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Tygodnik ekonomiczny
Duzo danych, duzo polityki

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Polityka, gtupcze! - to zapewne bedzie hasto najblizszego tygodnia. Miaty by¢ trzy lata Stopy procentowe bankéw centralnych w
bez kampanii wyborczej, ale nagte zaostrzenie sporu wewnatrz koalicji Zjednoczonej regionie CEE (%)
Prawicy moze te plany pokrzyzowac. Ze strony lideréw PiS pojawity sie sugestie o
mozliwym rozpadzie koalicji, a nawet przedterminowych wyborach. Trudno nam oceni¢ 25 1 —_Polska
w tej chwili ile w tym wszystkim ,politycznego teatru” i jak duze faktycznie jest ryzyko — Wegry
weczesniejszych wyboréw. Na razie nie zaktadamy, aby byt to bazowy scenariusz, ale — Czechy
wydarzenia najblizszych dni mogg w tej sprawie wiele wyjasni¢ (w poniedziatek 2,0 4
kierownictwo PiS ma zdecydowac o dalszych dziataniach) i ewentualnie przy¢mic
publikacje kolejnych danych ekonomicznych, przynajmniej na poczatku tygodnia.
e Jesli chodzi o publikacje krajowe, pojawi sie ich catkiem sporo: w poniedziatek sprzedaz s

detaliczna i produkcja w budownictwie, we wtorek podaz pienigdza, w $rode Biuletyn
Statystyczny, a w nim m.in. bezrobocie, koniunktura i szereg bardziej szczegdtowych
informacji o stanie gospodarki. Po negatywnej niespodziance ze strony sierpniowe]
produkcji przemystowej, kolejne wskaZniki teZz moga by¢ naszym zdaniem ponizej 10 4
oczekiwan rynkowych, potwierdzajac wygasanie tempa odbijania gospodarki od dna
(co zapowiadalismy w ostatnim MAKROskopie).

Za granica na uwage zastuguja wstepne indeksy PMI i niemiecki indeks Ifo, ktdre beda
pierwszymi wskazéwkami nt aktywnosci gospodarek we wrze$niu. PMI w strefie euro
juz w sierpniu wytracity tempo, najbardziej w ustugach, a teraz wraz z nowymi
rekordami zachorowan w wielu krajach trudno liczy¢ na ich dalszg zdecydowanga
poprawe. Posiedzenia bankdéw centralnych w Czechach na Wegrzech raczej nie 0,0
przyniosa zadnych zmian.

W piagtek przeglad polskiego ratingu zaplanowata agencja Fitch. Tydzier temu analityk
te] agencji powiedziat, ze Fitch bardzo uwaznie przyglada sie finansom publicznym
Polski, m.in. ze wzgledu na trajektorie dtugu i znacznie mniejsza skale redukgji deficytu
fiskalnego w 20271 r. niz inne kraje. Nie spodziewamy sie jednak zmiany oceny
kredytowej dla Polski. Fitch do tej pory raczej nie ,wychodzita przed szereg" z tego typu
decyzjami.
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Whnioski rynkowe :

e Od poczatku wrzesnia trwa lekka korekta kursu ztotego i wydaje sie, ze wydarzenia
najblizszych dni (wyzsza niepewnos¢ polityczna, kolejne dane potwierdzajgce wyhamowanie
ozywienia, rosnace zachorowania Covid-19 w regionie) moga sprzyjac jej kontynuadji. Nie
wykluczamy testowania przez EURPLN poziomu 4,48 w najblizszej przysztosci.

o Na rynku obligacji widzimy jeszcze pewng przestrzer do wypfaszczenia krzywej i spadku
rentownosci na dtugim koncu, szczegdlnie jesli stabsze indeksy PMI umocnig diug
niemiecki.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Ostatnie dane pokazaty, ze tempo ozywienia gospodarczego
uspokoito sie, poprawa w imporcie zmniejszyta nadwyzke handlowa,
inflacia bazowa prawdopodobnie zmienita kierunek trendu na
spadkowy. Nic nowego ze strony RPP.

Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu o 1,5% r/r, mniej niz my
(2,9%) i rynek (3,4%) oczekiwalismy. Gtéwnym silnikiem ozywienia sg
dobra trwatego uzytku, chociaz wida¢ pewne wyhamowanie
pozytywnych tendencji. Spodziewamy sie, ze ozywienie w przemysle
bedzie postepowato teraz w wolniejszym tempie. Wiecej w
komentarzu ekonomicznym.

W sierpniu dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
poprawita sie do -1,5% r/r z -2,3% r/r. Zapewne znaczna czes¢ odbicia
w zatrudnieniu to pokfosie normalizacji czasu pracy - skracanego w
wielu firmach po wybuchu pandemii, a to oznaczatoby, ze dla dalszych
wzrostéw nie ma juz wiele miejsca. Tempo wzrostu ptac nie
zaskoczyto odbijajagc do 4,1% r/r z 3,8% r/r. Wiecej napisalisSmy w
Komentarzu ekonomicznym.

W lipcu saldo na rachunku obrotéw biezgcych wyniosto 1,6 mld €,
przy naszej prognozie 1,6 mld € i konsensusie rynkowym wynoszgcym
2,8 mld €. Bilans handlowy zaskoczyt w dét, gdyz import spadt o
zaledwie 3,9% r/r wobec -10,7% w czerwcu. Eksport wzrést o 2,7% r/r,
podobnie jak w czerwcu (3,0% r/r). Wyrazna poprawa wystapita tez w
handlu ustugami - eksport spadt tylko o 7,3% r/r a import 0 9,4% w
poréwnaniu do wynikéw rzedu -30% do -40% r/r z poprzednich
miesiecy,. Za poprawg w ustugach najwyrazniej stoi lepsza sytuacja w
wyjazdach zagranicznych i transporcie. 12-miesigeczny skumulowany
wynik na rachunku obrotéw biezacych poprawit sie jeszcze do 2,7%
PKB z 2,3% odnotowanych w czerwcu, ale dalszy wzrost tej miary
moze napotkac trudnosci z uwagi na odradzajacy sie import.

Finalny odczyt inflacji CPI za sierpien potwierdzit jej spadek do 2,9% r/r
z 3,0%. Wzrost cen ustug obnizyt sie do 6,6% r/r z 7,3%. Inflacja
bazowa spadta do 4,0% r/r z 4,3%, prawdopodobnie wyznaczajac w
ten sposéb punkt zwrotny w dotychczasowym trendzie wzrostowym
trwajagcym od koncowki 2018 r. Uwazamy, ze inflacja bazowa przejdzie
teraz do trendu spadkowego, ktéry sprowadzi jg ponizej 3% r/r jeszcze
w tym roku i by¢ moze nawet ponizej 1% w potowie 2012 r. za sprawg
ostabionego pandemig popytu krajowego. Wiecej w komentarzu
ekonomicznym.

Ceny producentéw zmniejszyly sie 0 1,2% r/r a w przetwdrstwie
przemystowym o 2,1% r/r (drugi najnizszy odczyt od niemal pieciu lat).
W wiekszosci  dziatdbw przemystu dominowaty obnizki cen co
potwierdza wczesniejsze sygnaly z badan koniunktury, ze w
warunkach obnizonego popytu zaostrza sie konkurencja cenowa
producentéw.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian,
zgodnie z oczekiwaniami. Komunikat prasowy byt bardzo podobny do
poprzedniego z lipca. RPP odnotowata ostatnie, lepsze od prognoz
dane ekonomiczne, ale nie wyglgda na to, aby wptynety one na istotng
na zmiane jej oceny perspektyw gospodarczych. Prezes NBP Adam
Glapinski napisat w artykule dla Dziennika Gazety Prawnej, ze w 2021
czeka nas zapewne dalszy spadek inflacji, a tempo poprawy sytuadji
ekonomicznej w kolejnych miesigcach zapewne bedzie wolnigjsze.
Jego zdaniem, ,choc najgorsze juz za nami”, to polityka pieniezna musi
pozosta¢ akomodacyjna, poniewaz aktywnos$¢ gospodarcza jest nadal
ponizej potencjatu, a rzadowe programy antykryzysowe bedg
stopniowo wygasac¢. Nadal oczekujemy, ze gtéwne stopy procentowe
pozostang na obecnym poziomie przynajmniej do konca 2021 r.
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Towarowy handel zagraniczny Polski, w EUR, %r/r
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Inflacja i gtéwne sktadniki, %r/r

8 CPI inflacja bazowa

7,

ustugi towary

6,

5,

4,

3,

2,

1,

0 T T T T T T T T T T T T T T
[ee) [ee) [ee) 0 [ce) [« [« [« [} [} (<] o o o o
- - - ~— - — — — - ~ — N N N N
=3 (9] (] N > = =3 () Q N = s =3 (9] (]
2 8% 85 2 3% 3 v &8 5 =22 N O

Zrédfo: GUS, Santander

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20200918112807/download?id=160362&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20200917115912/download?id=160328&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20200915123050/download?id=160324&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20200915123050/download?id=160324&lang=pl_PL

Tygodnik ekonomiczny :;
18 wrzesnia 2020 S(Jnt(]ndel'

Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach EURPLN i zmiennos¢ implikowana ze strategii risk reversal
Rynek FX Mijajacy tydzien byt bardzo spokojny na polskim rynku. Kurs
EURPLN pozostat w przedziale 4,425-4,47 obserwowanym od pierwszego 480 1 EURPLN  —— EUR/PLN 1M 25D risk reversal r 3o
pigtku miesigca, a tygodniowy zakres wahan byt najmniejszy od potowy 1 3,0
sierpnia. USDPLN wahat sie wokét 3,76, a CHFPLN blisko 4,13. Jedynie 460 1
GBPPLN zanotowat kierunkowy ruch rosnac do 4,90 z 4,80 w wyniku 2o
umocnienia funta. 440 4 L 2,0
W regionie CEE, najstabilniejszg walutg byt rubel i USDRUB wahat sie 15
wokét 75,0 mimo ok. 10-procentowego wzrostu cen ropy. EURHUF | 420 4 '
EURCZK wzrosty do odpowiednio 360 (blisko wrzedniowego maksimum) i - 1.0
26,8 (najwyzej od konca czerwca). Presje na korone mogty wywierac 400 4 L 0,5
dane o rekordowej liczbie nowych przypadkéw COVID-19 w Czechach

- . 3,80 . : ; : : .
(17 wrzesnia wykryto ich 3123). 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020

Stopy procentowe Polskie rentownosci i IRS kontynuowaty spadki w
wyniku niestabilnego nastroju na giefdach, gorszych od prognoz danych
z USA i gotebiej retoryki FOMC. W efekcie, rentownos¢ krajowej 5-latki
spadfa ponizej sierpniowego minimum, a 10-latka odrobifa juz ponad  EURCZK, USDRUB i EURHUF

pofowe sierpniowych strat. Krzywa obligacyjna pozostaje dos¢ stroma — EURHUF

ze spreadem 2-10 powyzej 130 pb, najwyzej od maja 2019. Spread 280 370 . — USDRUB (prawa 05) r 82

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

dla krzywej IRS obnizyt sie 0 4 pb do 77 pb. 10-letni spread asset swap 365 | — EURCZK L 80
lekko wzrést do 35 pb z 30 pb, ale pozostat blisko przedkryzysowych 575 |

minimoéw. Ministerstwo Finanséw zorganizowato aukcje zamiany, po " Beo | 78
ktérej poinformowato, ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe sg pokryte L 76
W 989%. 27,0 355 4 4
Kluczowym wydarzeniem w kalendarzu na przyszly tydzieri mogg sie 350 |

okaza¢ publikacje wstepnych wrze$niowych PMI dla przemystu i ustug. 26,5 - 72
Sierpniowe odczyty pokazaty spowolnienie pozytywnych tendencji (w 345 4 L 70
szczegblnosci w ustugach) po szybkim odbiciu po otwarciu gospodarek. 26,0 1340 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 63
W regionie CEE, banki centralne Wegier i Czech podejmg decyzje ws. kwi20 maj20 cze20 lip20 sie20

Stép procentowych' Nie sa oczekiwane zadne Zmiany' Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

W Polsce poznamy dane o sprzedazy detalicznej, ktére pokazg wg nas
spowolnienie pozytywnych tendencji. Uwage mediéw zwrdéci¢ moze z
kolei konflikt w rzadzacej koalicji.

Wptyw na rynek 150 4
Rynek FX Zmiennos$¢ implikowana ze strategii EURPLN 1-miesieczny
25-delta risk reversal wzrosta nieco po tym jak zfoty stracit na poczatku
wrze$nia do euro, ale patrzac na historyczne obserwacje jest jeszcze
potencjat do dalszego ruchu w gére. Wzrost zmienno$¢ jej zazwyczaj
negatywny dla walut z rynkdw wschodzacych i sadzimy, ze moze ming¢ o
troche czasu zanim ztoty zacznie sie znowu umacniac.

Krajowa waluta nie skorzystata za bardzo z gotebich sygnatéw z EBC i \/‘\J\,M‘\A
Fed ani z faktu, ze EURUSD utrzymat sie powyzej waznego wsparcia. o v
Uwazamy, ze konsolidacja EURPLN obserwowana od poczatku wrzesnia

moze by¢ dobrym punktem startowym do kolejnej fali wzrostowej i w
najblizszym czasie testowany moze by¢ poziom 4,48. = 2019 2020

O ile ryzyko przedterminowych wybordw nie zacznie szybko rosna¢, to Sone ey s, manndar ann ot

czynnik ten nie powinien mie¢ bezposredniego negatywnego wphywu

na ztotego, ale razem ze wzrostem przypadkéw COVID-19 regionie  PLN IRS

moze sprawi¢, ze krajowa waluta bedzie sobie radzita stabiej niz inne

z rynkéw wschodzacych. Jak do tej pory, we wrzesniu ztoty jest pigtg 1.2 - - 075

Nachylenie krzywych obligacyjnych

100 4

2-10 PL 2-10 DE 2-10 Us

najstabszg walutg sposréd walut z rynkéw wschodzgcych do dolara i 4 4 —SLIRS(prawaos)  ——10LIRS

euro, a inne waluty CEE tez radzg sobie gorzej niz reszta tej grupy. Na ' 070
Wegrzech i w Czechach nastapit gwattowny wzrost nowych przypadkdw 11 L 0,65
COVID-19, a w Polsce utrzymuje sie on na stabilnym wysokim poziomie. 1.0

Tymczasem w Ameryce Potudniowej, liczba nowych przypadkéw jest 1 g - 0,60
w trendzie spadkowym. 09 L 0,55
Stopa procentowa Patrzac przez pryzmat stromosci krzywej, wydaje '

sie ze jest potendjat do spadku rentownosci na diugim koricu wskutek 0.9 - 050
ostatnich (i oczekiwanych) sygnatow spowolnienia odbicia gospodarczego. 0,8 0,45

Jesli wstepne PMI pokaza wolniejszy wzrost, wtedy Bund mogtby ze 20 lip 20 ‘ sie 20 " wrz 20
testowac wsparcie na ok. -0,50%, co mogtoby wesprze¢ polski dtug,  Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
szczegdlnie z diugiego konica krzywe;j.

& Santander Bank Polska S.A. 3



Tygodnik ekonomiczny
18 wrzesnia 2020

Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS ) PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES N
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (21 wrzes$nia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vill % r/r 2,3 2,7 3,0
10:00 PL Produkcja budowlana Vil % r/r -7.9 -11,7 -10,9
WTOREK (22 wrzes$nia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % r/r 16,4 15,9 16,8
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,60 - 0,60
16:00 us Sprzedaz doméw Vil % m/m 2,4 - 24,7
SRODA (23 wrze$nia)
9:30 GE Wstepny PMI - przemyst IX pkt 52,1 - 52,2
9:30 GE Wstepny PMI - ustugi IX pkt 529 - 52,5
10:00 EZ Wstepny PMI - przemyst IX pkt 51,5 - 51,7
10:00 EZ Wstepny PMI - ustugi IX pkt 50,6 - 50,5
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 6,1 6,1 6,1
14:30 cz Decyzja banku centralnego % 0,25 - 0,25
CZWARTEK (24 wrzesnia)
10:00 GE Indeks Ifo IX pkt 93,8 - 92,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 880 - 901
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Vil % m/m -23 - 139
PIATEK (25 wrzesnia)
PL Przeglad ratingu przez Fitch
HU Przeglada ratingu przez Moody's
14:30 us Zamaéwienia na dobra trwatego uzytku VI % m/m 1,0 - 1,4

Zrédo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa, Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztch cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spéti zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikadji, 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 istniejace prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al, Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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