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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Zmierzamy w strone kwarantanny

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Stopniowe wprowadzanie kolejnych restrykdji to rzeczywistos¢ ostatnich tygodni nie tylko
w kraju, ale i za granica i wszystko wskazuje na to, ze to jeszcze nie koniec. Ze stéw premiera
Morawieckiego i przewidywanej przez Ministerstwo Zdrowia dynamiki nowych przypadkéw
Covid-19 wynika, ze jeszcze w listopadzie rozpocznie sie Narodowa Kwarantanna, zapewne
podobna do tej z pierwszej potowy roku. W mijajgcym tygodniu opublikowalismy raport
miesieczny ze zrewidowang prognozg PKB na IV kw. (-3,8%), ale w Swietle nowo
ogtoszonych restrykcji widzimy dla niej ryzyko w dét. W pigtek GUS opublikuje wstepny
szacunek PKB za Il kw. i dowiemy sie gdzie jest punkt startowy do ponownego mocnego
schtodzenia koniunktury w ostatnich trzech miesigcach roku.
Posiedzenie RPP zostato w ostatniej chwili przefozone ze $rody na piagtek, ale najwyrazniej
przyczyny byly inne niz uzyskanie czasu na przygotowanie dodatkowych dziatari wspierajacych
gospodarke i koordynacja z nowymi dziafaniami rzadu, bowiem parametry polityki
pienieznej ani ton komunikatu nie ulegly zmianie. By¢ moze zmiana terminu
posiedzenia Rady byta podyktowana checig uwzglednienia ostatnich obostrzen w
najnowszych prognozach PKB i CPI, z jakimi zapoznali sie czlonkowie Rady.
Najwazniejsza zmiang w projekgji byto wyrazne obnizenie wzrostu w 2021 r., duzo
ponizej oczekiwan rynkowych. Wiecej na ten temat w Komentarzu ekonomicznym.
Za granica, uwaga pozostanie zapewne skupiona na wyborach w USA i pandemii. Joe
Biden jest bliski zdobycia wymaganych 270 gfoséw elektorskich, ale w Senacie wigkszo$¢
beda prawdopodobnie mieli Republikanie, co moze utrudni¢ ewentualnemu nowemu
prezydentowi przeforsowanie hojnego pakietu pomocowego. Ewentualnemu, bowiem
juz teraz Donald Trump zapowiada protesty ws. sposobu liczenia gloséw i na ostateczne
rozstrzygniecie przyjdzie nam jeszcze zapewne poczekac. Jesli w miedzyczasie z amerykanskiej
sceny politycznej nie zaczng naptywac przetomowe informacje, to stopniowo uwaga rynku
ponownie moze sie zwraca¢ w strone tempa rozwoju pandemii i ograniczer wprowadzanych
przez poszczegolne panstwa.
o Kalendarz publikacji danych na najblizsze dni nie jest zbyt bogaty i nie sgdzimy, by ich
odczyty mialy istotny wptyw na notowania.

Whnioski rynkowe:

o W przypadku wygranej Joe Bidena dobre nastroje na rynkach powinny trwac dalej, a
EURPLN moze przetamac wsparcie po 4,50 i podazy¢ do 200 dniowej $redniej ruchomej
przy 4,46. W przypadku wygranej Donalda Trumpa EURPLN powinien pozostac stabilny
lub lekko wzrosna¢ ze wzgledu na umocnienie dolara, jednak nie przetfamac 4,60 -
obecnego silnego poziomu oporu.

e FOMC ogtosit, ze program QE bedzie kontynuowany ,przynajmniej” na obecnym
poziomie. Wczedniej program QE zwiekszyt Bank Anglii oraz australijski RBA. Uwazamy,
ze w przypadku gdyby konieczne byto intensyfikowanie wsparcia monetarnego banki
centralne, w tym NBP, bedg witasnie skore bardziej do zwiekszania QE niz ciecia stop
procentowych. Na skutek wzrastajacej ilosci Covid-19 ryzyka dla polskiego PKB sg wcigz
istotne i rynki to w coraz wiekszym stopniu wyceniaja. Nie mozna wykluczy¢, iz rzad
skorzysta z pozostajacego buforu w programach BGK i PFR, ktére by dodatkowo
zwiekszyty ptynnos$¢ w systemie bankowym i obnizyty rentownosci dalej na krzywej. W
nadchodzacym tygodniu oczekujemy 10L rentownosci w przedziale 1,10-1,20%. We
wtorek odbedzie sie kolejna aukcja BGK.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Premier Mateusz Morawiecki ogtosit dodatkowe restrykcje w walce z
koronawirusem, m.in. nauka zdalna (w tym w klasach 1-3) przedtuzona
do konca listopada, zamkniecie instytucji kultury, zamkniecie
wiekszosci sklepéw oprécz drogerii, aptek i spozywczych, hotele
dostepne tylko dla podrézujacych stuzbowo. Pojawita sie tez lista
dziatan pomocowych oparta na przedtuzeniu obecnych instrumentow
- naboru wnioskéw do Tarczy Finansowej, gwarancji, dopfat do miejsc
pracy w przypadku postojowego lub obnizenia wymiaru czasu pracy.
Branze objete restrykcjami przy dostatecznym ubytku przychoddw
majq tez uzyskac zwolnienie ze sktadek ZUS, $rodki na czesciowe
pokrycie kosztow statych, umorzenie subwencji z Tarczy Finansowej.
Premier zaznaczyt, ze w przypadku dalszego nasilania sie zachorowan
ogtosi za 7 lub 14 dni ,Narodowg Kwarantanne”, m.in. obejmujaca
ograniczenia w przemieszczaniu sie (nie podano innych szczegdtow).
Wg szacunku premiera nowy pakiet ma kosztowa¢ 14-20 mld zt w
wypadku wprowadzenia petnego lockdownu.

Pazdziernikowy indeks PMI w przemysle wynidst 50,8, tyle co we
wrzesniu i o O04pp ponizej rynkowych oczekiwan. W raporcie
podkreslono, ze lokalny popyt wypadt stabo podczas gdy wskaZnik
zamowien eksportowych byt najwyzszy od stycznia 2018 r. Pomimo
gorszej oceny perspektyw prowadzenia biznesu firmy szukaty nowych
pracownikéw (wskaznik zatrudnienia najwyzszy od dwdch lat).
Zgfaszane tez byly problem z dostepnoscig pracownikéw z uwagi na
kwarantanne. Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach przemyst i
eksport beda wcigz wyrdzniac sie pozytywnie wsroéd wynikéw polskiej
gospodarki ostabione restrykcjami.

Ankieta kredytowa NBP wykazata, ze w Il kw. mimo poprawy
koniunktury popyt firm na kredyt wcigz wyraznie spadat a na kredyty
mieszkaniowe i konsumpcyjne byt stabilny.

W ramach jesiennej rundy prognostycznej Komisja Europejska
podniosta prognoze wzrostu PKB dla Polski na 2020 r. do -3,6% z -
4,6% a 2021 r. obnizyta do 3,3% z 4,3%. W 2022 r. wzrost ma wynies¢
3,5%. Wzrost w br. ma by¢ 4. najwyzszym wsrdd krajow UE (po Litwie,
Irlandii i Szwecji), podczas gdy w lipcu KE szacowata, ze Polska poradzi
sobie najlepiej w Unii. Inflacja HICP wyniesie w Polsce wg KE $rednio
3,6% w br. i 2% w 2021, po czym odbije do 3,1% w 2022 r. Polska
miataby mie¢ w 2020 r. i 2022 r. najwyzsza inflacje w UE (Srednia
unijna na te lata to odpowiednio 0,7% i 1,5%) a w 2021 r. 4. najwyzsza
(za Wegrami, Rumunig i Czechami). Zdaniem Komisji deficyt sektora
GG wyniesie w tym roku 8,8% PKB a w przyszlym 4,2% (poprzednia
prognoza z maja to 9,5% i 3,8%). Saldo budzetu strukturalnego
miatoby wynies¢ -8,2% w br. (drugi najgorszy wynik po Rumunii przy
$redniej UE -4,8%) i -3,7% w 2021 r. (najwieksza w UE poprawa w skali
roku, lepiej niz srednia UE, -4,2%).
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Popyt konsumentéw na kredyt pod dobra trwate

Zmiana popytu na finansowanie pod inwestycje
Zrédio: NBP, Santander

Prognozy wzrostu gospodarczego wg Komisji Europejskiej

2020 2021

UE -7,4(0,9) 4,1(-1,7)
Strefa euro -7,8(0,9) 4,2(-1,9)
Niemcy -5,6(0,7) 3,5(-1,8)
Francja -9,4(1,2) 5.8(0,8)
Wiochy -9,9(1,3) 4,1(-2,0)
Hiszpania -12,4(-1,5) SA(1.7)
Szwecja -3,4(1,9) 33(0,2)
Polska -3,6(1,0) 3,3(-1,0)
Czechy -6,9(0,9) 3,1(-1,4)
Wegry -6,4(0,6) 4,0(-2,0)
Rumunia -5,2(0,8) 3,3(-0,7)

3,3(-2,7)

WIk. Brytania -10,3(-0,6)

ach réznic ec prognoz z lipca 2020 r
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Zioty zyskat znaczaco do euro, dolara, funta i franka
odwracajac z nadwyzka straty z poprzedniego tygodnia. Oczywista
przyczyna pozytywnych nastrojéw na rynkach oraz umacniania walut
rynkéw wschodzacych byly wybory prezydenckie w USA. W tym
momencie wydaje sie, ze kandydat Demokratéw Joe Biden ma
wyzsze szanse na wygrang. Umocnienie zfotego nastgpito pomimo
wcigz wzrastajacej ilosci zakazen Covid-19 (27tys.), ktdéra powoli zbliza
nas do poziomu 70-75 zakazeh na 100tys mieszkancéw - poziomu,
przy  ktérym  Premier Mateusz  Morawiecki  zapowiedziat
wprowadzenie petnego lockdownu. EURPLN spadt o 1,8% do 4,527,
USDPLN o 3,5% do 3,82, CHFPLN 0 2% do 4,233, GBPPLN 0 2,1% do
501. Pozostate waluty regionu radzity sobie przynajmnie]
poréwnywalnie dobrze: EURHUF spadt o 2% do 358,7, EURCZK o
2,3% do 26,65 i to pomimo gorszych od oczekiwan wrzesniowych
sprzedazy detalicznych w obu krajach. USDRUB réwniez w dét o 2,5%
do 77,55 jednak na poczatku tygodnia radzit sobie gorzej (81,0) po
stabym odczycie pazdziernikowego PMI w przemysle.

Stopy procentowe: Rentownosci polskich obligacji kontynuowaty
trend spadkowy rozpoczety w poprzednich tygodniach. Tym razem do
typowych czynnikéw (np. ptynno$¢ sektora bankowego) dotgczyt
czynnik rentownosci na rynkach bazowych, ktére spadajac wspieraty
obligacje rynkéw wschodzacych. Rentownos¢ 10L UST spadfa o 10pb
do 0,77% po tym jak rynki zdecydowaly, ze scenariusz ,niebieskiej fali”
nie jest wysoce prawdopodobny. Obligacje wspierata tez decyzja o
przesunieciu spotkania RPP o 2 dni na piatek, co wzmogto oczekiwania
inwestoréw na skoordynowane dziatania rzadu i NBP i zachecito
niektdrych inwestoréw do zakupdw obligacji, 10L -4bp do 1,14%.
Kluczowe czynniki, ktére w tym tygodniu moga mie¢ wptyw na rynek
to w Polsce inflacja, PKB za Il kw. oraz dane o rachunku obrotéw
biezacych - wszystkie pod koniec tygodnia. PKB za Ill kw. bedzie réwniez
publikowany w strefie euro oraz na Wegrzech a inflacje takze w USA, na
Wegrzech oraz w Czechach. Ponadto, w strefie euro poznamy produkcje
przemystowa (czwartek), w Niemczech dane o eksporcie (poniedziatek),
oraz indeks ZEW (wtorek). W USA w czwartek podania o zasitki dla
bezrobotnych a w pigtek indeks nastrojéw konsumentéw.

Wptyw na rynek

Rynek FX los EURPLN w nadchodzacym tygodniu w duzym stopniu
zaleze¢ bedzie od informadji ptyngcych z  frontu wyboréw
prezydenckich w USA - na obecna chwile trwa liczenie gloséw.
Prawdopodobnie tez senat pozostanie w rekach republikanéw. W
przypadku wygranej Joe Bidena dobre nastroje na rynkach powinny
trwac dalej, a EURPLN moze przetamac wsparcie po 4,50 i podazyc
do 200 dniowej $redniej ruchomej przy 4,46. W przypadku wygranej
Donalda Trumpa EURPLN powinien pozosta¢ stabilny lub lekko
wzrosng¢ ze wzgledu na umocnienie dolara, jednak nie przetamac
4,60 obecnego silnego poziomu oporu. Wzrastajgca ilos¢
zachorowan na Covid-19 moze doprowadzi¢ do lockdownu. Nie
sgdzimy by to juz miato miejsce w nadchodzacym tygodniu jednak w
przypadku gdy do tego dojdzie ztoty moze sie ostabic.

Stopy procentowe FOMC w czwartek nie zmienit stop procentowych
ale dodat, ze program QE bedzie kontynuowany ,przynajmniej” na
obecnym poziomie. Wczesniej program QE zwiekszyt Bank Anglii oraz
australijski RBA. Uwazamy, ze w przypadku gdyby konieczne byto
intensyfikowanie wsparcia monetarnego banki centralne, w tym NBP,
bedg wiasnie skore bardziej do zwiekszania QE niz ciecia stop
procentowych. Na skutek wzrastajacej ilosci Covid-19 ryzyka dla
polskiego PKB s3 wcigz istotne i rynki to w coraz wiekszym stopniu
wyceniajg. Nie mozna wykluczy¢, iz rzad skorzysta z pozostajacego
buforu w programach BGK i PFR, ktére by dodatkowo zwiekszyty
ptynno$¢ w systemie bankowym i obnizyty rentownosci dalej na
krzywej. W nadchodzacym tygodniu oczekujemy 10L rentownosci w
przedziale 1,10-1,20%. We wtorek odbedzie sie kolejna aukcja BGK.
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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 (9 listopada)
08:00 DE Eksport IX % m/m 1,0 2,4
WTOREK (10 listopada)
09:00 (o4 Inflacja X % r/r 3,0 32
09:00 HU Inflacja X % r/r - 34
11:00 DE ZEW X pkt -65,0 -59,5
CZWARTEK (12 listopada)
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 00 0,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m 09 0,7
14:30 us Inflacja X % m/m 0,2 02
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 735,0 751,0
PIATEK (13 listopada)
09:00 HU PKB 11 kw. % r/r 0,0 -13,6
10:00 PL Inflacja X % r/r - 3,0 3,0
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r -1,2 -1,8 -8,2
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r -4,3 -4,3
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych IX min € 1618 2698 947
14:00 PL Bilans handlowy IX min € 1389 2435 735
14:00 PL Eksport IX min € 20883 21904 17730
14:00 PL Import IX min € 19497 19469 16995
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 82,0 81,8

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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