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Tygodnik ekonomiczny

Ograniczony wzrost

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Wchodzimy w tydzierr wypetniony publikacjami krajowych statystyk. Poznamy mu.in. CES!: indeks zaskoczer danymi
wrzes$niowe dane o ptacach i zatrudnieniu, produkcji w przemysle i budownictwie, ekonomicznymi
sprzedazy detalicznej, podazy pienigdza, bezrobociu. Oprécz tego GUS opublikuje
zrewidowane kwartalne dane o PKB (po tym jak wcze$niej skorygowat roczne dane za 300 - Eurozone
2019 r. 2 4,1% do 4,5%). To wszystko wazne informacje, ale opisujgce rzeczywistos¢ — USA
sprzed mocnego wzrostu liczby nowych przypadkéw Covid-19. Dlatego naszym 200 — CFF
zdaniem dla nastrojéw i dla oczekiwan dot. przysztosci gospodarki duzo istotniejsze
beda wszelkie sygnaty jak nowa fala zachorowar moze sie przetozy¢ na aktywnos¢ firm 100 4
i konsumentéw w kolejnych miesigcach. W tym pomocne bedg m.in. publikowane
przez GUS indeksy koniunktury dla sektora przedsiebiorstw i nastrojéw konsumenckich, 0
a za granicg wstepne indeksy PMI dla europejskiego przemystu i ustug.
e Na pierwszym planie na razie i tak pozostang wg nas nie dane z gospodarki, ale 100 4
informacje o rozwoju pandemii, sytuacji w stuzbie zdrowia i ryzyku dalszego
zaostrzenia przepiséw. Rzad rozszerzyt wiasnie skale restrykcji, ale w sposéb, ktéry ma 200 4
nie przynies¢ zbyt powaznych skutkéw ekonomicznych. To nie oznacza, ze to w ogoble
nie wplynie na gospodarke - nasz uproszczony szacunek bazujacy na wydatkach 300
kartowych klientéw sugeruje, ze samo rozszerzenie zakresu stref z6ttych i czerwonych
(utrzymane przez petny kwartat) moze odjg¢ od PKB w IV kw. ok. 1,2 pkt.proc. (wobec 400 -

scenariusza gdy tych stref nie byto), co nie bierze pod uwage ostatniego zwiekszenia
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zakresu restrykcji w odpowiednich strefach. Niemniej, gdyby liczba zachorowan i s 2 5 % S 3 2 g
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zgondw dalej rosta szybko, bedzie sie zwiekszac ryzyko dalej idgcych obostrzen, ktére

w wiekszym stopniu mogg uderzy¢ w aktywnos¢ firm i konsumentéw. Ryzyko powrotu Zrddo: Refinitiv Datastream
do petnych lockdowndéw na Zachodzie Europy rosnie, ale naszym zdaniem wcigz jest

raczej umiarkowane (m.in. dlatego, ze mimo mocnego wzrostu zachorowan liczba ofiar

$miertelnych roénie doé¢ powoli), natomiast w Europie Sr.-Wschodniej sytuacja jest

zupetnie inna i niska wydolno$¢ stuzby zdrowia moze nie pozostawi¢ rzgdom innego

wyjécia niz daleko idace ograniczenia.

Whnioski rynkowe:

e Na rynku walutowym coraz wiekszg role zaczynajg odgrywa¢ czynniki lokalne, w
szczegdlinosci rozwdj pandemii i wynikajace z niego ryzyko dla gospodarek. Nawet jesli
globalny nastroj nieco sie uspokoi, to zfoty moze pozosta¢ pod presjg szybko rosnacej
liczby ofiar Covid-19. Naszym zdaniem barierg trudng do pokonania dla EURPLN
bedzie 4,60-4,63.

e Rentownosci obligacji spadty w slad za rynkami bazowymi i dopiero koniec tygodnia
przynidst rozdzwiek: mimo dalszego umocnienia niemieckiego Bunda rentownos¢
polskiej 10-latki odbita lekko w gére. Rosnace ryzyka dla wzrostu (i w $lad za tym ryzyko
dalszej ekspansji fiskalno-monetarnej i dalszego wzrostu nadptynnosci sektora
bankowego) wskazuja, ze rentownosci diugu mogg jeszcze testowac nowe minima, o
ile nastroje globalne nie zaczna sie poprawiac.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Inflacja wzrosta we wrze$niu, podczas gdy sierpniowe saldo obrotéw
biezacych wykazato wysokg nadwyzke. Gtéwnym wydarzeniem tygodnia
byt jednak skowy wzrost nowych przypadkéw COVID-19 i reakcja rzadu,
ktéry wprowadzit nowe ograniczenia.

W odpowiedzi na szybki wzrost nowych przypadkéw, rzad zaostrzyt
restrykcje przenoszac 152 powiaty (zamieszkiwanych przez niemal 50%
populadji) do czerwonej strefy. Gtdwne ograniczenia na tym obszarze to
m.in. przejscie szkdt wyzszych i $rednich na zdalny tryb nauczania,
ograniczenie liczby oséb w placéwkach handlowych do 5 oséb na kase,
zakaz organizowania imprez okolicznosciowych, zawieszenie dziatalnosci
sitowni, basendéw i aquaparkdw, ustugi gastronomiczne jedynie w godzinach
6:00-21:00. Wg naszych szacunkéw opartych na ptatnosciach kartami,
obecne proporcje zOttych i czerwonych stref (jesli zostanie to utrzymane
przez caly kwartat) moga spowodowac obnizenie dynamiki PKB w IV kw.
0 1,2 pkt. proc. (w poréwnaniu do scenariusza bez stref). Faktyczny
wplyw moze by¢ wieksze, bowiem szacunek ten nie uwzglednia faktu, ze
w niektdrych rejonach ograniczenia zostaty zaostrzone.

W sierpniu polskie saldo obrotéw biezgcych zamkneto sie nadwyzka
947 min €, zgodnie z oczekiwaniami rynku. Tak jak zaktadalismy, obroty
handlowe nieco ostably: tempo wzrostu eksportu do 0,8% z 1,7% r/r,
importu do -5,1% r/r z -4,4% r/r. We wrzesniu nastgpi¢ mogta pewna
poprawa w handlu zagranicznym, ale kolejne miesigce mogg przyniesc
ponowne spowolnienie z powodu kolejnej fali i pewnych ograniczen
wprowadzanych w Europie. 12-miesieczne saldo obrotéw biezgcych
podniosto sie do 3% PKB i trend ten moze trwac w najblizszej przysztosci.
We wrzesniu polska inflacja wyniosta 3,2% r/r wobec 2,9% r/r w sierpniu i
zgodnie ze wstepnym odczytem. Za wzrost inflacji odpowiadaty gtéwnie
komponenty bazowe. Inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta
do 4,3% r/r, wyréwnujac swoj lokalny szczyt z lipca (najwyzszy odczyt
od 2001). Inne miary inflacji bazowe daty niejednoznaczne sygnaty. 15-
procentowa $rednia obcieta pozostafa stabilna na 3,2%, CPI bez najbardziej
zmiennych cen spadta do 3,2%, a po wytaczeniu cen administrowanych
wzrosta do 2,3%. Ta ostatnia jest wyraznie ponizej poprzednich, blisko
swojego 18-miesiecznego minimum, co moze sugerowac, ze za wzrost
inflacji w najwiekszym stopniu odpowiadajg nie ceny podlegajace
prawom rynku, ale ceny administrowane (np. za $mieci). Oczekujemy
spadku inflacji CPI'i bazowej w najblizszych miesigcach i kwartatach i
utrzymywania sie ich ponizej 2% przez wiekszos$¢ 2021.

MFW podniést prognozy PKB dla Polski do -3,6% z -4,6% w 2020 i
do 4,6% z 4,2% w 2021. Dla Swiatowe] gospodarki, w poréwnaniu do
czerwca, Fundusz oczekuje plytszej recesji w 2020 i wolniejszego wzrostu
w 2021. Czynnikami stojgcymi za rewizjg w gére dynamiki aktywnosci
gospodarczej w br. byly lepsze odczyty PKB za Il kw., szybsze od
oczekiwan ozywienie po zniesieniu ograniczen oraz lepsze od zatozen
wyniki w Il kw.

W ostatnich dniach pojawity sie wypowiedzi kilkoro cztonkéw RPP.
Eugeniusz Gatnar powtdrzyt swojg opinie o konieczno$ci rozwazenia
stopniowych podwyzek stop w 2021, jesli ozywienie gospodarcze
bedzie kontynuowane i nastroje konsumentéw nie pogorsza sie. Zdaniem
Eryka tona, pogorszenie nastrojow konsumentéw w wyniku kolejnej
fali przypadkéw koronawirusa mogtoby by¢ powodem do obnizenia
stép nawet ponizej zera (chociaz szanse na realizacje tego scenariusza
sg niskie). Rafat Sura powiedziat natomiast, ze polska polityka pieniezna
nie wymaga zadnych dostosowan i stopy procentowe powinny pozostac
na niskim poziomie przez dtuzszy czas by wspiera¢ odradzajacy sie
gospodarke.
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Dekompozycja rocznego wzrostu CPI, % r/r
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Prognozy MFW
PKB (%), w nawiasach prognozy z czerwca
2020 2021
Polska -3.6 (-4.6) 4.6 (4.2)
Swiat -4.4(-5.2) 52 (5.4)
Strefa euro -8.3(-10.2) 5.2 (6.0)
USA -4.3 (-8.0) 3.1(4.5)
Chiny 1.9 (1.0) 8.2(8.2)
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Zfoty ostabit sie wyraznie w stosunku do innych walut pod
wptywem wyprzedazy na Swiatowych gietdach, mocniejszego dolara i
wzrostu liczby nowych przypadkéw COVID-19 w Polsce i regionie CEE,
co skionito rzady do wprowadzenia dodatkowych ograniczen. W efekcie,
EURPLN wzrést powyzej 4,55, USDPLN do 3,90, GBPPLN do 5,03, a kurs
CHFPLN do 4,26.

Inne waluty regionu CEE réwniez stracity wskutek wyzej wymienionych
czynnikdw. EURCZK wzrost w tydzien o 1% do 27,3, EURHUF 0 2,2% do
365, USDRUB 0 1,7% do ok. 78,0, we wszystkich trzech przypadkach
do nowych paZdziernikowych maksimdw.

Stopy procentowe Wzrost popytu na bezpieczne aktywa przyczynit sie
do umocnienia krajowych obligacji i pchnat IRS w dét. Krzywa obligacyjna
przesuneta sie o 3-7 pb w dét, w tym rentownos¢ 2-latki obnizyta sie do
niemal 0%, a 10-latki testowata sierpniowe minimum na 1,26%. Krzywa
IRS przesunefa sie w dét o0 6-10 pb, w tym stawki 2- i 5-letnie osiggnety
nowe rekordowe minima. W rezultacie, spready asset swap rozszerzyty
sie nieco, ale pozostaty w pasmach obserwowanych w ostatnich dwdch
miesigcach. Rentowno$¢ niemieckiej 10-latki przebita dolne ograniczenie
przedziatu -0,55/-0,50% | osiggneta -0,63%, najnizszy poziom od marca.
10-letni spread rentownosci Polska-Niemcy wzrdst o 6 pb do 190 pb, do
ok. gérnego ograniczenia przedziatu, w ktérym porusza sie od czerwca.
Kluczowym czynnikiem do obserwacji pozostanie dynamika nowych
przypadkéw COVID-19, szczegdlnie w naszym regionie. W ostatnich
dniach, Polska, Czechy i Rosja zanotowaty rekordowe dzienne przyrosty
nowych zarazen.

Poznamy tez porcje $wiezych danych z Polski i zagranicy, ktére pokaza
jak gospodarka radzi sobie z drugg falg pandemii. Wydaje sie, ze rynek
pogodzit sie z faktem, ze w najblizszych miesigcach tempo ozywienia
bedzie wolniejsze w wyniku wzrostu przypadkéw COVID-19 skutkujacym
kolejnymi ograniczeniami wprowadzanymi przez niektére panstwa.

W Polsce, poznamy dane o wrzesniowej produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej. W obu przypadkach, nasze prognozy sg ponizej
konsensusu rynkowego.

Za granicy, inwestorzy beda wyczekiwac publikacji wstepnych PMI dla
ustug oraz przemystu za pazdziernik. Rynek oczekuje lekkiego spadku
w obu przypadkach.

Na Wegrzech, bank centralny zdecyduje o stopach procentowych. Nie
oczekujemy zadnej zmiany, ale warto pamieta¢, ze zaledwie kilka dni
po ostatnim posiedzeniu bank podnidst stope depozytowa.

Wptyw na rynek

Rynek FX Uwazamy, ze na rynku walutowym uwaga moze sie przenies¢
na czynniki istotne dla poszczegodlnych krajow. Chociaz widzimy szanse
na uspokojenie sytuacji na globalnym rynku, to rosnaca liczba nowych
przypadkéw koronawirusa w Polsce i ryzyko wprowadzenia kolejnych
obostrzern moze sprawi¢, ze ztoty pozostanie pod presja. Dodatkowo,
nasze prognozy sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej sg
ponizej oczekiwan rynku i jesli sie sprawdzg, mogg nasili¢ obawy rynku
0 perspektywy gospodarcze, w szczegdlnosci zaledwie klika dni po
wprowadzeniu dodatkowych restrykdji. Moze to wywiera¢ dodatkowa
presje na zlotego. Jednoczesnie, nie sadzimy by EURPLN przebit strefe
4,60-4,63.

Stopy procentowe Rentownos¢ krajowej 10-latki testowata dolne
ograniczenie przedziatu 1,26-1,40%, w ktérym porusza sie od sierpnia,
ale na razie bez powodzenia. Rosnace ryzyka dla wzrostu (i w $lad za
tym ryzyko dalszej ekspansji fiskalno-monetarnej i dalszego wzrostu
nadptynnosci sektora bankowego) wskazujg, ze rentownosci diugu moga
jeszcze testowac nowe minima, o ile nastroje globalne nie zaczng sie
poprawiac. Jesli nastréj na swiecie sie ustabilizuje, to rentownos¢ Bunda
moze przestac spadacd, co moze przetozyC sie na wyzsze rentownosci
w Polsce.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (19 paZzdziernika)
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw IX % r/r -1.1 -1.0 -1.5
10:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw IX % r/r 4.3 4.8 4.1
WTOREK (20 pazdziernika)
10:00 PL Produkcja przemystowa IX % r/r 3.7 3.1 1.5
10:00 PL PPI IX % r/r -1.5 -1.4 -1.2
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0.6 - 0.6
14:30 us Rozpoczete budowy domow IX % m/m 2.5 - -5.1
SRODA (21 pazdziernika)
10:00 PL Produkcja budowlana IX % r/r -11.2 -15.0 -12.1
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna IX % r/r 2.6 0.3 0.5
CZWARTEK (22 pazdziernika)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 IX % r/r 16.2 15.6 16.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 825 - 898
16:00 us Sprzedaz doméw IX % m/m 33 - 2.4
PIATEK (23 pazdziernika)
09:30 DE Wstepny PMI przemyst X pkt 55.3 - 56.4
09:30 DE Wstepny PMI ustugi X pkt 49.8 - 50.6
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst X pkt 53.0 - 53.7
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi X pkt 47.0 - 48.0
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 6.1 6.1 6.1

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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