Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 11 wrze$nia 2020

Tygodnik ekonomiczny

Banki centralne wracajg z wakacji

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e EBC na pierwszym posiedzeniu po wakacjach nie zmiekczyt istotnie swojej retoryki, Krajowa produkcja przemystowa, % r/r
czym przyczynit sie do umocnienia euro i wzrostu rentownosci obligacji strefy euro. Po 10 -
weekendzie zobaczymy co powie nasza RPP (wtorek) i amerykanski Fed (sroda). Ze
strony RPP nie spodziewamy sie zadnej istotnej zmiany. Wprawdzie ostatnie dane 5 |
potwierdzajg coraz wyrazniej, ze lipcowe prognozy banku centralnego byty przesadnie
pesymistyczne, ale wiekszo$¢ cztonkéw Rady na czele z prezesem Glapinskim zapewne 0 A/\/\/\
nadal popiera diuga stabilizacje stop, by¢ moze nawet do konca kadencji. Posiedzenia v Y ‘ \
do korica br. sg jednodniowe, wiec konferencja prasowa prawdopodobnie znowu sie 5
nie odbedzie. Ze strony Fed inwestorzy beda oczekiwali bardziej konkretnych
wskazdwek jak w praktyce ma wygladac przejscie na usredniony cel inflacyjny i tego, ze
dla stép procentowych oznacza to scenariusz ,lower for longer”. Fed pokaze tez 107
zaktualizowane prognozy ekonomiczne.
e W kalendarzu jest sporo publikacji danych. W Polsce pojawig sie dane o bilansie 151
ptatniczym, finalna inflacja CPI oraz inflacja bazowa, pface i zatrudnienie w sektorze
firm, produkcja przemystowa. Nasze prognozy tym razem nie odstajg znaczaco od -20 1
konsensusu i wskazujg, ze wigkszo$¢ z tych wskaznikéw powinna potwierdza¢ wcigz
niezte tempo wychodzenia gospodarki z pandemicznego doftka. Inflacja wg wstepnego Kl ° o o ° o
szacunku obnizyta sie bardziej niz oczekiwano i finalne dane potwierdzg zapewne, ze > = = = S N
2] - 2] - 1] -

wynikato to gtéwnie z komponentéw ,bazowych”, co zapowiada dalsze hamowanie CPI.

Za granica rowniez pojawig sie dane obrazujace aktywnos¢ gtownych gospodarek (o

produkdji, sprzedazy detalicznej, rynku nieruchomosci).

Sejm wraca z wakacji i rozpocznie m.in. prace nad nowelizacjg budzetu 2020. W

kuluarach sporo sie méwi o jesiennej ofensywie legislacyjnej, ktéra ma zmierza¢ do

kontynuacji rozpoczetych przez PiS kontrowersyjnych zmian, m.in. w sgdownictwie.

Trwajg tez intensywne rozmowy nt. rekonstrukdji rzadu i by¢ moze czego$ cie w tym

temacie dowiemy w najblizszych dniach.

O ile prawie w cafej Europie liczba nowych przypadkéw Covid-19 rosnie, to w Polsce

zaczefa spadac. Czy to jest efekt faktycznego ograniczenia pandemii, czy raczej

spadajacej liczby testéw?... By¢ moze jedno i drugie.

e Jeszcze dzisiaj wieczorem mozliwe jest ogtoszenie wyniku przegladu polskiego ratingu
przez Moody's (chyba ze agencja zrezygnuje z aktualizacji oceny). Nie spodziewamy sie
zadnej zmiany. W niedtugim odstepnie przeglad ratingu zaplanowaty Fitch (25/09) i S&P
(2/10).

Zrédto: GUS, Santander

Whnioski rynkowe :

o Mimo ostabienia dolara, co zwykle jest korzystne dla walut z rynkéw wschodzacych, w
ostatnim tygodniu te ostatnie tracity na wartosci. PLN byt w miare stabilny i na tym tle
wygladat catkiem nieZle. W najblizszym czasie nie spodziewamy sie istotnego wybicia z
tego bocznego trendu, EURPLN powinien od dotu ogranicza¢ poziom 4,42, a od gory
4,48.

e Rentownosci obligacji mogg lekko wzrosna¢ - po pierwsze w $lad za ruchem
niemieckiego Bunda, po drugie dzieki krajowym danym makro, potwierdzajgcym
trwajgce wychodzenie z dotka.
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Ostatni tydzier w gospodarce

Miniony tydzien nie byt obfity w wazne dane makro. Tym niemniej,
poznalismy dane o dtugu publicznym w Il kw. 2020. Uwage zwraca
rosngca roznica miedzy definicia krajowga a unijng. Ponadto
ciekawostka byty nowe prognozy agencji ratingowych i nowe dane z
rynku pracy w Polsce.

Dtug sektora general government wzrést w Il kw. 2020 r. do 55,3% z
47,9% PKB. Nominalnie dtug przyrést o 158,6 mld zt, na co sktadaty sie
gtéwnie emisje obligacji PFR (62 mld zf) oraz BGK (42,6 mld z}). Pod
koniec roku dtug moze przekroczy¢ 60% PKB. Diug sektora finanséw
publicznych w definicji krajowej, podlegajacy limitowi konstytucyjnemu
60% PKB wynidst 47,9% PKB.

Agencja ratingowa Fitch zrewidowata swojg prognoze polskiego PKB
na 2020 do -3,5% z -3,2% prognozowanych w czerwcu. Z kolei agencja
S&P ogtosita, ze przewiduje spadek polskiego PKB o 4% w 2020 oraz
wzrost 0 5% w 2021, podkreslajgc ryzyko w dét dla szacunku
dotyczacego przysztego roku. Paul Gamble z agencji Fitch zwrdcit
uwage na plany wcigz wysokiego deficytu na 2021 jakie przedstawit
rzad w projekcie budzetu (deficyt GG na poziomie 6% PKB). Zauwazyt,
ze inne kraje planujg w przysztym roku osiagnac¢ albo zblizy¢ sie do
unijnego  kryterium deficytu na poziomie 3% PKB. Fitch moze
przedstawi¢ aktualizacje polskiego ratingu 25 wrzesnia, a S&P 2
pazdziernika.

Wedtug badania GUS ,,Popyt na prace”, pod koniec czerwca zdalnie
pracowato 10,2% oséb wobec 11,0% na koniec marca. Z zasiku
opiekunczego korzystato 2,1% pracujacych (2,3% na koniec marca). W
Il kwartale powstato 81,9 tys. nowych miejsc pracy (wobec 146,8 tys.
przed rokiem) - najmniej od IV kw. 2012. Zlikwidowano 93,6 tys. miejsc
pracy (wobec 81,9 tys. przed rokiem), wiecej niz ich stworzono, po raz
pierwszy od IV kw. 2012 r. Sytuacja epidemiczna miafa wyrazny wptyw
przede wszystkim na tworzenie nowych miejsc pracy. Spodziewamy
sie, ze w Il kw. sytuacja mogta by¢ lepsza, ale nie oczekujemy rychtego
powrotu do poziomdw sprzed kryzysu.

ZUS podat, ze w sierpniu liczba obcokrajowcéw zgtoszonych do
ubezpieczenia spotecznego (czyli w wiekszosci pracujgcych) wyniosta
658 tys. po wzroscie 0 30,5 tys. m/m. W tym roku najmniejsza liczba
obcokrajowcow byta zarejestrowana w czerwcu (605 tys.), a szCzyt w
lutym (670 tys.) Wzrost tej liczby wpisuje sie w normalizacje sytuadji
gospodarczej w Polsce.

Czlonek RPP Rafat Sura powiedziat, ze perspektywa spadku inflacji
oraz potrzeba wsparcia dalszego wychodzenia polskiej gospodarki z
recesji wspiera scenariusz stabilnych stép procentowych. Zaznaczyt
jednoczesnie, ze nalezy z uwagg analizowac trendy inflacyjne. Z kolei
Eryk ton stwierdzit, ze scenariusz bazowy to stabilne stopy do konca
kadencji Rady, ale nie wykluczyt ztozenia wniosku o ich obnizenie jezeli
pojawi sie ryzyko istotnego pogorszenia nastrojow konsumenckich.
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Wskazniki dtugu publicznego w Polsce, % PKB
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Obcokrajowcy zarejestrowani w ZUS
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Rynek walutowy i stopy procentowe;

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Chociaz w przypadku niektérych walut regionu czy panstw
rozwinietych mijajacy tydzien przynidst wzrost wahar), EURPLN pozostat
dos¢ stabilny wahajac sie miedzy maksimum (4,47) i minimum (4,425)
z poprzedniego piatku. Ztoty nie zareagowat wyraZnie ani na umocnienie
dolara w oczekiwaniu na posiedzenie EBC, ani na pdZniejsze ostabienie.
Tymczasem funt wyraZnie stracit wskutek braku postepu w rozmowach
na linii UE-Wielka Brytania a lira byta najstabsza do dolara w historii.

W regionie CEE, korona radzita sobie najstabiej i EURCZK osiggnat 26,6,
najwyzszy poziom od konca lipca. Czeska inflacja spadta w sierpniu do
3,3% z 3,4% pozostajac powyzej gérnej granicy tolerowanych odchylen
od celu banku centralnego. Poza tym, Czechy w ostatnich trzech dniach
zanotowaly ponad 1000 nowych przypadkéw COVID-19 dziennie. Kurs
EURHUF obnizyt sie do 357 z 367 gtéwnie dzieki informacji wegierskiego
banku centralnego, ktdry postanowit uruchomi¢ swapy walutowe czynigc
waluty obce bardziej dostepnymi dla bankéw komercyjnych. USDRUB
byt na koniec tygodnia blisko 75,0 po tym jak najpierw wzrést do 76,75,
najwyzej od potowy kwietnia. Wsparciem dla rubla byt stabszy dolar.
Stopy procentowe Krajowe IRS i rentownosci obligacji kontynuowaty
ruch spadkowy rozpoczety we wrzesniu. Jak dotad, najwiekszg czes¢
sierpniowego wzrostu zniwelowat srodek krzywej (50% dla IRS, 80% dla
rentownosci), podczas gdy dtugi koniec pozostat nieco w tyle (25% dla
IRS, 50% dla rentownosci). Obie krzywe stajg sie coraz bardziej strome.
Spread 2-10 dla rentownosci wzrést do ok. 130 pb, najwyzej od maja
2019, a dla IRS do ok. 80 pb (najwyzej od listopada 2018). 10-letni
spread rentownosci Polska-Niemcy obnizyt sie 0 6 pb do 182 pb wskutek
gtéwnie umocnienia polskiego dtugu.

Kluczowymi wydarzeniami najblizszego tygodnia moga by¢ posiedzenia
RPP oraz FOMC. Pod koniec sierpnia Jerome Powell przedstawit nowg
strategie dla FOMC, ktéra przez rynek zostata odebrana jako zwrot w
gotebig strone. Na posiedzeniu opublikowane beda nowe prognozy CPI
i PKB. Sadzimy, ze nie bedzie niespodzianki i wydZwiek z posiedzenia
bedzie raczej gotebi.

RPP spotyka sie po sierpniowe] przerwie, w trakcie ktérej okazato sie,
ze spadek PKB w Il kw. byt mniejszy niz oczekiwat NBP, a pézniejsze
ozywienie szybsze niz wielu na rynku sie spodziewato. Ton komunikatu
nie bedzie sie zapewne istotnie réznit od poprzednich.

Wptyw na rynek

Rynek FX Po wzroscie na poczatku wrzesnia z 4,38 do prawie 4,48, kurs
EURPLN ustabilizowat sie wokdét 4,45. Nie tylko ztoty, ale korona i forint
tez nie wykazaty wyraznej pozytywnej reakcji na ostabienie dolara po
posiedzeniu EBC czy odbudowie na rynkach gietdowych po przecenie
z konca poprzedniego tygodnia.

Co ciekawe, tylko niewielkie zmiany z ostatnich dni pozwolity ztotemu,
rublowi i forintowi zanotowac lepsze wyniki niz wszystkie oprécz jednej
waluty z rynkdw wschodzacych, z ktdrych zdecydowana wigkszos¢ stracita
w minionym tygodniu do euro. Najwyrazniej, globalni inwestorzy nie sg
zbyt skionni by stawia¢ na trwafg apredjacje walut z rynkéw wschodzacych
biorac pod uwage wcigz aktualne czynniki ryzyka: wzrost przypadkow
COVID-19 w niektérych krajach czy wzrost napiecia na linii UE - Wielka
Brytania. W efekcie, cho¢ sadzimy, ze EURUSD moze rosnac po tym
jak obronit dolne ograniczeni konsolidacji, moze to nie wystarczy¢ by
pchng¢ EURPLN ponizej 4,42. Jednoczes$nie, nie sadzimy by kurs odbit
powyzej 4,48.

Stopa procentowa Uwazamy, ze rentownos$¢ Bunda moze rosnac¢ w
najblizszych dniach po tym jak odbita sie od dolnego ograniczenia
konsolidacji obserwowanej od potowy sierpnia. Wsparciem dla tego
scenariusza moze by¢ nie tak gotebia jak oczekiwano retoryka EBC, a
gotebi przekaz z FOMC wydaje sie by¢ juz w cenach. Jesli rentownos¢
Bunda faktycznie bedzie rosta, to ten sam trend mozemy obserwowac
na krajowym rynku, szczegélnie na srodku krzywej, ktéry w ostatnich
dniach najmocniej spadt.

& Santander
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS ) PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES N
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (14 wrze$nia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m 2,7 - 91
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € 2777 1574 2842
14:00 PL Bilans handlowy Vil min € 2134 1642 2666
14:00 PL Eksport Vil min € 19 830 19 487 18 689
14:00 PL Import Vil min € 17 291 17 845 16 023
WTOREK (15 wrzes$nia)
PL Decyzja RPP % 0,10 0,10 0,10
10:00 PL Inflacja Vill % r/r 2,9 2,9 2,9
11:00 DE ZEW IX pkt -72,5 - -81.3
15:15 us Produkcja przemystowa Vil % m/m 1,0 - 30
SRODA (16 wrzeénia)
14:00 PL Inflacja bazowa VI %r/r 4,1 4,1 4,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 1,0 - 1.2
20:00 us Decyzja FOMC % 0,25 - 0,25
CZWARTEK (17 wrzesnia)
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw Vill % r/r -1.3 -1,6 -2,3
10:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw viil % r/r 41 41 3,8
11:00 EZ HICP VI % r/r -0,2 - -0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 884
14:30 us Pozwolenia na budowe domdéw VI tys. 1530 - 1483
14:30 us Rozpoczete budowy doméw VI tys. 1450 - 1496
14:30 us Indeks Philly Fed IX pkt 15,0 - 17,2
PIATEK (18 wrzesnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % r/r 3,4 2,9 11
10:00 PL PPI Vil % r/r -1,0 -1,2 -0,6
16:00 us Wstepny indeks Michigan IX pkt 76,0 - 74,1

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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