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Tygodnik ekonomiczny
Co powie MFW?

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Kalendarz publikacji danych na kolejny tydzier ponownie niezbyt rozbudowany. W CPliinflacja bazowa, % r/r
kraju sierpniowe dane o bilansie pfatniczym (Sroda) oraz wrzesniowe o inflacji i inflacji
bazowe] (czwartek, pigtek). Te pierwsze pokaza zapewne kolejny miesiac wyraznej 57 Pl

nadwyzki w handlu zagranicznym, przy stabilizacji dynamiki eksportu. Te drugie -
zgodnie ze wstepnym odczytem - przyspieszenie wzrostu cen, gtéwnie po stronie
inflacji bazowej.

Za granica troche danych inflacyjnych (Czechy, USA, strefa euro), troche danych z
przemystu (USA, strefa euro), niemiecki indeks ZEW. 3 |
O ile w publikacjach nie pojawig sie mocne niespodzianki, to dane makro nie beda
raczej wyznacznikiem nastrojow po weekendzie. Uwaga inwestoréw pozostanie
skupiona na wyborach prezydenckich w USA, szansach na dodatkowy pakiet fiskalny w 2 1
tym kraju, rozwazaniach dot. polityki gféwnych bankéw centralnych, rozwoju pandemii i
wpltywie na perspektywy gospodarcze. Te wszystkie tematy mogg by¢ dyskutowane
podczas rozpoczynajacego sie po weekendzie dorocznego spotkania MFW/IIF (w wersji
wirtualnej). Przy okazji MFW opublikuje nowg edycje swojego raportu World Economic
Outlook z prognozami dla gospodarki $wiatowej. 0

4 po wytgczeniu cen
zywnosci i energii

Na krajowym podworku bedziemy $Sledzi¢ przede wszystkim dalszy rozwéj pandemii, a
w dalszej perspektywie sygnaty na temat wplywu rozszerzania zakresu restrykdji
wplywa na aktywnos$¢ biznesowa. Z naszych szacunkdéw opartych na danych o
ptatnosciach kartowych wynika, ze wydatki konsumentéw wyraznie sie obnizajg w
strefach objetych restrykcjami, co oznacza ryzyko dla prognoz wzrostu gospodarczego
w IV kw. Z drugiej strony, to ryzyko mogtoby by¢ przynajmniej cze$ciowo
neutralizowane poprawg perspektyw eksportu, jesli ozywienie w przemysle
europejskim bedzie kontynuowane.
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Zrédio: GUS, NBP, Santander

Whnioski rynkowe:

e Poczatek tygodnia moze ming¢ pod znakiem dalszej stabilizacji EURPLN. Impulsu, ktéry
mogtby wytraci¢ ztotego ze stagnacji, spodziewamy sie raczej z zagranicy niz z
informacji krajowych. Takim czynnikiem mogtby by¢ np. dalszy wzrost rentownosci
amerykanskich Treasuries i umocnienie dolara w antycypacji kolejnego pakietu
fiskalnego w USA, co mogtoby negatywnie wplyna¢ na waluty EM.

e Na rynku obligacji krétki koniec nadal stabilnie blisko zera, przy wcigz ogromnej
nadptynnosci sektora bankowego. Na dtugim koricu z jednej strony ryzyko wzrostu
rentownosci w USA, z drugiej stabilnos¢ rentownosci w strefie euro i pytanie co
przewazy.. Zaktadamy, ze w ciggu tygodnia bedziemy w trendzie bocznym.
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Ostatni tydzier w gospodarce

Najwazniejszym wydarzeniem zesztego tygodnia byfa decyzja rzadu, by
rozszerzycC restrykcje epidemiczne na caly kraj. Jesli zas chodzi o dane,
to pojawity sie tylko te mniej istotne dla rynkdw, np. rewizja rocznego
PKB, wyniki firm czy raport NBP o rynku nieruchomosci.

Rzad zaktualizowat liste powiatéw z restrykcjami. Bedzie ona
obowigzywata od soboty 10 paZdziernika. Zaostrzono niektére
ograniczenia: w powiatach czerwonych restauracje mogg dziatac tylko
w godzinach 6:00-22:00; w powiatach zottych liczba gosci na
imprezach rodzinnych zostata ograniczona do 75 z 100, a maski
nalezy nosi¢ we wszystkich miejscach publicznych. Lista czerwona
objeta 38 powiatéw odpowiadajacych za 9,1% populacji Polski i 7,3%
dochoddéw z PIT. Na liste zé#tg wciggnieto natomiast wszystkie
pozostate powiaty. Nasze szacunki wskazuja, ze obecnos$¢ powiatu na
liscie restrykcyjnej ma istotny statystycznie ujemny wplyw na wydatki
konsumpcyjne, zwfaszcza, jesli jest to strefa czerwona. Na tej
podstawie szacujemy, ze wptyw nowych restrykcji na wzrost PKB w IV
kw. to ok. -1 punkt procentowy, przy zatozeniu, ze zostatyby
utrzymane przez caty kwartat (aby uzyska¢ wptyw tygodniowy nalezy
podzieli¢ przez 13).

GUS opublikowat zrewidowane dane o rocznym PKB w latach 2016-
2019. Najwieksza rewizja dotyczyta 2019 r. a wzrost PKB poszedt w
gére do 4,5% z 4,1%. 2018 podniesiono do 54% z 53% a 2017
poszedt w dot do 4,8% z 4,9%. Wyzsze szacunki za 2019 r. to gtéwnie
efekt wyzszej konsumpcji publicznej (6,2% zamiast 4,9%) i prywatnej
(4,0% wobec 3,9%). Wkiad eksportu netto nieco sie pogorszyt, zgodnie
z niedawnymi danymi o bilansie pfatniczym. Szczegétowe dane
kwartalne, zostang opublikowane 22 pazdziernika.

W pierwszej potowie 2020 r. wyniki finansowe duzych firm ucierpiaty
mocniej niz wyniki MSP. O ile spadek przychodéw byt podobny w
poszczegdlnych klasach firm (-5,6% r/r w firmach zatrudniajacych 10-
49 0s0b, -5,2% r/r w firmach 50-249 i 250+), to mniejsze firmy mocniej
$cinaty swoje koszty. W zwigzku z tym wyniki finansowe brutto firm z
sektora 10-49 poprawity sie o 1,9% r/r, firm 50-249 poprawity sie o
4,1% r/r a wyniki najwiekszych firm spadty o 28,2% r/r. Warto jednak
pamieta¢, ze rzadowa pomoc byfa skierowana przede wszystkim do
mniejszych firm. O ile Srednio mniejsze firmy poprawity swoje wyniki,
to straty zanotowane przez te firmy MSP, ktére nie zanotowaty zyskéw,
byly 0 30,2% r/r wieksze w sektorze 10-49 i o 33,7% wieksze w
sektorze 50-249. Oznacza to, ze znacznie wzrosta zmiennos¢ wynikow
uzyskiwana przez poszczegdlne firmy. Ponadto, mate firmy mocniej
redukowaty inwestycje: nakfady w firmach 10-49 spadty o 14,1% r/r, w
50-249 0 9,8% and w 250+ 0 5,1% r/r.

Wedtug NBP rynek nieruchomosci byt pod wyraznym wptywem
restrykcji epidemicznych w Il kw. 2020: liczba nowych kontraktéw na
budowe mieszkan spadta o potowe a ceny rynku pierwotnego w
najwiekszych miastach spadta. Z drugiej strony, ceny rynku wtérnego
wcigz rosty. O ile sprzedaz nowych mieszkan mocno spadfa, to
sprzedaz kredytow hipotecznych byfa dos$¢ stabilna, co oznacza, ze
sprzedaz mieszkan za gotéwke zatamata sie.

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych, zgodnie z
oczekiwaniami. Ogdlne nastawienie banku centralnego nie ulegto
znaczacej zmianie. RPP odnotowata dynamiczne odbicie aktywnosci
gospodarczej w ostatnich miesigcach, ale réwnoczesnie podkreslita
ryzyka dla wzrostu w kolejnych okresach, wskazujac, ze tempo odbicia
moze spowolni¢ m.in. ze wzgledu na wysokg niepewnos¢ dot. skutkow
pandemii. RPP powtdrzyta zdanie o tym, ze brak wyraznego i
Jrwalszego” ostabienia ztotego moze ograniczy¢ tempo ozywienia.
Ostatni fragment oficjalnego komunikatu prasowego zostat nieco
skrécony, ale ogdlny przekaz nie ulegt zmianie: nie ma podstaw by
zaktada¢ zmiany stép procentowe w najblizszej przysztosci. Uwazamy,
ze stopy procentowe zostang utrzymane bez zmian prawdopodobnie
do konca kadencji obecnej Rady (czyli do poczatku 2022 r.).
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Rewizja rocznych danych o PKB, punkty procentowe
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Ostatni tydzien byt wyjgtkowo spokojny na rynku EURPLN.
EURPLN rozpoczat tydzien po 4,50 a nastepnie stopniowo obnizat sie
prawie kazdego dnia do zamkniecia po 4,47, lub 0,6% nizej.
Tygodniowa zmiennos$¢ zrealizowana spadfa do 3%. Umocnienie sie
walut rynkéw wschodzacych (z wyjatkiem liry) byto wspierane poprzez
wzrastajgce rynki akcji oraz stabnacego dolara, ktérego indeks spadt
0 0,5% w tydzien. To dlatego USDPLN obnizyt sie o 1,2% do 3,80.
CHFPLN nizej 0 0,4% do 4,16, a GBPPLN 0 1,0% do 4,92. W regionie
CEE EURHUF zakonczyt tydzien 0,4% nizej po 357,0 (dane makro byty
mieszane). EURCZK nie ulegt zmianie - wcigz po 27,15. Zauwazalnie
wzmocnit sie rubel (1,2% wzgledem koszyka i 1,5% wzgledem USD)
na skutek drozejgcej ropy (ropa Brent wzrosta w tydzier o 11%).
Stopy procentowe Krajowe IRS wzrosty o 5pb na dtugim korcu
krzywej (10L do 1,02%), a rentownosci obligacji obnizyty sie (10L do
1,30%). Niskie rentownosci na krétkim konicu krzywej utrzymaty sie
(2L obligacja prawie na zero, 2L IRS po 0,24%). Rentownosci
niemieckiego Bunda nie zmienity sie (-0,54%) i tym samym spread
zawezit sie do 184pb. Wzrastaty jedynie rentownosci UST - o 6pb -
gdy rynki oczekiwaly informacji na temat pakietu fiskalnego w USA.
Na aukcji zamiany Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje 5
serii (OK0423, PS0425, WZ1126, WZ1129, DS1030) za 3,83 mld zt a
odkupito obligacje 5 serii (DS1020, WZ0121, PS0421, OKO0521,
PS0721) za 3,77 mld zt. Po przetargu zamiany Ministerstwo ogtosito,
ze potrzeby pozyczkowe na 2020 rok (wedtug znowelizowanej ustawy
budzetowej) zostaty sfinansowane w 99%, a na 2021 rok juz w 9%.
BGK sprzedat 5-letnie obligacje (FPC0725) za 3,3 mid zt (2,8 mid zt na
pierwotnej aukgji, przy popycie 9,4 mld zt, oraz 0,5 mld zt na aukdji
dodatkowej). W sumie bank sprzedat juz papieréw za okoto 85 mld zt
Kluczowe wydarzenia: w Polsce sierpniowy rachunek obrotéw
biezgcych (Sroda) oraz wrze$niowa inflacja i inflacja bazowa
(czwartek/pigtek). W Europie indeksy ZEW (wtorek), produkcja
przemystowa w strefie euro ($roda), czeska inflacja (poniedziatek). W
USA inflacja (wtorek), PPl (Sroda), a takze sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa oraz nastroje konsumentéw (pigtek).

Wptyw na rynek

Rynek FX jako ze kluczowe dane w Polsce zaplanowane s3 pod
koniec tygodnia, EURPLN moze na poczatku tygodnia kontynuowac
trend boczny przy niskiej zmiennosci, o ile nie bedzie zaskoczen z
rynkéw zagranicznych. Tego jednak nie mozna wykluczy¢ i chcemy
podkresli¢ ryzyko wzrostu rentownosci w USA wskutek oczekiwan co
do uruchomienia pakietu fiskalnego po wyborach prezydenckich w
listopadzie. Wyzsze rentownosci USA ostabityby waluty rynkéw
wschodzacych, a EURPLN mégtby powrdci¢ powyzej 4,50.

Inne waluty regionu CEE réwniez mogg by¢ zalezne od rentownosci w
USA.  Wegierska sierpniowa produkcja przemystowa wzniecita
nadzieje na odbicie i moze nastapi¢ korekta EURHUF nizej. USDRUB
juz do tej pory zachowywat sie w miare dobrze, jesli ceny ropy
utrzymaja sie lub wzrosng to rubel jeszcze moze sie umocnic.
Oczekujemy, ze EURCZK wzrosnie, gdyz dane makroekonomiczne
zaskakujg ostatnio w dot.

Stopy procentowe w Polsce na krétkim koricu krzywej moga
utrzymac sie na niezmienionym poziomie przez kolejny tydzien - nie
zmieni sie sytuacja ptynnosciowa w sektorze bankowym, a po
posiedzeniu RPP nie zmienity sie istotnie rynkowe wyceny stop
(oczekujemy, ze NBP utrzyma stopy bez zmian do wczesnego 2022
r.). Lokalne czynniki istotne dla dtugiego konca pojawig sie dopiero w
pigtek, jednak poniewaz réznica rentownosci USA-Niemcy zwigksza
sie (i jest najwyzej od marca 2020), ciekawie bedzie obserwowac czy
polskie rentownosci podgzg za wzrastajgcymi amerykanskimi czy tez
za stabilnymi niemieckimi. Oczekujemy stabilnych stép procentowych
10L w nadchodzgcym tygodniu.
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EURPLN i zmiennos¢ implikowana ze strategii risk reversal

4,80

4,60

4,40 |

4,20

4,00

3,80

28,0

] ——EUR/PLN  ——EUR/PLN 1M 25D risk reversal r3o
t 3,0
L 2,5
t 2,0
L1,5
11,0
t 0,5
2015 2016 | 2017 2018 2019 2020
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
EURCZK, USDRUB i EURHUF
— EURHUF
370 — USDRUB (prawa 05) r 80
—— EURCZK
365

27,5 1

27,0

26,5 4

26,0

360

355

350

345

340

68

"maj20  cze 20

"lip20 sie20 wrz20

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

Nachylenie krzywych obligacyjnych

M\Aﬂ\f‘\\l\

v
2-10 PL 2-10 DE 2-10 Us
-20
2019 2020
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
PLN IRS
1.2 - 0,75
—— 5L IRS (prawa 03) LIRS
1 L 0,70
11
+ 0,65
1,0
+ 0,60
1,0
09 t 0,55
0,9 t 0,50
08 0,45

lip 20 sie 20

wrz 20

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

& Santander Bank Polska S.A.



Tygodnik ekonomiczny

9 pazdziernika 2020

Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA OSTATNIA

W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (12 paZzdziernika)

09:00 (o4 Inflacja IX % r/r 35 - 33
WTOREK (13 pazdziernika)

08:00 DE Inflacja HICP IX % m/m -0.4 - -0.4

11:00 DE ZEW X pkt -63.0 - -66.2

14:30 Us Inflacja IX % m/m 0.2 - 0.4

SRODA (14 pazdziernika)

11:00 EZ Produkcja przemystowa VIII % m/m 0.2 - 4.1

14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych VIl min € 1020 1440 1590

14:00 PL Bilans handlowy Viil min € 921 649 969

14:00 PL Eksport VIl min € 18078 17803 19637

14:00 PL Import Vil min € 17338 17154 18668
CZWARTEK (15 pazdziernika)

10:00 PL Inflacja IX % r/r 3.2 3.2 29

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 10.10.2020 tys. 820.0 - 840.0

14:30 S Indeks Philly Fed X 14.5 - 15.0

PIATEK (16 pazdziernika)

11:00 EZ HICP IX % r/r -0.3 - -0.3

14:00 PL Inflacja bazowa IX % r/r 4.2 4.2 4.0

14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0.7 - 0.6

15:15 us Produkcja przemystowa SA IX % m/m 0.6 - 0.4

16:00 us Indeks Michigan X pkt 80.0 - 80.4

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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