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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Zapnijcie pasy

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Jesli mysleliscie, ze w ostatnim tygodniu duzo sie dziato, to... zaczekajcie na nastepny.
W kalendarzu duzo publikacji danych ekonomicznych, gtéwnie za granica (m.in. PM,
miesieczny raport z rynku pracy w USA, wyniki produkgji i sprzedazy detalicznej w
Europie), posiedzenia bankéw centralnych (Polska, Czechy, USA), a takze - a moze
przede wszystkim - wydarzenia polityczne. Uwage inwestoréw globalnych przyciagnie
finat wyboréw prezydenckich w USA, w Polsce istotny bedzie dalszy rozwdj pandemii i
ewentualne nastepstwa protestdw spotecznych.

W danych za granicg pojawiac sie bedzie coraz wiecej wptywu nowej fali pandemii. Na
razie - jak juz pisaliSmy wczesniej - pogarsza sie gtéwnie sytuacja w ustugach i
branzach uzaleznionych od zachowania konsumentéw, a w sytuacja w europejskim
przemysle jest o wiele lepsza, co jest dobrg wiadomoscig dla polskich eksporterdw i
sektora transportowego. M.in. z tego powodu zaktadamy stabilizacje krajowego PMI dla
przetwdrstwa w pazdzierniku lekko powyzej 50 pkt.

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w $rode zapozna sie z nowymi projekcjami
NBP. Poprzednia wersja prognoz byta wyraznie bardziej pesymistyczna od konsensusu
rynkowego i tym razem tez spodziewamy sie dos¢ ostroznych szacunkoéw, ktére jednak
nie beda dla RPP przestanka do zmiany stép procentowych. W ostatnich wywiadach
prasowych cztonkowie Rady sygnalizowali, ze nawet przy dos¢ pesymistycznych
przewidywaniach dot. skutkéw kolejnej fali pandemii nie uwazajg dalszych obnizek stép
za sensowne, a bank centralny powinien sie skupi¢ na dalszym wspieraniu dziatan
rzadu za posrednictwem QE.

Banki centralne w USA i Czechach (czwartek, pigtek) tez nie powinny zaskoczyc
zmianami polityki pienieznej.

W érode 4 listopada zakoriczy sie gtosowanie w wyborach w USA. Wynik moze miec
duze znaczenie dla nastrojéw rynkowych, a niepewnos¢ dotyczy nie tylko tego jaki on
bedzie (wazne nie tylko kto bedzie prezydentem, ale tez rozktad sit w parlamencie), ale
tez kiedy ostatecznie go poznamy i czy zostanie uznany przez ,drugg strong” za
wigzacy. Mozliwych wariantéw i zwigzanych z nimi reakgji rynkowych jest bardzo duzo:
na jednym koncu spektrum mozliwy wzrost globalnego apetytu na ryzyko, na drugim
dalszy wzrost niepewnosci i pogorszenie nastrojow.

W kraju prawdopodobna wciaz duza liczba przypadkéw Covid-19 i podgrzane nastroje
spoteczne, a by¢ moze kolejne etapy zaostrzania restrykcji. Efektem moze by¢ dalsza
presja na stabszego ztotego i umocnienie obligadji.

Whnioski rynkowe:

e EURPLN oderwat sie od EURUSD i $wiatowych indekséw gietdowych (co $wiadczy o
tym, ze jest bardziej pod wptywem czynnikéw lokalnych niz globalnych) i pozostanie
naszym zdaniem na podwyzszonym poziomie w obliczu rosnacej fali Covid-19 i
rosnacego ryzyka dla gospodarki. Przejsciowym wsparciem mogiby by¢ spadek
globalnej awersji do ryzyka po wyborach w USA (o ile nastapi).

e Rentownosci obligacji powinny pozosta¢ nisko w sytuacji gotebiego przekazu z EBC i
rosngcego prawdopodobienstwa zwiekszenia nadptynnosci sektora bankowego jesli
trzeba bedzie zwiekszy¢ tarcze ratunkowe dla firm. Gdyby rynek zaczat wyceniac
wzrost szans na kolejny pakiet fiskalny w USA, moze sie pojawic¢ lekka korekta.
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Ostatni tydziert w gospodarce

W mijajacym tygodniu zobaczylismy dalszy szybki wzrost zachorowan i
ustyszelismy o pomocy dla wybranych sektoréw dotknietych nowymi
restrykcjami. DowiedzieliSmy sie tez, ze w pazdzierniku wskazniki
koniunktury byly wcigz catkiem solidne, za to inflacja CPI nieco
przygasta.

Wstepny odczyt inflacji CPI za pazdziernik wynidst 3,0% r/r (spadek z
3,2%). Rynek celowat w 3,1-3,2% a my w 3,1%. Odchylenie w dét od
tych wartosci wynikato z inflacji cen zywnosci spadajacej nieco szybciej
niz przyjelismy oraz z ostabienia inflacji bazowej - po publikacji GUS
szacujemy, ze dynamika CPl po wylgczeniu cen zywnosci i energii
spadta do 4,1% r/r z 4,3%, co oznaczatoby odwrdcenie wiekszosci
niespodziewanego ruchu w goére z wrzesnia. Wg nas inflacja CPI
bedzie teraz szta w strone celu 2,5% (w grudniu) a w trakcie | kw. 2021
r. moze zej$¢ ponizej 2%. Inflacja bazowa réwniez powinna spada,
potencjalnie do 3,5% jeszcze w tym roku i ponizej 2% w potowie
przysztego pod ciezarem pandemii ostabiajgcej popyt krajowy.
Wskazniki koniunktury ESI dla Polski w wiekszosci poprawity sie w
pazdzierniku, w czym pomogta wyzsza biezaca aktywnos$¢ i nowe
zaméwienia. Pogorszyly sie za to perspektywy dziatalnosci: w
przemysle wskaznik produkcji przysztej wypadt wyraznie gorzej niz
biezacej co jest nietypowa sytuacjg a w handlu detalicznym wskaZnik
zamowien spodziewanych w kolejnych trzech miesigcach przesadzit o
spadku ogdlnego indeksu dla tego sektora. Gorsza ocena perspektyw
nie odbita sie jednak negatywnie, poza sektorem handlu detalicznego,
na wskaznikach planéw zatrudnieniowych. Nastroje konsumentow
pozostaty wyraZznie gorsze niz w lipcu i sierpniu a odsetek odpowiedzi,
e teraz jest dobry czas na podejmowanie duzych wydatkdéw byt drugi
najnizszy od 2004 r.

Kwartalne badanie NBP Szybki Monitoring wykazato, ze w Il kw.
doszto do poprawy koniunktury cze$ciowo pokrywajgcej zatamanie z Il
kw. Firmy formutowaty lepsze prognozy popytu, szczeglnie z
zagranicy, byly bardziej skionne zwieksza¢ zatrudnienie i planowaty
nieco szerszy zakres podwyzek ptac niz poprzednio. Wskazniki
opisujace podejscie do inwestycji poprawity sie w niewielkim stopniu a
przerywanie projektéw wcigz zglaszato wiecej firm niz podczas
najgorszej fazy globalnego kryzysu finansowego. Z drugiej strony
wskaznik rocznych prognoz sytuacji ekonomicznej znalazt sie nawet
wyzej niz przed pandemig, byta to jednak opinia z potowy wrzesnia -
sprzed nasilenia zachorowan i rozszerzenia restrykcji.

Cztonek RPP Jerzy ZyzynAski (uwazany za gofebiego) stwierdzit, ze w
trakcie kadendji obecnej Rady nie widzi perspektyw zacieSnienia
polityki pienieznej. Nie jest tez zwolennikiem dalszych obnizek stép,
jego zdaniem w razie potrzeby mozna rozszerzy¢ skup aktywow.
Czlonkini RPP Grazyna Ancyparowicz powiedziafa, ze to co bank
centralny moze robi¢, aby pomdc gospodarce to wspomagac rzad w
finansowaniu programoéw pomocowych. Obawia sie ona, ze spadek
PKB w IV kw. bedzie gtebszy niz w Il kw, negatywny wptyw pandemii na
gospodarke moze sie utrzymywacl jeszcze w 2021 r. a powrdt na
Sciezke wzrostu nastgpi dopiero w Il pot. przysztego roku. Mimo to
uwaza ona, ze stopy powinny pozosta¢ na obecnym poziomie a ich
teoretyczne ciecie datoby zaniedbywalny skutek ekonomiczny.
Premier Mateusz Morawiecki ogtosit, ze pakiet pomocowy dla branz
dotknietych zaostrzonymi ograniczeniami bedzie warty ok. 1,8-2,0 mld
zt. Pakiet zawiera zawieszenie sktadek do ZUS i wyptate postojowego w
listopadzie, dotacje w wysokosci 5 tys. zt i zawieszenie opfaty targowe;j.
Wsparcie ma by¢ przediuzone jedli restrykcje bedg musiaty byc
utrzymane po listopadzie.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Ztoty stracit trzeci tydzien z rzedu do euro, funta i franka w
wyniku fali awersji do ryzyka napedzanej przez mocny wzrost nowych
przypadkéw Covid-19 i ograniczen prowadzanych przez kolejne kraje.
Dopiero gotebia retoryka EBC przyniosta ulge ztotemu i innym walutom
CEE. EURPLN wzrést chwilowo powyzej marcowego szczytu, ale tydzien
zakonczyt tylko nieco powyzej 4,60. USDPLN ustanowit nowe
pazdziernikowy szczyt na 3,97. CHFPLN zblizyt sie do 4,35 (najwyze]
od korica maja), a kurs GBPPLN do 5,15 (najwyzej od potowy maja).

W przypadku innych walut CEE, EURHFU oraz EURCZK wzrosty powyzej
swoich wrzesniowych szczytdw do odpowiednio 369 (+1,15% od zesztego
pigtku) i 27,48 (+0,90%). USDRUB odbit 0 ok. 4% do 79,0, najwyzej od
korica wrzesnia. Obok globalnej awersji do ryzyka, rublowi cigzyt silny
spadek cen ropy, Brent byt najtanszy od czerwca.

Stopy procentowe: Rentownosci polskich obligacji pozostaty w silnym
trendzie spadkowym dzieki naptywowi 11 mld zt z wykupu i kupondw,
globalnej awersji do ryzyka i wyceniania przez rynek, ze nadptynnos¢
w sektorze bankowym moze jeszcze wzrosnac jesli uruchomiona zostanie
dodatkowa pomoc dla gospodarki w wyniku szybkiego przyrostu liczby
nowych przypadkéw Covid-19. Rentowno$¢ 5- i 10-latek spadifa do 1,14%
i 0,36%, nowych rekordowych minimdéw. Rentownos¢ 2-latki wahata sie
wokét 0% i spread 2-10 spadt do 114 pb, najnizej od sierpnia. Stawki IRS
tez sie obnizyty, ale mniej i w efekcie spread asset swap zawezit sie.
Kluczowe czynniki, ktére w tym tygodniu moga mie¢ wpltyw na rynek
dotycza gtéwnie USA. 3 listopada zakonczy sie gtosowanie na prezydenta
i przynajmniej czeSciowe wyniki moga by¢ publikowane z kolejnych dniach.
Juz wiele tygodni Republikanie oraz Demokraci nieskutecznie prébuja
wynegocjowac kolejny pakiet fiskalny. Jesli stawnie sie prawdopodobne,
ze jedna partia zdobedzie urzad prezydenta, Izbe Reprezentantdw i
Senat, wéwczas szanse na pakiet fiskalny moga wzrosnac.

W czwartek, FOMC zdecyduje o stopach procentowych. Nie oczekujemy
zadnych przetomowych rozstrzygniec.

W $rode odbedzie sie posiedzenie RPP, ktére zwienczone zostanie
publikacjg nowych prognoz CPI i PKB. Nowe scenariusze raczej uzasadnig
pozostawieni stop na obecnym poziomie w kolejnych kwartatach.
Jesli chodzi o dane, to najbardziej oczekiwane powinny by¢ publikacje
amerykanskich ISM i zmiany zatrudnienia poza rolnictwem.

Wptyw na rynek

Rynek FX EURPLN pozostanie wg nas na podwyzszonym poziomie.
Ztoty oderwat sie od EURUSD czy od indekséw gietdowych co moze
oznaczat, ze czynniki ryzyka typowe dla danego kraju moga grac gtéwna
role. Liczba nowych przypadkéw Covid-19 w Polsce rosnie szybko co
moze nadal wywiera¢ presje na ztotego. Co wiecej, inaczej niz inne banki
centralne panstw rozwijajacych sie, ktére w ostatnim czasie zmienity
nastawienie na mniej gotebie i podjely pewne dziatania w celu
ustabilizowania swoich walut, polska RPP raczej nie zmieni retoryki.

Jesli okaze sie, ze jedna partia w USA ma szanse na obsadzenie urzedu
prezydenta i kontrole nad Izbg Reprezentantéw i Senatem, wtedy dolar
moze zyska¢ w wyniku rosngcych szans na szybkie uchwalenie pakietu
fiskalnego. Cho¢ umocnienie dolara mogtoby byc tylko przejsciowe, to
mogtoby pomdéc EURPLN pozostac blisko lub nieco powyzej 4,60.
Stopy procentowe Gofebi przekaz z EBC i oczekiwania na zwiekszenie
nadplynnosd sektora bankowe w Polsce powinny pomdc rentownosciom
pozostac nisko, ale w krétkim terminie potencjat do dalszego spadku
wydaje sie ograniczony. Ostatnia przerwa/korekta w trendzie miata
miejsce w pofowie pazdziernika i jest ryzyko, ze teraz rentownosci
mogg lekko wzrosnac jesli rynek zacznie wyceniac wigksze szanse na
uchwalenie pakietu fiskalnego w USA po wyborach.

Warto zauwazy¢, ze Bund nie zareagowat zbytnio na retoryke EBC, a
w ostatnich dwdéch tygodniach 10-letni spread Polska-Niemcy spadt o
ok. 8%, co zaczyna wygladac na znaczny ruch patrzac historycznie.
Moze by¢ wiec ciezko krajowej obligacji zyska¢ bez umocnienia Bunda.
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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 (2 listopada)
09:00 PL PMI przemyst X pkt 51,2 50,7 50,8
09:55 DE PMI przemyst X pkt 58,8 - 58,0
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 54,4 - 54,4
16:00 us ISM przemyst X pkt 55,6 - 55,4
WTOREK (3 listopada)
16:00 us Zamowienia dobr trwatych IX % m/m 0,0 - 19
16:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m 03 - 0,7
SRODA (4 listopada)
PL Decyzja RPP % 0,1 0,1 0,1
02:45 CN PMI ustugi X pkt 55,0 - 54,8
09:55 DE PMI ustugi X pkt 48,9 - 48,9
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 46,2 - 46,2
14:15 us Raport ADP X tys. 750 - 748,7
16:00 us ISM ustugi X pkt 57,5 - 57,8
CZWARTEK (5 listopada)
08:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m 2,0 - 4,5
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m -1,5 - 4,4
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 770 - 787,0
14:30 (4 Decyzja banku centralnego % - - 0,25
20:00 Us Decyzja FOMC % 0,25 - 0,25
PIATEK (6 listopada)
08:00 DE Produkcja przemystowa IX % m/m 35 - -0,2
09:00 cz Produkcja przemystowa IX % r/r - - -8,0
09:00 HU Produkcja przemystowa IX % r/r - - -0,2
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem X tys. 610 - 661
14:30 us Stopa bezrobocia X % 7,7 - 79

Zrédo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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