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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Struktura PKB na koniec wakacji

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Nowy tydzien zacznie sie od publikacji szczegétowych danych o PKB za Il kwartat: w
poniedziatek o 10:00 dowiemy sie w jakim stopniu za spadek PKB w Polsce (-8,2% r/r i -
8,9% kw/kw po korekcie sezonowej) odpowiadaty zmiany poszczegdlnych sktadowych
popytu. Naszym zdaniem wszystkie gtéwne komponenty PKB zanotowaty w Il kw.
pogorszenie, a najmocniejsze dwucyfrowe spadki dotknety inwestycje i obroty handlu
zagranicznego.
Dane o PKB dotycza juz jednak dos$¢ odlegtej historii i od tamtego czasu aktywnos$¢
ekonomiczna zaczeta wyraznie odbija¢. Najciekawsze jest obecnie to, czy szybkie
poczatkowo odbicie od dna utrzyma sie dalszej czesci roku i z tej perspektywy wazny
bedzie publikowany we wtorek PMI dla polskiego przemystu. Przewidujemy wzrost
indeksu, ale bardzo niewielki, w $lad za poprawg innych dostepnych juz wskaZnikéw
koniunktury (GUS, ESI), ktéry bedzie potwierdzac, ze tempo ozywienia przygasa.
Wstepne dane o sierpniowej inflacji (réwniez wtorek) pokazg naszym zdaniem
stabilizacje na lipcowym poziomie 3,0% r/r. Nadal przewidujemy, ze jeszcze przed
koricem br. inflacja obnizy sie ponizej celu 2,5%, a na poczatku 2021 zblizy sie
przejsciowo do 1%.
Za granica na poczatku tygodnia uwaga wcigz moze by¢ zwrécona na banki centralne.
Na wirtualnym sympozjum w Jackson Hole szef Fed Jerome Powell zapowiedziat zmiane
strategii polityki pienieznej w kierunku usrednionego celu inflacyjnego i dyskusja nt
zmian paradygmatéw polityki pienieznej i ewentualnych implikacji dla rynkéw i
gospodarek moze jeszcze troche potrwal. Nasz bank centralny na razie pozostaje w
trybie awaryjnym - ogtoszono wiasnie, ze do konca br. wszystkie posiedzenia RPP beda
jednodniowe. Nie mamy pewnosci, czy oznacza to nadal brak konferencji prasowych
po posiedzeniach.
o Kalendarz publikacji danych za granica jest do$¢ obszerny i zawiera m.in. indeksy PMI
w przemysle i ustugach, dane o PKB w czesci krajéw, dane inflacyjne, a na zakonczenie
tygodnia comiesieczny raport z rynku pracy USA.

Whnioski rynkowe

e Ztoty nie zdofat skorzysta¢ ani z dobrych danych makro w poprzednim tygodniu, ani z
globalnego optymizmu i dalszych wzrostéw na $wiatowych gietdach, w zwigzku z czym
widzimy ryzyko ostabienia krajowej waluty w najblizszym czasie. Zmienno$¢ EURPLN
jest ostatnio wyjgtkowo niska, co tez zdaje sie zapowiadac wieksze wybicie (raczej w
gore niz w dof).

e W sierpniu rentownosci polskich obligacji i stawki IRS rosty, w $lad za rynkami
bazowymi. Pewna przestrzen do wzrostu jeszcze istnieje, szczegdlnie w przypadku
kolejnych zaskoczeh wyzszymi od prognoz danymi (w najblizszym tygodniu wiekszy
potencjat do wywotania reakcji rynkowej w przypadku odchylenia od prognoz ma chyba
inflacja niz PKB). Informacje o wysokim deficycie fiskalnym w tym i przysztym roku
(odpowiednio 12% i 6% PKB) to nie powdd do duzej wyprzedazy, bo wszedzie na
Swiecie deficyty rosng, ale tez wspiera raczej nieco wyzsze rentownosci.
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Ostatni tydzier w gospodarce

Ostatni tydzien byt dos¢ obfity w informacje o gospodarce. Najwazniejszg
byt rekordowo wysoki diug i deficyt finanséw publicznych w 2020-21.
Ponadto ciekawe byly czastkowe dane o inwestycjach, ktére sugerujg
zatamanie w I kw.

Wskaznik ESI dla Polski poprawit sie wyraznie w sierpniu. Wzrosty wszystkie
podindeksy sektorowe, z wyjatkiem optymizmu konsumentéw, na ktérym
zawazyty obawy o wzrost bezrobocia i perspektywy gospodarki.

Projekt budzetu na 2021 r. przewiduje deficyt budzetu centralnego 83,2
mld zt wobec 109,3 mld zt zaktadanych w nowelizacji w 2020 r. (wiecej o
nowelizacji napisaliémy tutaj). Planowane dochody budzetu to 403,7 mid zt
(+1,3% r/r), a wydatki 486 mld zt (-4,3% r/r). Saldo catego sektora
publicznego ma wynies¢ -12% PKB w 2020 r. i -6% w 2021, a diugu: 62,2% i
64,7% PKB. Bezprecedensowy jest tez wzrost dtugu publicznego - w 2019
r. wynosit on 45,9% PKB. W ciggu dwdch zaledwie lat wskaZnik ten moze
urosnac o 20 punktéw procentowych.

Prezydent Andrzej Duda podpisat ustawe wprowadzajgcg podatek od
cukru w napojach i od alkoholu w matych butelkach. Podatki wejda w zycie
1 stycznia 2021 r. i szacujemy, ze dodadzg 0,3 pp do inflacji.

W Il kw. wynik finansowy sektora przedsiebiorstw w ujeciu brutto wyniost
38,7 mid zt i byt 0 16,6% nizszy niz rok wczesniej a w ujeciu netto o 19% (w
I kw. byto to odpowiednio -25,6% r/r i -28,6% r/r). Przychody firm spadty o
13,9% r/r a koszty o 13,8%. Przecietna marza wyniosta 5,5% (wzrost z 3% w
I kw. mniej wiecej zgodny z wzorcem sezonowym pomimo pandemii) - co
mozna poréwnac z 57% z Il kw. 2019 i 54% z Il kw. 2018. Pogorszenie
rentownosci firm w efekcie pandemii jest do$¢ tagodne w poréwnaniu z
tym co stato sie podczas globalnego kryzysu finansowego, czy
spowolnienia 2012-2013. W Il kwartale inwestycje duzych firm obnizyty sie
realnie o 149% r/r (po wzroscie 0 4,3% r/r w | kw. 2020),

Po Il kwartale br. jednostki samorzadu terytorialnego zanotowaty
nadwyzke budzetowa 12 mld zt (wobec 13,5 mld zt w analogicznym okresie
poprzedniego roku). W samym drugim kwartale wydatki inwestycyjne
wzrosty 2,1% r/r wobec 11,3% r/r w | kw. biezgcego roku. Samorzady miaty
zatem minimalnie dodatni wkiad w stope wzrostu inwestycji ogétem przy
zapewne mocno ujemnym wkfadzie sektora prywatnego Oczekujemy, ze w
kolejnych kwartatach stopa wzrostu inwestycji samorzadéw utrzyma sie na
niskim poziomie lub nawet bedzie ujemna, gdyz plany inwestycyjne
samorzadow na ten rok sg nizsze niz na poprzedni.

Stopa bezrobocia rejestrowanego pozostata w lipcu na poziomie 6,1%,
zgodnie z oczekiwaniami. Stopa bezrobocia wg BAEL pozostata bez zmian
w Il kw. 2020 r. na 3,1%. Analitycy GUS zwrdcili przy tym uwage, ze spadek
liczby pracujacych odpowiadat wzrostowi liczby biernych zawodowo. Jak juz
wskazywalismy wczesniej, ze wzgledu na ograniczenia zwigzane z epidemig
cze$¢ osob, ktére utracity prace, nie spetniata formalnej definicji bycia
bezrobotnym (aktywne poszukiwanie pracy i gotowos¢ do jej podjecia).
Liczba pracujacych obnizyta sie w lipcu o 5 tysiecy mimo, ze przecietne
zatrudnienie wzrosto w rekordowej skali (+66 tys.). Jest to zgodne jest z
naszymi przewidywaniami: firmy przywracajg normalne wymiary czasu
pracy, co wplywa na srednie zatrudnienie, ale jednoczesnie podejmuja
decyzje co do optymalnej wielkosci zatogi, co wptywa na liczbe pracujgcych.
W lipcu dynamika podazy pienigdza M3 spadfa do 16,8% r/r po kilku
miesigcach przyspieszania (z 9,4% r/r w lutym do 18,1% r/r w czerwcu).
Depozyty ogdtem spadty o 0,6% m/m - gtdwnie za sprawg niemonetarnych
instytucji finansowych, ktére zmniejszyty srodki na rachunkach o ok. 7 mld
zt czyli 0 11,6% m/m. Po korekcie o efekty kursowe, dane o kredytach
pokazaty w lipcu wzrost o zaledwie 0,9% r/r wobec srednio 5% r/r jeszcze w
| kw., przy czym wartos¢ kredytéw firm spadfa o 3,2% r/r. Wyglada na to, ze
firmy spfacaty zadtuzenie wykorzystujgc srodki pomocowe z PFR. Popyt na
nowy kredyt zapewne pozostaje obnizony, ale dane z wczesniejszych
miesiecy wskazywaty, ze produkcja kredytéw dla firm ostabita sie mniej niz
kredytéw dla oséb prywatnych.

W maju za cieciem stép NBP o 40 pb do 0,10% byto szescioro cztonkdw
RPP: Adam Glapinski, Grazyna Ancyparowicz, Cezary Kochalski, Eryk ton,
Rafat Sura i Jerzy Zyzynski. Przypomnijmy, ze marcowa obnizka stép o 50
pb zyskata poparcie tej samej szdstki, a w kwietniu do grona zwolennikéw
kolejnego ciecia w tej samej skali dotgczyt Jerzy Kropiwnicki.
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Wskazniki sektorowe ESI, pkt
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Dtug i deficyt sektora finanséw publicznych, % PKB

12 - r /0
10 ~

+ 60
8,
6W50
4 4

F 40
2,
O T T T T 1T T T T T T T T T T T T T TT 30

T ANMNFTUNONSN0NO—ANMST N WOMNS00O O —
O OO OO0OO0OO0OOO v v v v v v v v v v NN
ejojoloNoNoloNoloNololoNoNololololoNoNoNe]
AN AN ANANANANNANANANANNNNANNNONONN A

Deficyt finanséw publicznych (lewa 0%)
e Diug publiczny (prawa o$)

Zrédio: GUS , Santander

Inwestycje, % r/r

100
80
60
40
20

Firmy zatrudniajgce 50+ (pr. o)
e Cata gospodarka (prawa 0%)

Ministerstwo Finanséw, Santander

Zmiana liczby pracujgcych wobec stycznia, tys.

50

-50

-100

-150

—2020 e—2012

2009 2002

Zrédto: GUS, Santander

& Santander Bank Polska S.A.



Tygodnik ekonomiczny
28 sierpnia 2020

Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Mijajacy tydzien byt na polskim rynku walutowym bardzo
spokojny. EURPLN wahat sie w waskim przedziale 4,38-4,42, a USDPLN
spadt do 3,69 tylko dzieki wzrostowi EURUSD.

Inne waluty regionu radzity sobie stabiej niz zfoty. EURCZK oraz EURHUF
wzrosty do nowych sierpniowych maksiméw na odpowiednio 26,32 i
356,7. Bank centralny Wegier nie zmienit stép, ale zapowiedziat, ze
zwiekszy zakupy obligacji na rynku co nieco ostabito forinta. USDRUB
rést w pierwszej czesci tygodnia i osiggnat 76,0, najwyzszy poziom od
maja. Wzrost EURUSD po wystgpieniu Jerome Powell'a pomdgt rublowi
odrobi¢ wczesniejsze straty.

Stopy procentowe Rentownosci polskich obligacji, a szczegdlnie stawki
IRS podazaty w gére za trendem wyznaczonym przez rynki bazowe.
Rentownosci Bunda i Treasuries rosty pod wptywem dobrego nastroju
panujgcego na globalnym rynku oraz realizacji zyskéw po gotebim
wystapieniu szefa Fed. W efekcie, rentownosci polskich 5- i 10-letnich
obligacji wzrosty o 7-10 pb, a analogiczne IRS o 10-20 pb. 10-letni spread
rentownosci Polska-Niemcy spadt w trakcie tygodnia do 175 pb, ale
ostatecznie odbit powyzej 180 pb.

Kluczowym wydarzeniem najblizszego tygodnia moga okazac sie dane
z USA: miesieczny raport z rynku pracy i indeks ISM. Ostatni odczyt
pokazat pewng normalizacje tempa kreacji nowych miejsc pracy, ale
ISM dla przemystu wzrést powyzej poziomu sprzed pandemii. Rynek
gietfdowy nadal wycenia scenariusz V-ksztattnego odbicia gospodarczego
i nawet jesli najblizsze odczyty, zgodnie z konsensusem, bedg nieco
stabsze w ujeciu miesiecznym, to raczej nie powinno to spowodowac
istotnego pogorszenia nastrojow.

W Polsce poznamy szczegdtowe dane o PKB w Il kw. i wstepny CPI za
sierpien. Jesli chodzi o wptyw na rynek, to wazniejszy moze by¢ przypadek
kiedy inflacja zaskoczy w gére, podczas gdy odchyty PKB od wstepnego
szacunku powinny by¢ raczej neutralne.

Wptyw na rynek

Rynek FX Ztotemu nie udato sie kontynuowac¢ impulsu aprecjacyjnego
mimo pozytywnych niespodzianek w danych (w poprzednim tygodniu) i
dalszego wzrostu indekséw gietfdowych. Fakt, ze ztoty nie korzysta z
generalnego optymizmu sugeruje wedtug nas, ze wkrotce rozpoczac
sie moze realizacja zyskéw z dotychczasowej aprecjacji.

Warto takze zwrdci¢ uwage na znaczny spadek zmiennosci jaki miat
miejsce w ostatnich tygodniach. Jest to zjawisko cykliczne i okresy niskiej
zmiennosci przeplataja sie z podwyzszonymi wahaniami, ktére nie sg
zbyt korzystne dla walut z rynkéw wschodzgcych, réwniez ztotego.
Zmienno$¢ przedstawiona jako 1-miesieczny 25-delta risk reversal jest
blisko poziomdw, ktére historycznie poprzedzaty wzrost EURPLN.
Stopa procentowa Krajowe IRS i rentownosci rosng z sierpniu. Krzywa
IRS jest juz 10-33 pb wyzej niz na poczatku miesigca, a rentownosci 5-
i 10-letnich obligacji o 10 pb (przy stabilnej 2-latce).

Jedoczesnie, w sierpniu 10-letni spread do Bunda nie zmienit sie istotnie i
wahat sie wokaét 180 pb. Oznacza to naszym zdaniem, ze rentownosci
polskich obligacji moga sie wzrosnac i trend ten mégtby zaczac sie
odwracac po jak spread do Bunda rozszerzytby sie o ok. 10 pb. Wedtug
nas, 1,45% dla 10-letniej krajowej obligacji to pierwszy przystanek, gdzie
rynek moze szuka¢ réwnowagi. W osiggnieciu tego poziomu pomaoc
moga dane inflacyjne, jesli zaskoczg na w gore.

W przypadku Bunda, rentownos$¢ nie zdofata zamkna¢ luki spadkowej
z pierwszej potowy czerwca na ok. -0,36% i moze to by¢ wspierajgce
dla niemieckich obligacji przyczyniajac sie na rozszerzenia spreadu.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (31 sierpnia)
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r -8,2 -8,2 2,0
10:00 PL Konsumpcja prywatna 1l kw. % r/r -10,0 -8,0 1,2
10:00 PL Inwestycje 1l kw. % r/r -12,0 -12,0 0,9
14:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 0,0 - -0,5
WTOREK (1 wrzesnia)
09:00 Cz PKB SA I kw. % r/r -10,7 - -10,7
09:00 PL PMI przemyst Vill pkt 52,9 53,0 52,8
09:00 HU PKB I kw. % r/r -13,6 - -13,6
09:55 DE PMI przemyst VI pkt 53,0 - 53,0
10:00 EZ PMI przemyst VIl pkt 51,7 - 51,7
10:00 PL Wstepna inflacja Vill % r/r 3,0 3,0 3,0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % r/r 0,2 - 04
11:00 EZ Stopa bezrobocia VI % 8,0 - 7,8
16:00 us ISM przemyst VI pkt 54,3 - 54,2
SRODA (2 wrzesnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,5 - -2,0
14:15 us Raport ADP VIl tys. 900,0 - 167,0
16:00 us Zamowienia débr trwatych VI % m/m - - 11,2
16:00 S Zamowienia przemystowe Vil % m/m 3,8 - 6,2
CZWARTEK (3 wrzesnia)
03:45 CN PMI ustugi VI pkt 54,0 - 54,1
09:55 DE PMI ustugi VIl pkt 50,8 - 55,6
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 50,1 - 54,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VI % m/m 1,0 - 57
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 1000 - 1006
16:00 us ISM ustugi Vil pkt 57,2 - 58,1
PIATEK (4 wrzesnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe VI % m/m 6,0 - 279
09:00 HU Produkcja przemystowa VI % r/r -9,5 - -12,2
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VIl tys. 1518 - 1763
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 9,9 - 10,2

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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