptace wzrosty o 3,8% r/r w
lipcu, przyspieszajac z 3,6% odnotowanych w czerwcu a nie zwalniajgc do
3,4% jak zakfadat rynek. To obiecujgce dane dla perspektyw konsumpdji
prywatnej, jednak trzeba tez wzig¢ pod uwage, ze w sierpniu pogorszyly sie
nastroje konsumentéw, prawdopodobnie przez wzrost obostrzen
pandemicznych. Moze to ogranicza¢ site odbicia w konsumpcji w Il kw.
2020. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Po lipcu budzet centralny zanotowat deficyt 16,3 mld zt, czyli doszto do
lekkiej poprawy wobec czerwca (17,1 mld zt). Dochody podatkowe sg nieco
lepsze od naszych oczekiwan, cieszg zwiaszcza dobre dochody z VAT
(+9,5% r/r, pierwsza dodatnia dynamika od lutego), ktére moga swiadczy¢ o
szybkim odbiciu szeroko pojetej dziatalnosci gospodarczej (w szczegdlnosci
popytu konsumpcyjnego) i/albo o wyczerpaniu mozliwosci przyspieszania
zwrotéw podatku.

Rzad uzgodnit propozycje nowelizacji budzetu na 2020 r. - podwyzszyt
limit deficytu do 109,3 mld zt (4,9% PKB) z dotychczasowego zera. Wptywy
budzetowe zostaly zaplanowane na poziomie 398,7 mld zt (36,7 mlid zt
mniej niz pierwotnie), co jest mniej wiecej zgodne z naszymi prognozami.
Wydatki zostaly z kolei zaplanowane na 508 mld zf, czyli o 72,7 mid z
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 wyda¢ 256 mld zt wobec 181 mld zt w
analogicznym okresie 2019 r. (wzrost o 75 mid zt). Trudno stwierdzi¢, na co
rzad chce przeznaczy¢ te $rodki, skoro dotychczas wydatki zwigzane z
epidemig (ok. 130 mld zf) byty realizowane niemal w catosci poza budzetem
centralnym, a pakiet antykryzysowy zostat juz w znacznej czesci
wykorzystany. Albo wiec rzad chce mie¢ duzg ,zaktadke” na wypadek
koniecznosci uruchomienia drugiego pakietu, albo planuje przesuniecie
wydatkéw z 2021 r. na ten rok, by w przysztych latach fatwiej dojs¢ do
lepszych wskaznikow fiskalnych.
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Sprzedaz detaliczna w cenach statych i gtéwne sktadniki, %r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach EURPLN i EURUSD

Rynek FX EURPLN tylko nieznacznie sie obnizyt w mijajgcym tygodniu -

0 0,2% t/t do 43,9. W miedzyczasie kurs spadt do 4,375 (w $rode, po 460 7 r1.06
dobrych danych z polskiego rynku pracy) oraz wzniést sie do 4,412 (w a5 ] F1.08
nocy z $rody na czwartek po minutes z amerykanskiego Fed). Na koniec F1.10
tygodnia kurs sie uspokoit i zamknat na 200-dniowej sredniej ruchomej.  4.50 A L112
EURUSD spadt 0 0,3% t/t a EURCHF 0 0,1% t/t i tym samym CHFPLN 245 | L 114
obnizyt sie nieznacznie 0,1% do 4,08 a USDPLN nawet odrobine wzrdst ) L 116
- 0 0,1% do 3,716. Dzieki wzrostowi GBPUSD, kurs GBPPLN wzrdst o 4.40 1 118
1% do 4,905. Jesli chodzi o pozostate waluty regionu - jedynie kurs —— EURPLN  —— EURUSD (0dwrécona 03) '
EURCZK réwniez ulegt obnizeniu o 0,2% do 26,04 i obecnie takze 435 e o ' o ' - S 120
znajduije sie na poziomie 200-dniowej $redniej ruchomej. EURHUF oraz o < o = I
USDRUB znacznie wzrosty o ok 1,25% do 350,7 oraz 74,3. < = = - 2

Stopy procentowe Inflacja bazowa za lipiec zaskoczyta w gére i wzrosta

do najwyzszego poziomu od lat, 4,3% r/r. W rezultacie tego odczytu oraz Source: Refinitly Datastream, santander Sank Polska

pézniejszych dobrych danych z rynku pracy, kontrakty FRA zaczely USDPLNiCHFPLN

wycenia¢ niewielkie prawdopodobieristwo podwyzek stép w horyzoncie

2 lat (FRA 21x24 wzrést do 0,33% wzgledem 3M Wiboru na poziomie 4407 ___ cpply —— chEpLN

0,23%), a IRS znaczaco wzrosty np. 5L do 0,66% a 10L do 1,02%

(rentownosci obligacji réwniez wzrosty ale w mniejszym stopniu). 4.207

Zachowanie polskich rentownosci kontrastowato z tym na rynkach 400 4

bazowych, gdzie rentownosci znizkowaly po tym jak cze$¢ danych byta

gorsza od oczekiwan (spadki w indeksach Empire oraz Philly Fed oraz 3 gq |

wzrost ilosci podart o bezrobocie w USA, przykladowo). W rezultacie

spread do Bunda poszerzyt sie 0 12pb do 184pb. 3.60 ; ; ; ; — ' — ' '
Kluczowym wydarzeniem nachodzgcego tygodnia za granica = % 2 ] & % % 8 & 8 8
najprawdopodobniej bedzie konferencja w Jackson Hole, ktéra % o é g E @ 2 2 § i = ;5(0
rozpoczyna sie w czwartek i potrwa 2 dni. W czwartek tez bedzie

przemawiat szef Fed Jerome Powell. W Polsce, w pigtek minutes, @  sqyrce: Refiritiv Datastream, Santander Bank Polska

wezesniej w tyggdnlu dane o podazy pienigdza M3 (pon|edzwa%§k) oraz Spread rentownosci Polska-Niemcy

stopie bezrobocia (wtorek). W strefie euro w czwartek poznamy indeksy

ESI. W Niemczech, ostateczny odczyt PKB za Il kw. oraz indeks Ifo

(wtorek), sprzedaz detaliczna (czwartek). W USA nastroje konsumentow i 2801

sprzedaz nowych doméw (wtorek), dobra trwatego uzytku (Sroda), drugi iig

odczyt PKB za Il kw. oraz niezakoriczona sprzedaz doméw (czwartek).

Wegierski bank centralny decyduje o stopach procentowych we wtorek. 2201

Wptyw na rynek fgg

Rynek FX EURPLN obecnie znajduje sie w okolicy 200-dniowej Sredniej 160 |

ruchomej. Mocniejsze od oczekiwan dane z rynku pracy nie zdofaly e ' ' ' . . .
jednak obnizy¢ kursu trwale nizej, co interpretujemy jako oznake lekkiego o o o o o o o
wyprzedania. Wedtug nas, w najblizszym czasie bilans ryzyk wskazuje na % :U g % g ; go
wyzsze prawdopodobienstwo wzrostow kursu (w szczegdélnosci w = = < = - - <
nadchodzacym tygodniu). Kurs USDPLN ma szanse wzrosng¢ nawet

jeszcze wiecej niz EURPLN, dzieki prawdopodobnemu umacnianiu sie — Source: Refinitiv Datastream, santander Bank Polska

dolara przed konferencja w Jackson Hole (tylko jesli szef Fed Powell spetni

gotebie oczekiwania rynkow ostabianie dolara moze powrdcic). Wzrost  p) N RS

EURPLN jesli sie wydarzy nie powinien by¢ bardzo duzy - wg nas

ogranicza go od gory 50-dniowa $rednia ruchoma na poziomie 4,435. 20+

Stopa procentowa Brak istotnych danych makroekonomicznych w

nadchodzgcym tygodniu oznacza, ze krajowe rentownosci podgzac

bedg za rynkami bazowymi. Na krétkim koncu fakt, ze rentownosci 2L 151

obligadji tymczasowo wzrosty (z 0,13% do 0,16% i z powrotem) moze

oznacza¢, ze pierwotny popyt na krétkoterminowe obligacje z sektora 1.0 1

bankowego ulegt nasyceniu i dalsze spadki rentownosci s3 mato

prawdopodobne (rozmiar aukdji 7-dniowych bonéw NBP ustabilizowat g 5 -

sie okoto 170 mld zt). Nie oczekujemy zmian stop przez nastepne 2 lata

wiec obecny poziom FRA 21x24 wydaje nam sie zbyt wysoki. Jednak ew. 0.0 _ 2YIRS '_ 5Y 'R'S N 1?Y IRS . .
powrdt w okolice 3M Wiboru moze zaja¢ diuzej niz tydzien. Na diugim ’ Mar Apr May Jun Jul Aug
koncu krzywej - tak diugo jak rentownosci na rynkach bazowych 2020

pozostajg stabilne - nie ma istotnych przyczyn by oczekiwac istotnych  Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
zmian rentownosci. Pigtkowe minutes moga rzuci¢ troche $wiatta na to
jak RPP widzi zachowanie inflacji w kontekscie pandemii.
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CZAS ) PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (24 sierpnia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % r/r 18,5 18,6 18,1
WTOREK (25 sierpnia)
08:00 DE PKB WDA I kw. % r/r -11,7 -11,7
10:00 DE Ifo VIl pkt 92,4 90,5
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 6,1 6,1 6,1
14:00 HU Decyzja banku centralnego 25.08.2020 % 0,6 0,6
16:00 us Conference Board Konsumenci VIl pkt 93,0 92,6
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VI % m/m -0,1 13,8
SRODA (26 sierpnia)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m 4,0 7,6
CZWARTEK (27 sierpnia)
DE Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,5 -2,0
14:30 us PKB I kw. % k/k -32,5 -32,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 22.08.2020 tys. 920,0 1106,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw VI % m/m 55 16,6
PIATEK (28 sierpnia)
11:00 EZ ESI VI pkt 85,0 82,3
14:00 PL Opis dyskusji na posiedzeniu RPP 14.07.2020
14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 1,5 56
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m -03 -1,1
14:30 us Indeks cen PCE SA VI % m/m 04 04
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 72,8 72,8

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 rekomendadji do zawarcia transakgji kupna

lub sprzedazy

Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa, Podjeto wszelkie mozZliwe starania w celu
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