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Tygodnik ekonomiczny
Czy EBC pojdzie w Slady Fed?

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

« Wiasnie opublikowalismy nowy raport MAKROskop Lite, a w nim lekko zrewidowane w Niemiecki eksport i produkcja przemystowa,

gbre prognozy wzrostu gospodarczego, gtéwnie z powodu lepszego niz sie wydawato 2019=100, odsezonowane

punktu startowego. Trzeba sie liczy¢ z tym, ze Zzywiotowe poczatkowo tempo o

wychodzenia z dotka moze w najblizszym czasie przyhamowa¢, na co wskazujg juz
niektére wskazniki wyprzedzajace, m.in. dot. nastrojéw konsumentéw, polski 105
przemystowy PMI, czy ustugowe PMI w czesci Europy. 100 -
o W kalendarzu na najblizszy tydzien najwazniejsze bedzie posiedzenie EBC (czwartek) i
to, czy europejski bank odniesie sie jakkolwiek do zmiany w strategii polityki pienieznej 95
ogloszone] przez Fed (przejscie na usredniony cel inflacyjny = tolerancja dla inflacji 90 |
przejsciowo powyzej 2%). Warto przypomnie¢, ze EBC tez jest akurat w trakcie
przegladu strategii, ktéry rozpoczat w styczniu br. Jednak ze wzgledu na pandemie w 85 1
kwietniu termin zakonczenia tego przegladu przesunieto na potowe 2021 r., wiec by¢ 80 4
moze na razie za wczesnie jeszcze na jakie$ konkrety.
e Poza tym publikacji bedzie nie za wiele, m.in.: troche danych o inflacji (Wegry, Czechy, 75 1
Niemcy, USA) i produkgji (Niemcy, Francja, Wiochy, Hiszpania), finalne dane o PKB za Il 70 - = ¢ksport
kw. dla krajéw UE. Na krajowym podwdrku brak waznych publikacji. = produkcja
o Warto $ledzi¢ statystyki zachorowan na Covid-19 w pierwszych dwoéch tygodniach po 65 1
rozpoczeciu szkoty, by¢ moze powiedzg nam co$ wiecej o ryzyku powrotu ostrzejszych 60 -
restrykgji. sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi
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Whioski rynkowe : Zrédio: Destatis, Santander

e Po tym, jak ztoty nie reagowat pozytywnie na dobre dane makro i dobre nastroje
globalne, a zmienno$¢ kursu wyjatkowo sie zmniejszyta w sierpniu, spodziewalisSmy sie
korekty i wyglada na to, ze wiasnie sie zaczeta. Nie spodziewamy sie jednak aby w tej
korekcyjnej fali EURPLN przekroczyt 4,50.

o Rentownosci obligacji i stopy IRS przez kilka tygodni byty w trendzie wzrostowym. Jesli
korekta ryzykownych aktywéw bedzie kontynuowana, to rentownosci na rynkach
bazowych powinny by¢ stabilne lub spada¢, a rentownosci lokalnych obligacji (Polskich,
ale tez innych krajéw CEE3) mogg by¢ stabilne lub wzrasta¢, tym samym rozszerzajac
spread do Bunda. Wystromieniu krzywych sprzyjatby jakikolwiek sygnat, ze EBC moze
pojs¢ sladami Fed w kwestii zmian strategii monetarnej. Oczekujemy 10L rentownosci
na poziomie 1,50% na koniec kwartatu, czeSciowo na skutek nadchodzacych emisji
obligadji (ok. 20 mld zt do korica roku, szacujemy). Czes¢ tego ruchu moze sie wydarzy¢
w nadchodzacym tygodniu.
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Ostatni tydzier w gospodarce

W ostatnim tygodniu mieliSmy szanse zapoznac sie ze szczegdtowymi
danymi o PKB w Il kw. 2020 r., wstepnym odczytem CPI w sierpniu oraz z
indeksem PMI, ktéry niespodziewanie zaliczyt spadek. Ponadto rzad
zaprezentowat swoj plan finansowy na 2021 r.

Wzrost PKB w Il kw. wynidst -8,2% r/r, a po korekcie sezonowej -8,9%
kw/kw. Konsumpcja i inwestycje spadty o prawie 11% r/r. Pozytywnie na
wzrost wplywaty spozycie publiczne i saldo handlu zagranicznego. Staby
wynik inwestycji to przede wszystkim skutek mocnego spadku naktadéw na
maszyny i $rodki transportu, ktére odjety prawie 10 punktéw proc. od
gtéwnej liczby. Dane potwierdzajg intuicje dotyczacg natury zatrzymania
aktywnosci ekonomicznej w szczycie pandemii i okresie najwiekszych
restrykdji z nig zwigzanych. Jednoczesnie dane o wiekszej czestotliwosci
wskazujg, ze od czerwca gospodarka wraca do zycia i na razie wychodzenie
z dotka przebiega dos¢ sprawnie. Dodatkowo skala zatamania czesci
sektoréw ustugowych niedotknietych najwiekszymi ograniczeniami okazata
sie  mniejsza, niz sadzilismy. Wiecej napisalismy w Komentarzu
ekonomicznym.

Wedtug wstepnego odczyty, inflacja CPI w sierpniu spadta do 2,9% r/r
niewiele ponizej naszych prognoz oraz konsensusu rynkowego (3,0% r/r).
Ceny zywnosci spadly 1,1% m/m, zgodnie z naszymi prognozami, ceny
energii wzrosty 0,1% m/m, a ceny paliw wzrosty 3,3% m/m, wiecej niz
szacowaliSmy na podstawie obserwacji sytuacji na stacjach benzynowych.
Tym samym zaskoczenie w dét w dynamice CPI musi pochodzi¢ z inflacji
bazowej. Uwazamy, ze inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii mogta
spowolni¢ do 4,1% r/r z lipcowego szczytu 4,3% r/r. Prawdopodobnie
dezinflacyjny wptyw wywotanego pandemia zatamania popytu w koricu
zaczat sie materializowac. Podtrzymujemy opinie, ze inflacja bedzie dalej
sie obniza¢ do ponizej 2,5% na koniec 2020 i sporo ponizej 2,0% w 2021.
Indeks PMI dla polskiego przemystu obnizyt sie w sierpniu do 50,6 z 52,8 w
lipcu, duzo ponizej naszych i rynkowych oczekiwan (odpowiednio 53,0 oraz
52,9) ale takze w sprzecznosci z innymi dostepnymi ankietami dot.
koniunktury gospodarczej (GUS, ESI), ktére wskazywaty na dalsza poprawe
nastrojéw w sierpniu. Indeks ulegt obnizeniu gtéwnie na skutek stabosci
nowych zamowien. Podczas gdy spotki wcigz raportowaty poprawe w
popycie zewnetrznym, popyt krajowy stabt. Presja na wzrost kosztéw
produkgcji osiggnefa najwyzszy poziom od 6 miesiecy, natomiast ceny
wyrobow gotowych spadaty. Ogodlnie, ankieta uprawdopodabnia teze, ze po
dynamicznym wzroscie aktywnosci w pierwszej fazie odbicia od
gospodarczego dotka, tempo ozywienia w kolejnych miesigcach bedzie
nizsze.

Projekt budzetu na 2021 r. zaktada deficyt centralny na poziomie 82,3 mid
zt, a deficyt sektora finanséw publicznych ok. 6% PKB (wobec 12% PKB w
2020 r). Zrédtem duzej luki w finansach publicznych jest relatywnie wysoki
poziom wydatkow, ktére majg wynies¢ ok. 20,6% PKB. To o ok. 2 pkt. proc.
mniej niz w tym roku, ale jednoczesnie o 2 pkt. wiecej niz w latach 2018-19.
Wysokie wydatki w 2021 r. trudno zrzuci¢ na karb pandemii, szczegélnie ze
nawet w br. lwig cze$¢ dziatan z tym zwigzanych wypchnieto poza budzet
panstwa. Wynikajg one raczej ze zmian w wydatkach o trwalym
charakterze, m.in. wzrostu transferéw socjalnych, wydatkéw na ochrone
zdrowia i obrone narodowa. Dochody, oparte na ostroznych zatozeniach,
wydajg sie realistyczne. Mimo mniejszego niz w tym roku deficytu, potrzeby
pozyczkowe na 2021 r. nieznacznie rosna. Niemniej, planowane emisje
SPW majg by¢ mniejsze, poniewaz spora czes¢ finansowania ma byc
zapewniona ze Zzrédet zewnetrznych, m.in. pozyczki z unijnego instrumentu
SURE. Wigcej napisalismy w Komentarzu ekonomicznym.

Cztonek RPP Eugeniusz Gatnar powiedziat, ze na poczatku 2021 nalezatoby
rozwazy¢ normalizacje poziomu stép procentowych jezeli inflacja bedzie
sie utrzymywa¢ na podwyzszonym poziomie w wyniku dalszego
wychodzenia gospodarki z dotka. E. Gatnar spodziewa sie podwyzszonej
inflacji w 2021 r., co naszym zdaniem jest mato prawdopodobne i
spodziewamy sie stabilizacji stép w 202012021 .
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Dekompozycja wzrostu inwestycji, % r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Mijajacy tydzien byt interesujgcy na rynkach walutowych ze
wzgledu na podwyzszong zmienno$¢ kursu EURUSD. Koniec koncow
EURUSD obnizyt sie o 04% w tydzien do 1,185 jednak w
miedzyczasie krotko przebywat powyzej 1,200 (po wypowiedzi
Jerrome Powella na konferencji w Jackson Hole) a takze w okolicy
1,179 (na poczatku fali podwyzszonej awersji do ryzyka). Umocnienie
dolara w naturalny sposéb ostabiato waluty rynkéw wschodzacych, w
tym ztotego. W pierwszej czesci tygodnia EURPLN znajdowat sie
jeszcze w przedziale 4,38-4,42, w ktérym przebywat od konca lipca. W
drugiej czesci tygodnia EURPLN wzrést do 4,45 z 439 - o 1,4%.
USDPLN zyskat 2,1% zamykajac sie po 3,76, CHFPLN o 1,3% do 4,13,
a GBPPLN o 1,6% do 5,00. Inne waluty regionu CEE réwniez tracity:
EURHUF wzrdést 1,5% do 359,5, EURCZK 0 1,1% do 26,4 a USDRUB o
1,5% do 75,2 - naturalne zachowanie przy spadajacej ropie (-5%).
Stopy procentowe IRS oraz rentownosci obligacji spadly troche z
niedawnych lokalnych szczytéw, co uwazamy za zdrowe dostosowanie.
10L rentownosci spadly o 4pb do 1,39%, IRS o 10bp do 1,05%.
Rentowno$¢ Bunda réwniez w doét o 7pb i tym samym spread sie
rozszerzyt. Na krétkim koncu krzywej spadki réwniez wystepowaty ale w
mniejszej skali: 2L rentownosci jedynie 2pb do 1,10% a IRS o 4pb do
0,28%. FRA 21x24 spadifo o 9pb i nie wycenia w chwili obecnej istotnie
wysokiego prawdopodobieristwa podwyzek.

Kluczowym wydarzeniem najblizszego tygodnia jest posiedzenie EBC w
czwartek. Biorgc pod uwage niedawng zmiang strategii polityki pienieznej
Fed oraz stabe dane z Europy (duzy spadek inflagji oraz ustugowych PMI
we Wioszech i Hiszpanii do ponizej 50,0) ciekawe bedzie czy EBC
zdecyduje sie na bardziej gotebi przekaz niz obecnie oczekuje rynek.
Ponadto w kalendarzu sg sierpniowe odczyty inflacji w srode (Wegry),
czwartek (Czechy) oraz pigtek (USA, Niemcy). Lipcowe dane z Niemiec
beda w poniedziatek (produkcja przemystowa) oraz wtorek (eksport).
Ostateczny odczyt PKB za Il kw. w strefie euro réwniez we wtorek.
Wptyw na rynek

Rynek FX Przy relatywnie pustym kalendarzu w Polsce, w najblizszym
tygodniu ztoty bedzie w duzym stopniu pod wptywem czynnikow
globalnych, ze szczegdlny uwzglednieniem sity dolara. EURUSD wzrdést
od maja juz o 10% i uwazamy, ze mata korekta w kierunku 50-dniowej
$redniej ruchomej (ok 2% ponizej aktualnego spot) staje sie coraz
bardziej prawdopodobna, w szczegdlnosci po tym jak oficjele z EBC
(np. Philip Lane) probowali ostatnio werbalnie spowolni¢ wzrost euro, a
takze poniewaz ECB moze brzmie¢ jeszcze bardziej gofebio w
kontekscie ostatnich, nienajlepszych danych makro (nizsza inflacja oraz
ustugowe PMI w potudniowej Europie). Oczekujemy wzrostu EURPLN w
nadchodzacym tygodniu ale raczej nie powyzej 4,50 (maksimum z
pofowy lipca), 1% powyzej aktualnego spot. Duzo wiecej miejsca do
wzrostéw widzimy na parze USDPLN i nie zdziwi nas gdy dotrze do
3,90.

Stopa procentowa Krétki koniec krzywej moze pozostawac stabilny -
FRA s3 obecnie prawie zréwnane z 3m Wibor, co ma wedtug nas sens
gdyz nie oczekujemy zmiany stop NBP do 2022 roku. Kroétkie papiery,
wydaje sie, znalazly sie w tymczasowej réwnowadze (2L okoto 0,10%).
Na dtugim koncu krzywej, jesli korekta ryzykownych aktywéw bedzie
kontynuowana, wtedy rentownosci na rynkach bazowych powinny
by¢ stabilne lub spada¢ natomiast rentownosci lokalnych obligacji
(Polskich, ale tez innych krajow CEE3) mogg by¢ stabilne lub wzrastac,
tym samym rozszerzajac spread do Bunda. Jesli ECB pdjdzie Sladami
Fed w pewien sposéb (albo przynajmniej ogtosi taki zamiar) to krzywe
dochodowosci stang sie bardziej strome, co by miato wplyw réwniez
na ksztatt polskiej krzywej. Oczekujemy 10L rentownosci na poziomie
1,50% na koniec kwartatu, czeSciowo na skutek nadchodzacych emisji
obligadji (ok 20mld zt do konca roku, szacujemy). Czes¢ tego ruchu
moze sie wydarzy¢ w nadchodzgcym tygodniu.
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Spread rentownosci Polska-Niemcy
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRA OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (7 wrze$nia)
08:00 DE Produkcja przemysfowa SA VI % m/m 43 8,9
09:00 (o4 Produkcja przemystowa VI % r/r -6,7 -7,0
WTOREK (8 wrzesnia)
08:00 DE Eksport VI % m/m 0,0 14,9
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r -15,0 -15,0
SRODA (9 wrze$nia)
09:00 HU Inflacja VIl % r/r 3,9 3,8
CZWARTEK (10 wrze$nia)
09:00 CcZ Inflacja VIl % r/r 33 3,4
13:45 EZ Decyzja EBC 10.09.2020 % 0,0 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 05.09.2020 tys. 950,0 881,0
PL Przeglad ratingu Moody's A2, stab. A2, stab.
PIATEK (11 wrzesnia)
08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m -0,2 -0,2
14:30 us Inflacja VIl % m/m 03 0,6

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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