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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Rynek zaniepokojony pandemig

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Tematem numer jeden ponownie szybko rosnaca liczba przypadkéw Covid-19. Rosnie
w prawie catej Europie, w wielu krajach (w tym CEE) prawie codziennie nowe rekordy
liczby zakazen, co jest powodem obaw o skutki dla gospodarki. Nawet jesli rzgdy beda
ostrozne z wprowadzaniem restrykdji (a raczej na to wyglada), to wplyw na aktywnos¢
gospodarczg moze nastapi¢ poprzez efekty psychologiczne i ich wptyw na zachowanie
konsumentéw (co wydaje sie juz szkodzi¢ sektorom ustugowym w Europie) oraz szybko
rosnacy liczbe oséb w kwarantannie (co zmniejsza potencjat wytwérczy w réznych
sektorach). Na razie jednak za wczesnie aby stwierdzi¢, jak doktadnie wptynie to na
aktywnos¢ ekonomiczng w IV kwartale.

e Polityka krajowa schodzi na razie na dalszy plan. Wyglada na to, ze ryzyko rozpadu
koalicji rzadzacej zostato zazegnane, przynajmniej na razie - w sobote ma zostac
podpisana nowa umowa koalicyjna, a po weekendzie zapewne poznamy wyniki
rekonstrukgcji rzadu.

e Polityka bedzie jednak istotnym tematem za granica: we wtorek pierwsza debata
kandydatow na prezydenta USA, ktéra moze wptynac na ocene szans reelekcji Donalda
Trumpa, w Europie dalszy cigg rozméw nt Brexitu.

e Kalendarz publikacji danych krajowych bardzo skromny: w czwartek wstepna
wrzesniowa inflacja i PMI, dzien wczesniej kwartale dane o bilansie ptatniczym.
Oczekujemy dalszego spadku CPI, nawet do 2,8%, gtéwnie dzieki nizszej inflacji
bazowej. Krajowy PMI ma szanse wzrosng¢, w $lad za indeksami wiekszosci krajow
europejskich, potwierdzajgc dalszy cigg ozywienia w przemysle. W Europie m.in. finalne
PMI, indeksy koniunktury ESI, publikacje wstepnych danych inflacyjnych; w USA
kluczowe beda dane o zatrudnieniu, inflacji, indeksach ISM.

e Jeszcze dzisiaj wieczorem przeglad polskiego ratingu przez Fitch, a w kolejny pigtek
przez S&P. Nadal nie spodziewamy sie zadnych zmian w ocenach ratingowych.

Whnioski rynkowe :

e Ztoty ostabit sie na fali wyprzedazy walut EM i chociaz ogdlnie wydaje sie, Ze jest to
zjawisko przejsciowe, to na kolejny tydzien nie spodziewamy sie przetomu. Obawy
zwigzane z nowg falg Covid-19, mocniejszy dolar, korekta na gietdach - jesli te czynniki
szybko nie ustapig, EURPLN raczej pozostanie na podwyzszonym poziomie, w poblizu
4,55.

e Zwiekszona awersja do ryzyka sprzyja z kolei obligacjom, wiec dtugi koniec krzywej
rentownosci moze sie jeszcze nieco obnizy¢. Krétki koniec niezmiennie nisko pod
wptywem ogromnej strukturalnej nadptynnosci sektora bankowego.
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Liczba nowych zakazerh COVID-19 w Unii
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Ostatni tydzier w gospodarce

Dane z zesztego tygodnia raczej rozczarowaty: sprzedaz detaliczna |
produkcja budowlana byty ponizej oczekiwan, podczas gdy wskaZniki
koniunktury ustabilizowaly sie na wzglednie niskim poziomach.

W Polsce sprzedaz detaliczna w cenach statych zwolnita do 0,5% r/r w
sierpniu z 3,0% r/r w lipcu i byta ponizej. Szczegdtowe dane
potwierdzaja, ze popyt na dobra trwatego uzytku, ktéry byt waznym
czynnikiem odbicia po otwarciu gospodarki, stabnie. Spodziewamy sie
raczej niewielkiego wzrostu sprzedazy detalicznej w  kolejnych
miesigcach, gdyz opdznione efekty zamkniecia gospodarki i stabosci
rynku pracy beda coraz mocniej dochodzity do gtosu. W sierpniu
krajowa produkcja budowlana obnizyta sie 0 12,1% r/r, blisko naszej
prognozy (-11,7%) i znéw mocniej niz rynek oczekiwat (-9,3%). Odbicie
ze spadkdéw rzedu 10% r/r nie przyjdzie tak tatwo jak w przemysle.
Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Po sierpniu saldo budzetu centralnego wyniosto -13,3 mld zt, co
oznacza drugg z rzedu lekkg poprawe wyniku (po lipcu saldo -16,3 mid
zf). Po stronie wydatkowe] wcigz objawy wypchniecia duzych pozycji
kosztowych poza budzet (w samym sierpniu dotacja do FUS -27,6%
r/r). Strona dochodowa zaskoczyta nas na plus, tak jak w lipcu, i znéw
przez poprawe wptywow z VAT, rzedu +19% r/r (poprzednio +9,6%), co
wg nas jest mieszankg reaktywacji gospodarki ale tez wyczerpania
mozliwosci szybszych zwrotéw tego podatku. Dochody z CIT po
odnotowaniu wzrostu ponad 20% r/r przeszty do -17,8% r/r w
sierpniu. Wptywy z PIT wcigz lekko spadajg r/r (-2,9%).

We wrzedniu nastroje konsumentéw niewiele sie zmienity, po lekkim
pogorszeniu w sierpniu i szybkich wzrostach w poprzednich trzech
miesigcach. Wiele skladowych stabilizuje sie juz na poziomach
wyraznie nizszych niz przed pandemig, ale nie dramatycznie niskich
(podczas spowolnienia 2012-2013 nastroje byty gorsze). Warto
odnotowac dos¢ duzy spadek oceny biezacej sytuacji finansowej, cho¢
jego wymowa dla konsumpcji sg réwnowazone dalszg istotng
poprawg nastawienia wobec podejmowania duzych wydatkéw (to
jedyny skiadnik koniunktury konsumenckiej, ktéry nieprzerwanie
poprawia sie od maja). Z badania zniknety dowody strachu przed
epidemia, ktore pojawity sie we wczesniejszym badaniu w sierpniu.
Jednak obecny wzrost liczby zachorowan moze ponownie je zbudzic.
Wskazniki koniunktury gospodarczej GUS za wrzesiert pokazaty
dalszg poprawe. Wzrost m/m byt mniejszy niz w poprzednich
miesigcach, ale objat niemal wszystkie sektory. Biezaca sytuacje
oceniono gorzej niz w sierpniu tylko w sektorze handlu hurtowego
oraz finansach i ubezpieczeniach. Perspektywy pogorszyly w ciggu
miesigca tylko w ocenie sektora zakwaterowania i gastronomii i w
mniejszym stopniu  réwniez w przemysle. Wskazniki sektorowe
stabilizujg sie na poziomie wyraznie nizszym niz przed pandemig, cho¢
wyzszym niz dotek ze spowolnienia 2012-2013 (tylko ,zakwaterowanie
i gastronomia” ma sie teraz gorzej niz wtedy).

W sierpniu liczba pracujacych w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie
0 3 tys. i byt to szosty z rzedu spadkowy miesigc. Spadek zrealizowat
sie przede wszystkim w przemysle i handlu, liczba pracujgcych wzrosta
w administrowaniu i dziatalnosci wspierajgcej. Wg nas, mozliwe s3
dalsze spadki tej statystyki w kolejnych miesigcach. Zatrudnienie
(srednia liczba etatéw) zapewne wciagz bedzie rosto, ale jego potencjat
wzrostowy wyczerpuje sie.

Cztonek RPP Kamil Zubelewicz powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze jesli
pojawityby sie wnioski o podwyzki stop, to by je popart. Zaznaczyt
jednoczesnie, ze nie sadzi by pojawity sie one w najblizszej przysztosci.
Natomiast wg Wg Cezarego Kochalskiego stopy procentowe powinny
zosta¢ bez zmian dopdki Polska nie wejdzie na $ciezke stabilnego,
trwatego rozwoju, nie ma potrzeby teoretycznej dyskusji czy stopy
mozna by jeszcze obnizy¢. Spodziewamy sie braku zmian poziomu
stép w najblizszych miesigcach. NBP opublikowat zatozenia polityki
pienieznej na 2021 r. Dokument nie zawiera istotnych zmian.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX W mijajagcym tygodniu apetyt na ryzyko na Swiecie ulegt
zmniejszeniu m.in. na skutek obaw o opdznienie lub uruchomienie
pakietu fiskalnego w USA. Niektorzy inwestorzy kontestowali wysokie
wyceny amerykanskich spoétek technologicznych. W rezultacie umocnit
sie dolar, a waluty regionu CEE znaczgco sie ostabity przy wysokiej
zmiennosci. Tygodniowe zmiany wyniosty: EURCZK 1,3%, EURHUF
1,0%, USDRUB 2,3%. EURPLN wzrést o 2,0% do 4,55, USDPLN o 4,0%
do 3,90 a CHFPLN réwniez o 2,0% do 4,21. Dane makro z Polski (np.
sierpniowa sprzedaz detaliczna) byty lekko stabsze od oczekiwan.
Odbyty sie posiedzenia bankéw centralnych w Czechach (bez zmian
0,25%, brak sugestii co do kolejnych ruchéw stép) oraz na Wegrzech
(bez zmian 0,60%, nie ogtoszono dodatkowego wsparcia gospodarki).
Jednak tylko 2 dni po zaplanowanym spotkaniu Bank Wegier podniést
stopy 0 0,15 pp do 0,75% celem spowolnienia deprecjacji forinta.
Stopy procentowe Rentownosci obligacji na krétkim  koricu
tradycyjnie byty mato zmienne - 2L ponizej 0,10%. W zeszty piatek
aukcja bondéw NBP wyniosta rekordowe 178 mld zt co wskazuje na
WCigz znaczng nadptynnos¢ sektora bankowego. Krétkie IRS nieco sie
obnizyty (mozliwe, ze jako poktosie duzych zlecen dalej na krzywej) i
obecnie FRA az do 2L pozostajg ok 5 pb ponizej 3M Wiboru. 10L
obligacje nie zmienity sie wobec ostatniego tygodnia jednak w
miedzyczasie spadlty do 1,28% oraz wzrosty do 1,35%. Spread do
Bunda jest stabilny przy 185 pb. BGK sprzedat obligacje za 4,9 mld zt.
Kluczowym wydarzeniem w przysziym tygodniu w Polsce moze by¢
wrzesniowy PMI w przemysle (czwartek) oraz wrzesniowy wstepny
odczyt inflacji. W pierwszym przypadku oczekujemy wzrostu w $lad za
niemieckim odpowiednikiem, a w drugim oczekujemy spadku obu miar
inflacji (zwyktej i bazowe)). Na pewno warto bacznie $ledzi¢ liczbe
zakazent Covid-19 gdyz ta wzrasta i w Polsce przekroczyta juz 1500
dziennie. W Europie poznamy wskazniki ESI we wtorek, stope
bezrobocia w czwartek, wstepne CPI w pigtek. W Niemczech CPI w
poniedziatek, sprzedaz detaliczng oraz bezrobocie w $rode. W USA
kluczowe bedzie zatrudnienie poza rolnictwem w pigtek a takze dane o
cenach oraz przemystowy ISM w czwartek.

Wptyw na rynek

Rynek FX Przeciw ztotemu dziata w obecnej chwili szereg czynnikdw:
mocny dolar, ktéremu sprzyjaja spadki indekséw gietdowych w USA,
oraz wzrost dziennej liczby zakazenn Covid-19 w Polsce. Ponadto
ostatnie dane makro byly ponizej oczekiwan. Wg nas umocnienie
dolara moze postepowac w krétkim terminie. Liczba zakazer moze
sie utrzymywac na podwyzszonym poziomie i wptywac negatywnie na
oczekiwania co do wzrostu gospodarczego. Jesli czwartkowy odczyt
inflacji spadnie ponizej konsensusu rynkowego, wtedy trudno bedzie
oczekiwac znacznego umocnienia ztotego w najblizszej przysztosci.
Odczyt PMI moze by¢ powyzej 50,0 jednak nie uwazamy, zeby miat
istotny wptyw na rynek walutowy. JesteSmy ostrozni co do ztotego i w
scenariuszu bazowym oczekujemy, ze EURPLN pozostanie w okolicy
4,55 w nadchodzacym tygodniu.

Stopa procentowa Tradycyjnie nie oczekujemy wiekszej zmiennosci
na krotkim koncu krzywej jako ze wg nas NBP nie zmieni stép do
2022 r. Diugie FRA, ktére spadty ponizej 3M Wiboru (0,23%)
sygnalizujg jednak, ze rynek nie jest juz tak pozytywnie nastawiony do
wzrostu w Polsce, jak jeszcze pare tygodni temu. Uwazamy, ze FRA
moga powoli schodzi¢ nizej, w miare jak liczba nowych zakazen
Covid-19 bedzie rosna¢. Rentownosci na dtugim koricu krzywej moga
obnizac sie w nadchodzgcym tygodniu po prawdopodobnym nizszym
odczycie inflacji oraz wzroscie liczby nowych przypadkéw wraz z
pogorszeniem pogody. Tym samym nachylenie 2x10 moze sie
zmniejszy¢, co sugerowaliSmy tydzien temu. Nie oczekujemy
znacznych zmian spreadu do Bunda, obecnie wynosi on 185 pb.
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EURPLN i zmiennos¢ implikowana ze strategii risk reversal
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC

PONIEDZIALEK (28 wrzes$nia)
Brak istotnych danych
WTOREK (29 wrzes$nia)
11:00 EZ ESI IX pkt 893 87,7
1400 DE Inflacja HICP IX % m/m -0,1 -0,2
16:00 us Conference Board Konsumenci IX pkt 90,0 84,8
SRODA (30 wrzeénia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 04 -0,2
14:00 PL Bilans ptatniczy 1l kw. EUR min 6319 4504
14:15 us Raport ADP IX tys. 650,0 4284
14:30 S PKB I kw. % k/k -31,6 -31,7
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VIl % m/m 2,0 59
CZWARTEK (1 pazdziernika)
09:00 PL PMI przemyst IX pkt 52,7 51,2 50,6
09:55 DE PMI przemyst IX pkt 56,6 56,6
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 53,7 53,7
10:00 PL Inflacja IX % r/r 3,0 2,8 2,9
11:00 EZ Stopa bezrobocia VIl % 8,1 7,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 26.09.2020 tys. 840,0 870,0
14:30 us Wydatki osobiste VIl % m/m 0,7 19
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m -2,1 04
14:30 us Indeks cen PCE SA VIl % m/m 03 03
16:00 Us ISM przemyst IX pkt 55,9 56,0
PIATEK (2 pazdziernika)
09:00 Ccz PKB SA I kw. % r/r -11,0 -11,0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek IX % r/r -0,1 -0,2
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IX tys. 865,0 1371,0
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 8,2 8,4
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 78,9 789
16:00 us Zamowienia przemystowe VIl % m/m 1,0 6,4
PL Aktualizacja ratingu S&P A-, stab. A-, stab.

Zrédo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna

lub sprzedazy

Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa, Podjeto wszelkie mozZliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wyniknq¢, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg
wymieniong w tej publikacji, 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al, Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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