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Tygodnik ekonomiczny

Czerwony pazdziernik

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Korczymy pazdziernik cali na czerwono. Rzad wiaénie rozszerzyt zakres restrykcji, m.in. Indeksy PMI w przemysle
obejmujac caty kraj zasadami obowigzujgcymi w strefach czerwonych, wprowadzajac
zakaz dziatalnosci stacjonarnej dla gastronomii, zamykajac sanatoria i wzywajac 65 -
seniorow do pozostania w domach. Premier po raz pierwszy chyba otwarcie Germany
powiedziat, ze jedli rozwdj pandemii nie wyhamuje, to trzeba bedzie sie zdecydowac na 601 Eglr;’nzdone
bardziej drastyczne kroki i ,gteboki lockdown”.
e Oceniamy, ze gdyby ogloszone dzisiaj dodatkowe obostrzenia utrzymaty sie caty
kwartat, prognoze PKB na IV kw. nalezatoby skorygowac¢ w dét o kolejne ok. -1 pkt. proc. 55 1
(sama gastronomia ma ok 1% udziatu w wartosci dodanej brutto, a jednoczesnie
prawie dwukrotnie wiekszy udziat w zatrudnieniu). 50 -
e Na razie tym, co odrdznia obecng faze pandemii od tej wiosennej sg perspektywy
handlu zagranicznego. Przemyst europejski, a w szczegdlnosci niemiecki, jest nadal w 45 -
fazie ozywienia, a kraje EU s3 dalekie od decyzji o zamykaniu granic, co powinno
sprzyjac polskim producentom itagodzi¢ skale spadku PKB w IV kw.
o Nie bedzie niespodzianka jesli napisze, ze informacje o rozwoju pandemii bedg nadal 407
na pierwszym planie w kolejnym tygodniu. Tym bardziej, ze publikacji krajowych danych
prawie nie ma - dopiero w pigtek pojawi sie wstepny szacunek pazdziernikowej inflacji 35
(spodziewamy sie lekkiego spadku do 3,1% r/r)..
30 .
2018 2019 2020

Wnioski rynkowe: Source: Refinitiv Datastream

e Kurs PLN bedzie z jednej strony pod negatywnym wplywem rosnacej liczby infekdji Zréao: Refinitiv Dotastream
Covid-19, z drugiej potencjalnie pozytywnych nastrojéw globalnych w oczekiwaniu na
wynik wyboréw w USA i nowy pakiet stymulacyjny. Nie wykluczamy testowania (i
lekkiego przebicia) przez EURPLN poziomu 4,60.
e Rentownosci obligacji na krétkim koricu niezmiennie nisko pod wptywem strukturalnej
nadptynnosci, na diugim koncu krzywej moga jeszcze zej$¢ w doét na fali obaw o
perspektywy wzrostu, ale pod koniec tygodnia odbic¢ lekko pod wptywem rosnacych
rentownosci na rynkach bazowych.
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https://www.gov.pl/web/koronawirus/cala-polska-w-czerwonej-strefie-kolejne-zasady-bezpieczenstwa-oraz-solidarnosciowy-korpus-wsparcia-seniorow
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Ostatni tydziert w gospodarce

Wrzedniowe dane o aktywnosci gospodarczej przebity oczekiwania,
dajac powdd do rewizji w gére szacunkéw PKB za Ill kw. Z drugiej
strony rosnace statystyki zakazen rodza obawy o kondycje gospodarki
w IV kw. Nowe wskazniki koniunktury wytapaly juz zmiane na gorsze,
ale gtéwnie w zakresie oczekiwari i na o wiele mniejszg skale niz
pierwotne zatamanie na wiosne.

Produkcja przemystowa odbita we wrzesniu do 5,9% r/r z 1,5% r/r w
sierpniu, powyzej prognoz (my: 3,1%, rynek: 3,7%). Liczby
odsezonowane pokazaty wzrost o 3,0% m/m i 3,6% r/r. Szczegdlnie
dobrze radzity sobie niektére branze eksportowe. Odbicie w
przemysle byto mocniejsze od oczekiwan, ale w kolejnych miesigcach
prawdopodobne jest spowolnienie w zwigzku z nasileniem epidemii i
rozszerzeniem zakresu restrykcji. Naszym zdaniem jednak sektor
ucierpi mniej niz podczas Wielkiego Zamkniecia w kwietniu. Wiecej w
Komentarzu ekonomicznym.

Wrzesniowa sprzedaz detaliczna przyspieszyta do 2,5% r/r z 0,5% r/r
w sierpniu (nasza prognoza: 0,3%, rynek: 2,4%). W wiekszosci kategorii
wynik przekroczyt nasze oczekiwania, ale tez potwierdzito sie nasze
zatozenie, ze bodziec w postaci zakumulowanego popytu wyczerpuje
sie. W kolejnych miesigcach sprzedaz ucierpi pod wptywem szerszego
zakresu restrykcji epidemicznych, co naszym zdaniem cofnie roczng
stope wzrostu ponownie ponizej zera.

Produkcja budowlana obnizyta sie we wrze$niu o 9,8% r/r, mniej niz
oczekiwano (my: -15%, rynek: -11,2% r/r). Uwazamy jednak, ze przez
najblizsze kwartaty aktywnos$¢ tego sektora pozostanie obnizona i
odbicie bedzie wolniejsze niz w przetwérstwie. Wiecej napisalismy w
Komentarzu ekonomicznym.

We wrzesniu w Polsce zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
spadto o 12% r/r wobec -1,5% poprzednio, nieco bardziej niz
oczekiwano. Z drugiej strony liczba pracujacych wzrosta m/m (o 17
tys.) po raz pierwszy od wybuchu pandemii. Popyt na prace okazat sie
na tyle silny, ze zapobiegt wzrostowi bezrobocia pomimo zakonczenia
wyptat  zasitku  solidarnosciowego (co latem zniechecato do
rejestrowania sie jako bezrobotny). Ptace zaskoczyty pozytywnie i
wzrosty 0 5,6% r/r z 4,1% poprzednio, przy oczekiwaniach rynkowych
4,3% i naszej prognozie 4,8%. Poprawa wystgpita szeroko wsréd
sektoréw. W efekcie fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw zaczat
ponownie wzrasta¢ w ujeciu realnym, o 1,2% r/r (pierwszy dodatni
odczyt od kwietnia). Wydaje nam sie, ze wrzesniowe dane byly
ostatnim pozytywnym zaskoczeniem z rynku pracy na jakis czas, gdyz
aktywnos$¢ w IV kw. bedzie ostabiona przez pandemie i nowe zwigzane
z nig restrykcje.
GUS opublikowat zrewidowane kwartalne dane o PKB. Wzrost
zostat lekko zrewidowany w dét, do 1,9% r/r z 2,0% r/r w | kw. br. i do -
8,4% r/r z-8,2% r/r w Il kw. Obnizono szacunki konsumpdji publicznej i
zapaséw, w gore natomiast poszty szacunki eksportu netto.

Podaz pienigdza M3 wzrosta we wrzesniu o 17% r/r, co oznacza
przyspieszenie z 16,2% r/. Po stronie depozytdéw, rosngcych o 14,8%
r/r, zwraca uwage przyrost srodkéw przedsiebiorstw o 6,8 mlid zt w
miesigc, co moze mie¢ zwigzek z wyptatami pomocy z Tarczy
Finansowej dla duzych firm. Dynamika kredytu ogdtem skorygowana o
wptyw wahan kursowych stata sie ujemna (-0,2% r/r wobec $rednio 5%
r/r w | kw.) za sprawg pogtebiania sie spadku w kredycie firm (do -5,3%
r/r z -3,9% poprzednio) i stopniowego hamowania wzrostu kredytu dla
gospodarstw domowych (do 3,3% r/r z 3,9%)..
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Wybrane wskazniki koniunktury gospodarczej i konsumenckiej
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Sprzedaz detaliczna i wybrane kategorie, ceny state, % r/r
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Realny fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw, % r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydz|eﬁ na rynkach EURPLN i niemiecki indeks gle*dOWy DAX
Rynek FX Ztoty kontynuowat deprecjacje z poprzedniego tygodnia,
wprawdzie w wolniejszym tempie, jednak szybko przyrastajaca liczba 469 — EURPLN — DAX (odwrdconaos) | 2000
nowych zakazent Covid-19 (w pigtek ponad 13 tys.) nie pomagata 4,60 I 9000
polskiej walucie. EURPLN zakonczyt tydzien w okolicy 4,58 lub 0,7% 455 1 10000
wyzej t/t. Stabngcy dolar spowodowat, ze USDPLN nie ulegt zmianie 450 | 11000
po 3,88, podczas gdy CHFPLN oraz GBPPLN wzrosty odpowiednio o '
0,8% do 4,275 oraz 1,2% do 507. EURPLN radzit sobie gorzej niz 445 - 12000
pozostate waluty regionu CEE: EURHUF utrzymat sie na tym samym 4,40 + 13000
poziomie 364,3 po tym jak wegierski bank centralny pozostawit stopy 4,35 ‘ 14000
procentowe bez zmian. Podobnie, EURCZK jedynie lekko sie obnizyt i o o o o o o o o
to pomimo tego, ze premier Babis wprowadzit w tym tygodniu nowe 5 s = o o o N N
obostrzenia na szkoty i sklepy. Rubel umocnit sie ok 1% do koszyka S £ © - @ 3 o
oraz 1,3% do dolara, wykazujac pierwsze objawy wyprzedania. .
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

Stopy procentowe: ceny polskich obligacji wzrastaty, a w szczegdlnosci
pod koniec tygodnia. Przyktadowo rentownos¢ 10L spadta do 1,25%, ok
3 pb nizej t/t, co kontrastowato z zachowaniem rentownosci na rynkach  EURCZK, USDRUB i EURHUF
bazowych, ktére wzrastaly - Bund o 5pb do -0.57%, UST 10L nawet o
11 pb do 0,86% - na skutek wyceniania przez rynki coraz wyzszego 28,0 370 e FYRHUF r 80
prawdopodobieristwa uruchomienia pakietu fiskalnego w USA. Krétki —— USDRUB (prawa 0s)

‘ iy , ) [ . . 365 —— EURCZK
koniec polskiej krzywej (zaréwno obligacyjny jak i IRS) byt raczej stabilny, 275 |
z ledwo zauwazalnymi zmianami w ujeciu t/t. Podobnie kontrakty FRA - " lae0

pozostaty ok 8 pb ponizej 3M Wibor ze wzgledu na utrzymujace sie
Zlecenia klientowskie (forward IRS).  Ministerstwo Finanséw na 27,0 355
przetargu zamiany sprzedato obligacje 5 serii (OK0423, PS0425, WZ1126,

WZ1129, DS1030) za 4,56 mld zt, a odkupito za 4,49 mid zt (DS1021, 265 |
WZ0121, PS0421, OK0521, PS0721). Po przetargu stopien prefinansowania 345
potrzeb pozyczkowych na 2021 r. wynidst 11%.

350

KIuc.ZO\'Nymlczynnikielm wphywajacym na ry/nek,none pozostac ilos¢ 26,0 340 "mai20 cze20  fip20 sie20 wiz20 68
zakazen Covid-19 w rejonie CEE, a w szczegdlnosci w Polsce. Minister Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

Zdrowia zapowiedziat, ze w nadchodzgcym tygodniu mozna sie

spodziewa¢ ok 15-20 tys. zakazen dziennie. Nadchodzacy tydzien, w

przeciwienstwie  do  mijajacego  bedzie  ubogi w  dane Ppolskie spready asset swap (pb)

makroekonomiczne - w pigtek poznamy pazdziernikowg inflacje. Za

granicg, EBC decyduje o stopach w czwartek, w Niemczech poznamy 100 -

IFO (poniedziatek), a takze inflacje i PKB (czwartek). W strefie euro 80 | — 0 —st

indeksy ESI (czwartek), inflacja oraz PKB (pigtek) beda dla rynkdéw

istotne. W USA poznamy dane o sprzedazy domoéw (poniedziatek), 60 1

dobrach trwatego uzytku, nastrojach konsumentéw (wtorek), PKB 40

(czwartek), indeks nastrojow Uniwersytetu Michigan (pigtek). 20 |

Wptyw na rynek o |

Rynek FX Uwazamy, ze sita ztotego moze sie zmienia¢ w zaleznosci od

zarowno wysokiej i wzrastajacej ilosci zakazenr Covid-19 co w naturalny -20

sposéb ostabia polskg walute (jednak w coraz wolniejszym tempie 2 2 8 W % & 8 &§ 8 &8 | %
ostatnio). Z drugiej strony, wzbierajgce nadzieje rynkdw w wygrang 2 g g 3 g E g ﬁ £ 9 ‘E §
Demokraty w nadchodzacych wyborach prezydenckich w USA i zwigzany — Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

z tym wysoce prawdopodobny impuls fiskalny zwiekszatoby apetyt na

ryzyko. W nadchodzacym tygodniu oczekujemy, ze EURPLN bedzie

testowat 4,60 - poziom, ktérego nie udalo sie przetamac we wrzeéniu, a  Rentownosci 10-letnich obligacji Niemiec i USA

powyzej ktérego kurs znalazt sie w marcuy, jednak tylko na krétko. Wedtug

nas, EURPLN wzrosnie powyzej 4,60 i tam sie utrzyma. 0.2 4 — Niemoy —— US (prawa 0$) 1.0
Stopy procentowe Rentownos$¢ polskich 10L przefamata dolng 03 | 0.9
granice przedziatu 1,26-1,40%, w ktérym poruszata sie od potowy '

2020 r. Spadki rentownosci od poczatku pazdziernika mogg byc 04 | 0.8
funkcja istotnej ptynnosci w sektorze bankowym (175,17 mlid zt w '

pigtek) a takze oczekiwanego wptywu Covid-19 na perspektywy 05 | 0.7
wzrostu. Biorgc pod uwage site trendu spadkowego oczekujemy

spadkéw rentownosci do 1,20% w nadchodzacym tygodniu, a g | L 0.6
nastepnie odbicia w okolice 1,25-1,30% na koniec tygodnia na skutek

wzrastajgcych rentownosci na rynkach bazowych. W srode 28-go g7 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,5
odbedzie sie kolejna aukcja obligacji BGK, zaoferowane zostang serie maj20 cze20  lip20  sie20 wrz20

FPC0630 oraz FPC0O733 a takze byC moze jedna nowa seria. Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
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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 (26 paZdziernika)
10:00 DE Ifo X pkt 93,0 93,4
15:00 us Sprzedaz nowych doméw IX % m/m -0,1 4,8
WTOREK (27 pazdziernika)

DE Sprzedaz detaliczna IX % m/m -0,8 18
13:30 us Zamowienia dobr trwatych IX % m/m 0,5 0,5
15:00 us Conference Board Konsumenci X pkt 101,9 101,8

CZWARTEK (29 pazdziernika)
11:00 EZ ESI X pkt 89,6 91,1
13:30 us PKB 11 kw. % k/k 31,9 -31,4
13:45 EZ Decyzja EBC 29.10.2020 % 0,0 0,0
14:00 DE Inflacja HICP X % m/m -0,2 -04
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 870,0 787,0
15:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw IX % m/m 3,5 8,8
PIATEK (30 pazdziernika)

08:00 DE PKB WDA 11 kw. % r/r -4,3 -11,3
09:00 Ccz PKB SA 11 kw. % r/r -6,6 -10,9
10:00 PL Inflacja X % r/r 3,2 3,1 3,2
11:00 EZ HICP wstepny szacunek X % r/r -04 -0,3
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r -74 -14,7
11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 83 8,1
13:30 us Wydatki osobiste IX % m/m 1,0 1,0
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 03 -2,7
13:30 us Indeks cen PCE SA IX % m/m 02 03
15:00 us Indeks Michigan X pkt 81,2 81,2

Zrédo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w nin.

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,

lub sprzedazy

iejszej 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 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
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
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 spétkg
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 krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona

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