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Tygodnik ekonomiczny
Wzbierajgca fala

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Tematem przewodnim w kolejnym tygodniu zapewne pozostanie Covid-19 i Populacja Polski w z6ttych i czerwonych

rozwazania czy i jak mocno rosnaca liczba zachorowan i hospitalizacji w Europie powiatach, %
przetozy sie na aktywno$¢ gospodarcza. Globalna awersja do ryzyka, ktéra pod koniec

wrzesnia przyczynita sie do mocnej wyprzedazy walut EM, ostatnio wyraZnie przygasta i 12 1 ..
wyglada na to, ze najblizsze dni moga przynies¢ chwile oddechu. Ale to nie oznacza, ze W czerwone = Zoite
czynniki ryzyka znikajg z horyzontu: Covid-19, Brexit, konflikt o Gérski Karabach, spér o 10 1
kolejng runde stymulacji w USA, teraz jeszcze Trump zarazony koronawirusem; w
przypadku pojawienia sie negatywnych informacji w ktérym$ z tych tematéw 8 1
zmienno$¢ rynkowa moze wzrosngé ponownie.
o Kalendarz publikacji danych niespecjalnie bogaty, ale pojawi sie troche informadji za 6 1
granicg sugerujgcych co dalej z ozywieniem gospodarczym, w tym m.in. ustugowe
indeksy PMI/ISM, troche danych o produkgji i sprzedazy (m.in. Niemcy, Czechy, UK). 41
Poza tym w kalendarzu publikacja minutes Fed.
o W kalendarzu krajowym kolejne posiedzenie RPP. Tu zapewne nic sig nie zmieni, nadal 21
wyrazna przewage maja zwolennicy mozliwie diugiej stabilizacji stép procentowych. Dla
inwestoréw najciekawsze moze by¢, czy w komunikacie RPP znajdzie sie jakie$ 0 - 0w o oo > o> o o o
odniesienie do niedawne] deprecjacji waluty (w kontekscie tego, ze np. na Wegrzech § ; ;l (% E ; ; § g

ostabienie kursu pchneto bank centralny w kierunku nieoczekiwanej podwyzki stép).

Naszym zdaniem RPP wciaZ bardzo daleko do zaniepokojenia zachowaniem kursu, po Zrddo: Ministerstwo Zarowia, Santander
pierwsze dlatego, ze deprecjacja nie byla znaczna ani trwafa, po drugie przeciez

zaledwie kilka miesiecy temu RPP martwita sie wrecz o zbyt matg skale deprecjacji,

ostabiajgca perspektywy ozywienia.

Whnioski rynkowe :

e Ztoty i inne waluty regionu odrobity znaczng cze$¢ strat z koncéwki wrzesnia i jesli na
globalnych rynkach nie pojawi sie kolejna fala awersji do ryzyka, to w najblizszych
dniach mozliwa jest stabilizacja EURPLN blisko 4,48.

e Na rynku ditugu relatywna stromizna polskiej krzywej, umocnienie na bazowych
rynkach dtugu i niska podaz SPW sprzyjaja nizszym rentownosciom obligacji na dtugim
koncu. Co mogtoby wstrzymac ten ruch to ewentualnie jakikolwiek sygnat mniejszej
,gotebiosci” RPP (mato prawdopodobne) albo nowa fala globalnej wyprzedazy.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Inflacja nie spadta we wrzesniu, a jej uparte pozostawanie na wyzszym
poziomie to zapewne wina kategorii bazowych. WskaZniki optymizmu
w przemysle sugerowaty, spadek tempa ozywienia we wrzesniu.
Wedtug wstepnego szacunku we wrzeéniu inflacja CPI wyniosta 3,2%
r/r, a dane sugeruja, ze inflacja bazowa wzrosta do ok. 4,2% z 4,0%, co
jest duzg niespodziankg, bowiem po sierpniowych danych wydawato
sie, ze miara ta rozpoczeta trend spadkowy pod wptywem ostabionego
popytu krajowego. Szacujemy, ze na koniec roku inflacja bazowa moze
by¢ blizej 3,5% niz 3% oczekiwanych do tej pory, a CPl w 2021 bedzie
ponizej poziomoéw tegorocznych z powodu ujemnej luki popytowe].
Punkt startowy moze by¢ jednak wyzej niz do tej pory sadzilismy.

PMI dla polskiego przemystu wzrdést tylko nieznacznie we wrzesniu, do
50,8 pkt z 50,6 pkt. Subindeksy zatrudnienia, nowych zamowien oraz
zapaséw wzrosty lekko, podczas gdy produkgji troche sie pogorszyt, a
czas dostaw skrécit sie. Subindeks dla produkcji pozostat nieco
powyzej 50 pkt skorzystawszy z lekkiego ozywienia eksportu. Sytuacja
na rynku pracy poprawita sie i zatrudnienie wzrosto pierwszy raz od
czerwca 2019. Inflacja cen producentéw lekko zelzafa, ale pozostata
na wysokim poziomie, cze$ciowo z powodu stabego ztotego, podczas
gdy ceny débr gotowych wzrosty pierwszy raz od sze$ciu miesiecy.
Ogdlnie wyniki badania potwierdzajg, ze tempo ozywienia w polskim
przemysle spowolnito pod koniec Il kw.

Wskazniki  koniunktury ESI dla Polski pokazalty dalszg poprawe
nastrojéw, szczegélnie w ustugach i handlu. Poprawa w przemysle byta
skromna, duzo lepszej ocenie biezacego trendu w produkgji
towarzyszyt brak poprawy w zaméwieniach. Biezgca aktywnos¢ byta
tez oceniona lepiej przez sektor budowlany i sektor handlu
detalicznego. Pogorszeniu ulegly nastroje konsumentéw, przede
wszystkim przez gorszg ocene obecnej sytuacji finansowej (najgorszy
wynik od ponad 6 lat) i gospodarczej (najgorzej od 2004 roku).

NBP zrewidowat dane o bilansie ptatniczym od 2004 r. We wszystkich
latach w gore poszty szacunki importu débr, co do 2018 r. obnizyto
saldo C/A do PKB o ok. 0,3%. W 2019 r. w d6t zrewidowano szacunki
eksportu ustug, ale w gére saldo dochoddw pierwotnych, co dodato w
sumie 0,4 mlid euro do obrotéw biezacych. taczne saldo bteddw i
opuszczen poprawito sie do -58 mlid € z -72 mld €. Eksport ustug w I
kw. 2020 r. poprawiono 0 2,2 mld €, a import 0 1,3 mld €, czyli rewizja
byta niebagatelna i wyniosta ponad 15%. Szczegdtowe dane pokazuja,
ze najbardziej ucierpiaty podréze zagraniczne - eksport spadt o 64,9%
r/r a import 0 69,6% r/r. Eksport ustug transportowych obnizyt sie o
19% r/r, import 0 15,8% r/r. Odporne na kryzys okazaty sie by¢ ustugi
T - w Il kw. eksport wzrést o 1,9% r/r a import o 6,7% r/r. W
pazdzierniku ma dojs¢ do benchmarkingowej rewizji danych o PKB.
Zmiany w BOP sugeruja obnizenie wzrostu PKB za 2019 r. i poprawe
za pierwszg potowe 2020 r., przy czym oczywiscie nie wiemy jak GUS
zmieni szacunki pozostatych kategorii.

Zadtuzenie zagraniczne Polski w ujeciu brutto wzrosto w Il kw. 2020
do 57,1% PKB z 56,4% PKB, a pozycja inwestycyjna netto pogorszyta
sie do -44,4% PKB z -44,1% PKB. Pogorszenie obydwu statystyk byto
jednak gtéwnie efektem spadku mianownika (nominalnego PKB), a
licznik poprawiat sie w ujeciu nominalnym.

Zdaniem Eryka tona z RPP, wazne jest by ,stopy procentowe nadal
ksztattowaly sie  na umiarkowanym poziomie”, co pomoze
inwestycjom. Dodat, ze brak podwyzek stép pozwoli ztotemu postac
na stabym poziomie, co bedzie korzystne dla eksportu. Nieco
intrygujace jest to, ze gldwna stopa procentowa na najnizszym w
historii poziomie 0,10% to dla Eryka tona wcigz poziom zaledwie
,umiarkowany”. Jerzy Kropiwnicki powiedzial, ze obnizki stop miaty
jedynie umiarkowany pozytywny wplyw i powtorzyt, ze w potowie
przysztego roku nalezy rozwazy¢ stopniowe ich podwyzki. Zwolennicy
podwyzek NBP sg obecnie w mniejszosci i nie spodziewamy sie, by
udato im sie zgromadzi¢ wiekszos¢ w przysztym roku.
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Miary inflacji, % r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Ostatnie pie¢ sesji na polskim rynku walutowym obfitowato
w catkiem duze wahania. EURPLN wzrdst do 4,60 (tylko nieco ponizej
4,63 osiggnietych w szczycie marcowej awersji do ryzyka), ale na koniec
tygodnia byt blisko 4,50. USDPLN spadt do 3,83 z tygodniowego szczytu
na 3,94, CHFPLN do 4,17 z 4,26, a GBPPLN do 4,95 z 5,06. W pierwszej
czesci tygodnia, ztoty byt pod presja wcigz niestabilnego nastroju na
Swiecie oraz walk miedzy Armeniag i Azerbejdzanem, ktére ciazyly na
rublu i tureckiej lirze pogarszajac nastréj w regionie. W kolejnych dniach,
kiedy indeksy gietfdowe odbity, ztoty zyskat dodatkowe wsparcie w postaci
wyzszego od prognoz odczytu wstepnej wrzesniowej inflacji.

Stopy procentowe Krajowe stawki IRS wzrosty o 5-6 pb podczas gdy
rentownosci obligacji pozostaty w poblizu lokalnych miniméw, a nawet
jeszcze spadty. Rentownos¢ 10-latki zamkneta tydzien blisko 1,32%, ok.
5 pb powyzej poziomu wsparcia wyznaczonego przez Sierpniowy
dotek. Rentownos¢ 5-latki spadfa o ok. 10 pb do nowego rekordowego
minimum na ok. 0,55%. 10-letni spread rentownosci Polska-Niemcy od
potowy czerwca waha sie wokét 185 pb i w mijajgcym tygodniu nic w tej
kwestii nie ulegto zmianie. Krajowe spready 2-10 utrzymuja sie na
wysokim poziomie.

Ministerstwo Finanséw przedstawito plan podazy obligacji na IV kw. W
ostatnich trzech miesigcach roku planowana jest tylko jedna standardowa
aukcja sprzedazy (za 5 mid zf) i 4-5 aukcji zamiany. Dwie z tych ostatnich
odbedg sie w tym miesigcu: 8 i 22 pazdziernika.

Kluczowy czynnik do obserwacji dla rynku zapewne nie zmieni sie w
najblizszych dniach. Rozwdéj pandemii moze mie¢ znaczenie dla
ryzykownych aktywow, ale sadzimy, Ze jej negatywny wptyw stopniowo
traci na sile.

Poznamy wrzesniowe indeksy aktywnosci w ustugach dla USA i strefy
euro. W sierpniu, zanotowaty one spadek i mégt on mie¢ miejsce takze
we wrzesniu. Opublikowane zostang minutes z ostatniego posiedzenia
FOMC.

W regionie CEE, RPP zdecyduje o stopach procentowych, a w Czechach
i na Wegrzech poznamy dane makro. Po ostatnim ostabieniu ztotego,
w komunikacie z posiedzenia Rady kwestia kursu walutowego moze
zaja¢ mniej miejsca.

Wptyw na rynek

Rynek FX EURPLN, EURCZK, EURHUF | USDRUB osiagnely lub byly w
ostatnim czasie blisko swoich wielomiesiecznych maksiméw osiagnietych
w szczycie awersji do ryzyka napedzanej pandemia. Znaczne umocnienie
walut CEE na koniec tygodnia wskazuje, ze inwestorzy wykorzystali
osfabienie do ich zakupu. W nasze ocenie, poziomy walut regionu CEE
ostatnio widziane w marcu, byty obecnie niespdjne z faktem, ze gietdy
zanotowaty korekty ptytsze niz poprzednie lub spadki zatrzymaly sie
powyzej waznych poziomdéw wsparcia. Dodatkowo, EURUSD szybko
powrdcit powyzej wsparcia na 1,17 przebitego w poprzednim tygodniu.
Powyzsze czynniki moga stworzy¢ korzystne warunki dla walut regionu
CEE, przynajmniej w krétkim terminie. Co wiecej, ostatni odczyt CPI z
Polski, podwyzka stopy depozytowej na Wegrzech i brak obnizki stép
w Rosji tez moga dziata¢ korzystnie na waluty regionu w najblizszych
dniach. Uwazamy, ze EURPLN moze w najblizszych dniach
ustabilizowac sie wokét 4,48.

Stopa procentowa Relatywna stromosc¢ polskiej krzywej obligacyjnej
(w poréwnaniu do niemieckiej oraz amerykanskiej) w dalszym ciggu
przemawiajg za spadkiem rentownosci na dtugim koncu. Jesli jednak
dobry nastrdj utrzyma sie, rentowno$¢ Bunda moze zacza¢ wyrazniej
rosna¢ powstrzymujac potencjat do umocnienia krajowego dtugu. Wg
nas, rentownos¢ polskiej 10-latki pozostanie powyzej 1,25% w
najblizszym czasie. Z drugiej strony, potencjat do wzrostu ograniczac
moze plan mocno ograniczonej podazy obligacji na aukcjach w IV kw.
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EURPLN i zmiennos¢ implikowana ze strategii risk reversal
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
PONIEDZIALEK (5 pazdziernika)
09:55 DE PMI ustugi IX pkt 49,1 49,1
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 47,8 47,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 2,5 -1,3
16:00 us ISM ustugi IX pkt 56,3 56,9
WTOREK (6 pazdziernika)
08:00 DE Zamaéwienia przemystowe Vil % m/m 3,0 2,8
09:00 HU Produkcja przemystowa VIl % r/r -3,0 -7,7
SRODA (7 pazdziernika)
PL Decyzja RPP % 0,1 0,1 0,1
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VIl % m/m 2,0 1,2
09:00 (o4 Produkcja przemystowa VIl % r/r -6,2 -49
20:00 us Minutes FOMC 16.09.2020 - 0,0
CZWARTEK (8 pazdziernika)
03:45 CN PMI ustugi IX pkt 54,3 54,0
08:00 DE Eksport VIl % m/m 0,0 4,7
09:00 HU Inflacja IX % r/r 38 39
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 03.10.2020 tys. 850,0 837,0

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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