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Podsumowanie (makro)

Po trzech miesigcach roku widzimy oznaki, ze spowolnienie gospodarcze sie zaczeto, ale — jak zapowiadalismy w styczniowych Perspektywach na 2019 r. — bedzie
raczej umiarkowane, ze wzrostem PKB na poziomie ok. 4% (wobec 5,1% w 2018). Rynki finansowe rozpoczety rok z optymizmem, ale ostatnio mocno przejmujg sie
spowolnieniem gospodarczym w Europie. Jednak naszym zdaniem fundamenty wzrostu w strefie euro sg solidne i w dalszej czesci roku aktywnos¢ ekonomiczna
powinna sie poprawia¢. Szczegolnie, ze wida¢ tez niesmiate sygnaty ozywienia np. w Azji. Jak do tej pory polski eksport i przemyst wykazywaty zaskakujgcg odpornosé
na spowolnienie w Niemczech i ta sytuacja moze jeszcze troche potrwaé. Niemniej, eksport netto nie bedzie raczej wspierat wzrostu gospodarczego, gdyz import
powinien rosng¢ szybciej od eksportu. Tymczasem, nowo ogtoszony zbidr obietnic wyborczych PiS nada nowy rozped konsumpcji, co zmniejsza ryzyko powaznego
hamowania gospodarki. Inwestycje bedg dalej rosng¢, wspierane absorpcjg srodkéw z UE | (wreszcie) rosngcymi naktadami firm, chociaz nasz optymizm co do ich
dynamiki jest mniejszy niz na poczgtku roku.

Prawo i Sprawiedliwo$¢ rozpoczeto kampanie wyborczg ,z grubej rury”, ogtaszajgc pakiet pieciu obietnic, z terminem realizacji jeszcze przed wyborami i kosztem ok. 18
mid zt netto w tym i 30 mid zt netto w przysztym roku. Oznacza to zerwanie z dotychczasowg strategig konsolidacji fiskalnej i moze pchna¢ deficyt sektora
publicznego w gore do prawie 3% PKB w 2020 r., z niemal zbilansowanej pozycji w 2018 r. Najwiekszym zmartwieniem resortu finansow nie jest jednak limit deficytu,
ale stabilizujgca reguta wydatkowa, ktora nie przewiduje miejsca na tak szczodre wydatki. Na razie nie wiadomo w szczegétach jak rzgd zamierza poradzi¢ sobie z tym
problemem, cho¢ oczywiste wydaje sie, ze nastgpig dziatania w kierunku ciecia innych wydatkéw i poszukiwania nowych dochodéw. Niemniej, nhaszym zdaniem pole
manewru w obu przypadkach nie wystarczy, aby w petni pokry¢ koszty ,Pigtki PiS”. Pozostaje trzymac kciuki, zeby nie skohczyto sie rozmontowaniem lub zawieszeniem
reguty wydatkowej. Wazng wskazéwkg w tym temacie bedzie to, czy minister finanséw Teresa Czerwinska odejdzie ze stanowiska.

Majowe wybory do Parlamentu Europejskiego bedg papierkiem lakmusowym dla partii rzgdzgcej, wskazujacym, czy ogtoszony pakiet fiskalny wystarczy, aby zapewni¢
sobie zwyciestwo w wyborach parlamentarnych na jesieni. Im gorszy wynik PiS w maju, tym wieksze ryzyko nowej fali kosztownych obietnic w czerwcu. Bedzie to
jednoczesnie moment testu dla zjednoczonej opozyciji. Ich porazka w wyborach europejskich moze zaszkodzi¢ jednosci koalicji i utatwi¢ PiS wygrang na jesieni. Jak na
razie PiS i Koalicja Obywatelska idg w sondazach przed wyborami do Parlamentu Europejskiego teb w teb.

Banki centralne na catym $wiecie wyraznie skrecajg w strone bardziej gotebiej polityki, za sprawg stabngcych perspektyw wzrostu i malejgcych napiec¢ inflacyjnych. W
Polsce to nie ma na razie uzasadnienia, poniewaz gospodarka jest silna, inflacja zaczyna odbija¢, a rzgd wtasnie ogtosit pakiet fiskalny, ktory przesuwa balans policy-mix
w strone bardziej ekspansywng. W zasadzie potowa cztonkéw Rady Polityki Pienieznej wyrazita juz obawy, ze efekty znacznego impulsu fiskalnego moga
zagrozic stabilizacji stop procentowych. Niemniej, dopdki inflacja pozostaje nisko (wyraznie ponizej celu 2,5%), a wybory parlamentarne przed nami, dopoty znaczgca
zmiana ofii(cjal?ej retoryki banku centralnego jest mato prawdopodobna. Jak dotgd, jedno wydaje sie jasne — temat ewentualnej obnizki stép procentowych stat sie na
razie nieaktualny.

Tymczasem, inflacja weszta na poczatku roku na sciezke wzrostowa, zgodnie z naszymi przewidywaniami, i wydaje sie, ze jest na dobrej drodze aby pod
koniec roku zblizy¢ sie do 2,5%. Przyspieszyty ceny towardw i ustug niepodlegajgcych wymianie miedzynarodowej i naszym zdaniem ten trend bedzie kontynuowany,
Eoniewaz koszty operacyjne firm rosng nadal w szybkim tempie, marze sie kurczg, naptyw migrantow zarobkowych zwolnit, a na horyzoncie widnieje nowy impuls
onsumpcyjny.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Na poczagtku kwietnia, EURPLN jest blisko poziomu na jakim zakonczyt 2018, ale porownujgc z innymi walutami z rynkéw wschodzgcych, ztoty jest czwartg
najstabszg walutg do euro i dolara. W naszej ocenie, w obecnych warunkach, ztotemu trudno moze by¢ zyskiwaé. Sgdzimy, ze jest ryzyko, iz niebawem
rozpoczgcC sie moze korekta na gietdach. Popyt na ryzykowne aktywa moze byc¢ tez pod presjg niepewnosci zwigzanej z Brexitem. W dalszej czesci roku,
kiedy oczekujemy, ze oznaki ozywienia w strefie euro bedg wyrazniejsze, ztoty moze zyskiwa¢. Podtrzymujemy tez poglad, ze EURUSD w tym roku
wzrosnie, a retoryka RPP bedzie mniej gotebia, co tez powinno by¢ pozytywne dla krajowej waluty.

Rynek stopy procentowej

W kolejnych miesigcach bedziemy obserwowacé spadki rentownosci obligacji w niewielkiej skali. Uwazamy, ze obecnie nie ma juz duzo miejsca dla silnego
spadku rentownosci. Naszym zdaniem znizki rentownosci obligacji zakonczg sie wraz z poczagtkiem Il kw. 2019, kiedy to eskalacja kampanii wyborczej
moze negatywnie wptyng¢ na krajowy rynek obligacji skarbowych. W perspektywie konca roku widzimy mozliwos¢ dalszego wzrostu rentownosci jako
reakcje na oczekiwang poprawe perspektyw gospodarczych w Europie. Skala podwyzek nie powinna jednak prowadzi¢ przesuniecia sie rentownosci
obligacji 10L istotnie powyzej 3%.
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2019: Nasze prognozy po rewizji

m Nasza prognoza w styczniu Nasza prognoza teraz

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

Cykl ekonomiczny jest juz dojrzaty i w kolejnych kwartatach wzrost PKB bedzie
stopniowo zwalniat, nadal jednak utrzymujac sie powyzej poziomu potencjalnego.

Konsumpcja nadal najwazniejszym motorem, chociaz lekko spowolni za sprawg
ostabienia wzrostu realnych dochodéw gosp. domowych. Kontynuacja wzrostu
inwestycji, gtéwnie dzieki publicznym wydatkom na infrastrukture. Eksport netto
ponownie na lekkim minusie.

Gospodarka potrzebuje nowych etatow jesli ma rosng¢ w tempie ok. 4%, wiec
niedobdr pracownikéw sie utrzyma. Wyczerpane krajowe zasoby pracy sprawiaja,
ze jesteSmy zalezni od naptywu pracownikdw z zagranicy. Wzrost ptac pozostanie
wysoKi, ale raczej nie przyspieszy znaczgco za sprawg ciggtego naptywu
migrantéw, spowolnienia PKB, presji na wyniki firm i (p6zniej) wprowadzenia PPK.

Wcigz spodziewamy sie odwrdcenia tendencji w CPI, jako ze wszystkie warunki
konieczne do wzrostu cen sg spetnione. Rzad zatrzyma podwyzki cen pradu, ale
inne czynniki pchng w gére koszty dziatania firm, co, biorgc pod uwage
zaawansowang juz kompresje marz, skieruje inflacje bazowg w kierunku 2,5%.
Wzrost inflacji bedzie jednak dos¢ powolny.

RPP jasno zasygnalizowata, Ze bedzie bardzo tolerancyjna dla odchylen inflacji od
celu, przynajmniej tak dtugo, jak nie pojawi sie trwaty wzrostowy trend inflaciji
bazowej. Oznacza to, ze 2019 r. bedzie kolejnym rokiem ze stabilnymi stopami.

Perspektywy makro sg solidne, wiec ryzyka nie sg znaczne. Projekt budzetu jest
oparty o realistyczne zatozenia i nie zaktada znacznej ekspansji fiskalnej, mimo ze
2019 r. to rok wyborczy.

Rentownosci polskich obligacji pozostang na niskim poziomie przez wigkszos¢ 2019
r., gtdwnie ze wzgledu na inflacje pozostajgca ponizej celu NBP, spowolnienie
wzrostu PKB w catym 2019 r. oraz nadal niewysokg podaz obligac;ji.

Wolniejszy wzrost gospodarczy i podwyzki stop Fed mogg cigzy¢ ztotemu na
poczatku roku. Pézniej, EURPLN moze nieco spasé m.in. pod wptywem
umocnienia euro do dolara.

Ocena w zasadzie aktualna, chociaz lekko podnosimy prognoze PKB z 3,8% do
4,1% srednio w 2019 r.

Pigtka PiS wzmocni konsumpcje, przez co jej dynamika nie spowolni. Inwestycje
bedg rosty, ale wolniej niz mysleliSmy na poczatku roku (wobec stabszych planéw
inwestycyjnych w samorzadach i mozliwych cieciach wydatkéow w budzecie
centralnym). Eksport netto nawet nieco bardziej ujemny niz zaktadalismy.

Naptyw migrantéw zarobkowych zaczat spowalnia¢ wczesniej niz zaktadalismy.
Przyspieszenie wzrostu ptac tym bardziej prawdopodobne.

Bez zmian.

Bez zmian.

Obietnice wyborcze PiS oznaczajg odwrét od strategii konsolidacji fiskalnej i ryzyko
zerwania kotwicy w postaci stabilizujgcej reguty wydatkowe;j.

Zwrot w polityce fiskalnej uzasadnia wyzszg premie za ryzyko, ale trendy na rynkach
bazowych spychajg rentownosci w doét. Lekkie odbicie mozliwe w dalszej czesci roku jesli
ostabng sygnaty globalnego spowolnienia.

Bez zmian.
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Otoczenie zagraniczne: blisko dna?

Wskazniki nastrojow biznesowych PMI/ISM w ustugach
(lewy wykres) i przemysle (prawy)

65 USA 62 ——Polska
Na poczatku roku perspektywy globalnego wzrostu nadal sie pogarszaty, w tym ——Niemcy ——strefa euro
szczegolne obawy wzbudzata kondycja strefy euro. W marcu OECD dokonat 62 ——strefa euro 59 1 Chiny
duzych rewizji w dét prognozy wzrostu PKB w strefie euro, do 1% w 2019 (z 59 56
1,8% wskazanych w listopadzie) i do 1,2% w 2020 (wczesniej 1,6%). Najostrze;
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Choc¢ wiele bankéw centralnych i inwestoréw obrasta w pesymizm, uwazamy,
ze z fazy ciecia prognoz wejdziemy wkrotce w faze stabilizacji. Co prawda
gtébwne spory handlowe nie zostaly zakonczone (USA i Chiny miaty zakonczyé¢ 5
wojne handlowg jeszcze w marcu, Parlament Europejski nie wyrazit zgody na
negocjacje handlowe z USA), ale za to popyt krajowy strefy euro pozostaje 2 N\
1
0

Wskazniki koniunktury dla Niemiec, wystandaryzowane

-

solidny a wsrdéd europejskich danych zaczety sie pojawiaé pozytywne
niespodzianki, np. w niemieckiej sprzedazy detalicznej, eksporcie, imporcie,
produkcji wraz z rewizjami w goére ich poprzednich odczytéw. Odbity tez nowe 1

zamowienia w niemieckim przemysle samochodowym. Wskazniki ZEW i Ifo

2 -
zdajg sie wychodzi¢ juz z dotka, cho¢ przemystowy PMI nadal wiesci zapas¢. 3
T . . . . . . . - 4 -
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mozemy znalez¢ si¢ w Srodowisku catkiem stabilnego wzrostu, cho¢ nizszego s 2 g = =8 2 c=5=8 g eg=57=738 ¢
niz zaktadano kwartat temu. Trzymajmy kciuki. _
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Zrodto: Bloomberg, Markit, Santander
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Dywergencja Polska-Niemcy: czy moze trwac? (1/2)

Sciezki dynamiki polskiej i niemieckiej produkciji i eksportu wyraznie
sie rozeszty. Luka we wzroscie produkcji osiggneta historycznie duze
rozmiary. Zwykle korelacja jest wysoka ze wzgledu na silne
powigzania handlowe (Niemcy to gtdwny odbiorca polskich towardéw i
gtébwny dostawca kraju, Polska przyjmuje 4% niemieckiego eksportu i
jest czwartym najwiekszym dostawcg Niemiec), ktore sprawiajg, ze
oba kraje majg zblizone cykle koniunkturalne. Ale ich wskazniki
aktywnosci ekonomicznej mogg sie czasami rozejsc, jak teraz.

W 2012-2013 dynamika polskiego eksportu unikneta wyhamowania
przez spowolnienie w Niemczech (i strefie euro), dzieki
ukierunkowaniu sie bardziej na kraje regionu i wschodnich sgsiadow.
Przetozyto sie to tez na szybszy wzrost produkcji niz w Niemczech.
Tym razem powodem rozejscia sie sciezek jest najwyrazniej sita
polskiego popytu wewnetrznego raczej niz dywersyfikacja w handlu
(ta réwniez dziata, ale na mniejszg skale).

W 2018 r. po raz pierwszy od wielu lat doszto do spadku relaciji
wartosci eksportu do produkcji, co sygnalizuje rosngce znaczenie
rynku krajowego wzgledem popytu zewnetrznego.

Co wiecej, krajowa czes¢ ksigzki zamowien polskiego przemystu
rosnie szybciej niz zamdwienia z zagranicy. Dane GUS pokazujag, ze
tempo wzrostu tgcznej wartosci nowych zamowien przewyzsza
wzrost skfadnika opisujgcego zamdwienia nie-krajowe. W marcu
wystgpita najwyzsza w historii réznica miedzy wskaznikami ESI
opisujgcymi zamoéwienia w przemysle ogoétem i same zamowienia
eksportowe.

Luka w aktywnosci gospodarczej miedzy Polskg a Niemcami moze
sie zatem utrzymaé przez kolejny rok za sprawg silnego popytu
krajowego w Polsce, ktéry wspierany bedzie pakietem fiskalnym,
ewentualnie luka zacznie sie kurczyC dzieki odbiciu w Niemczech).
Ale sg tez inne powody do jej trwania.

& Santander
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Dywergencja Polska-Niemcy: czy moze trwac? (2/2)

Wzrost polskiego eksportu wyglgda catkiem dobrze w obliczu
spowolnienia w strefie euro. Cho¢ prognozy wzrostu Niemiec zostaty
obnizone, popyt tego kraju na polskie towary pozostaje mocny.
Niemcy ostaniajg Polske od istothego wyhamowania w eksporcie,
podczas gdy pozostate kluczowe gospodarki UE grajg w przeciwng
strone. Wsparciem jest tez popyt z obu Ameryk (w sumie otrzymujg
5% polskiego eksportu), za to zmniejsza sie juz w ujeciu r/r strumien
towarow do Azji.

Dane handlowe z lat 2008-2010 pokazujg, ze polskie firmy potrafig
zwiekszy¢ swoj udziat w rynkach strefy euro a szczegdlnie Niemiec w
czasie spowolnienia/recesji w Europie. Takie okresowe wzrosty na
wykresie udziatu Polski w niemieckim imporcie sg widoczne
zwtaszcza w handlu dobrami konsumenckimi: trwatymi i pottrwatymi.
Moze to by¢ przejaw substytucji tanszymi odpowiednikami w
okresach kiedy znaczenia nabiera pilnowanie wydatkéw, szczegolnie
jesli chodzi o duze pozycje wydatkowe. Zgodnie z tg hipotezg
obserwujemy mniej niz proporcjonalng reakcje polskiej produkciji
konsumenckich dobr trwatych na obecne spowolnienie w strefie euro.
Do tego doktada sie pozytywny trend w obecnosci Polski na rynkach
strefy euro, np. w zakresie konsumpcyjnych dobr nietrwatych. Poza
tym, w 2018 doszto do czterokrotnego wzrostu polskiego udziatu
(ktory zwykle wynosit 2-3%) w niemieckim rynku pojazdéw o
przeznaczeniu przemystowym.

To daje nam kolejng podpowiedZz co do przyczyn omawianej
dywergencji — niemiecka gospodarka cierpi z powodu stabosci
sektora eksportowego, natomiast jej popyt wewnetrzny pozostaje
dos¢ silny, prowadzgc do stabilnego popytu na produkty finalne dla
konsumentow, ktérych Polska jest waznym europejskim dostawca,
podczas gdy znaki ostabienia koniunktury ujawniajg sie w popycie na
dobra posrednie.
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Inwestycje: bardziej prywatne, ale wolniejsze

Zrewidowalismy nieco w dot naszg prognoze inwestycji na 2019, biorgc
pod uwage stabszy wynik za IV kw. 2018 i nowy pakiet fiskalny. Nadal
uwazamy, ze wysokie wykorzystanie srodkéw unijnych bedzie wspierac
aktywnos$¢ inwestycyjng w tym roku. Wedtug nas, w 2019 inwestycje
finansowane ze srodkdéw z UE zanotujg szczyt w ujeciu nominalnym, a
ich wktad do wzrostu moze by¢ mniejszy niz w 2018.

Wyglgda na to, ze wzmozona aktywnosC¢ samorzgdow, ktora byta
gtbwnym zrédtem wzrostu inwestycji w 2018 traci impet. Na 2019
samorzgdy zaplanowaty inwestycje mniejsze niz te zrealizowane w
2018. Biorgc pod uwage, ze realizacje sg zazwyczaj nizsze od plandw,
nie wykluczamy, ze inwestycje samorzgddéw mogg spasc o nawet o 10%
r/rr Do niedawna mieliSmy nadzieje, ze ten ubytek zostanie
skompensowany wyzszymi naktadami z budzetu centralnego, a
styczniowe dane o inwestycjach centralnych byty catkiem obiecujgce.
Teraz jesteSmy mniej optymistyczni: Ministerstwo Finansow bedzie
szukato mozliwosci ciecia wydatkow, by zrobi¢ miejsce na hojny pakiet
fiskalny i inwestycje mogg by¢ pierwszym wyborem.

Dane za Ill kw. 2018 pokazaty solidne odbicie inwestycji prywatnych
(10% r/r). Rozbicie za IV kw. nie jest jeszcze dostepne, ale struktura
aktywow pokazata mocne wyniki naktadéw na maszyny oraz urzgdzenia,
ktore sg mocno skorelowane z inwestycjami przedsiebiorstw. Dynamika
naktadéw inwestycyjnych w duzych firmach spowolnita w stosunku do
[Il kw., ale pozostata solidna. Sadzimy, ze w 2019 inwestycje prywatne
mogg rosngc szybciej niz zaktadaliSmy dotychczas, chociaz wiekszos¢
danych ankietowych pokazuje obecnie spowolnienie.

& Santander
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Rynek pracy: czy Polska wcigz wabi Ukraincow?

Naptyw sity roboczej z Ukrainy ztagodzit problemy braku rgk do pracy w
Polsce. NBP ocenit, ze naptyw Ukraincow podbijat w latach 2014-2017
wzrost liczby pracujgcych do 1,8-2,7% zamiast wykazywanych w BAEL
0,7-1,9%. Natomiast w 2018 r. ten pozytywny efekt juz nie wystgpit.

Poddajemy w watpliwos¢ dalszy wzrost zasobdw ukrainskiej sity
roboczej w Polsce.

IV kw. 2018 r. byt pierwszym kwartatem od szesciu lat bez wzrostu
liczby Ukraincow odprowadzajgcych sktadki do ZUS, co sugeruje, ze ich
naptyw ostabt. Z drugiej strony, nadal solidnie rosng statystyki ruchu
granicznego z Ukraing i nie ma sygnatéw, aby coraz czes$ciej krajem
docelowym przekraczajgcych polskg granice cudzoziemcdéw byty inne
kraje UE, np. Niemcy czy Czechy (bariera jezykowa i lokalne regulacje
dziatajg przeciwko takiemu przekierowaniu przeptywu Ukraincow).

Polska jest teraz relatywnie mniej atrakcyjna dla Ukraincéw niz byta w
2014 1 2015 w pordwnaniu z opcjg pozostania na rodzimym rynku pracy.
Ukraina wyszta juz z gtebokiej recesji i przez ostatnie trzy lata jej
gospodarka byta w stanie generowaé ponad 10-proc. podwyzki ptac (w
ujeciu realnym) a Ukraincy nie sg juz wypychani za granice przez
niedostateczny krajowy popyt na prace. Dwa lata temu polska ptaca
przecietna przeliczona na hrywny byta 5-6 razy wieksza niz na Ukrainie.
Teraz jest to czterokrotnosc¢ a pamietajmy, ze gra toczy sie o naktonienie
do przyjazdu nowych oséb a nie tylko o zapewnienie, zeby powrdcili ci,
ktérzy juz w Polsce pracowali (bezwizowe pozwolenie na prace dziata
przez dziewie¢ miesiecy w roku) — intuicyjnie, kraj goszczgcy powinien
raczej zwiekszac zachete niz jg ostabiac.

Co wiecej, kurs walutowy UAHPLN przestat wspiera¢ sktonnos¢ do
migracji. Kurs spadat przez dekady, a szczegdlnie w okresie
wzmozonego naptywu Ukraihcow na polski rynek pracy od 2014 r.,
podbijajgc dodatkowo ich dochody osiggane w Polsce przy
transferowaniu ich do domu. Ale w 2018 r. kurs juz nie spadkh
Zaczynajacy prace na przetomie 2017/2018 dostawali na koniec ub.r. o
10% mniej po przeliczeniu na hrywny (zaktadajgc brak podwyzki w zt).

& Santander
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Inflacja: miary bazowe w gore

W I kw. 2019 r. inflacja zachowywata sie mniej wiecej zgodnie z
naszymi oczekiwaniami. SpodziewaliSmy sie przyspieszenia w
kategoriach niepodlegajgcych wymianie miedzynarodowej ze wzgledu
na presje na rynku pracy. Wzrost cen w tej kategorii okazat sie nawet
szybszy niz oczekiwaliSmy, w szczegolnosci mocno podrozaty ustugi.
Spodziewamy sie dalszej presji w tej kategorii.

Inflacja niebazowa obnizyta sie w styczniu 2019 r. wobec obnizenia cen
elektrycznosci o ok. 7% w wyniku ustawy rzgdowe;j. Jesli zas chodzi o
zywnos¢, na poczatku widoczna jest presja na wzrost cen warzyw i
zbbdz — pokitosie zesztorocznej suszy. Wyzsze od oczekiwan sg tez ceny
drobiu i cukru. Naszym zdaniem wzrost cen zywnosci moze jeszcze
nieco przyspieszy¢ w kolejnych miesigcach, cho¢ warunki pogodowe w
tym roku bedg kluczowe dla ewolucji cen w ostatnich dwoch
kwartatach.

Nieco zrewidowalismy swoje oczekiwania co do cen dbbr
podlegajgcych wymianie miedzynarodowej. Nizsza dynamika na
przetomie 2018 i 2019 (nizsze ceny samochoddéw) oraz obnizenie
prognoz inflacyjnych EBC sugerujg obnizenie prognozowanej przez nas
Sciezki. Obecnie znajduje sie ona nieco ponizej zera, chociaz w
porownaniu historycznym wcigz prezentuje sie wzglednie wysoko.

Ogodlnie, spodziewamy sie, ze inflacja wyniesie $rednio 1,7% a pod
koniec roku zblizy sie do 2,5%.

& Santander
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Polityka pieniezna: oaza stabilnosci

Banki centralne na caltym Swiecie wyraznie skrecajg w strone bardziej Zmiana projekcji inflacyjnej — marzec wobec listopada
gotebiej polityki, za sprawg stabngcych perspektyw wzrostu i malejgcych
napiec¢ inflacyjnych. W Polsce to nie ma na razie uzasadnienia, poniewaz mmmm Inflacja bazowa Ceny zywnosci
gospodarka jest silna, inflacja zaczyna odbijaé w goére, a rzad wtasnie mmmm Ceny energii e |nflacja CPI
ogflosit pakiet fiskalny, ktéry przesuwa balans policy-mix w strone bardziej 0.8 - 08
ekspansywng. Niemniej, bank centralny zachowuje spokojng postawe, 04 F---mmmm e e 04
deklarujgc dtugi okres stabilnosci stop (wg prezesa Glapinskiego nawet do 0 0
2022r.)

pkt. proc‘.o-4 T -0.4
Nowa projekcja NBP opublikowana na poczatku marca pokazata wyzszag -0,8 -0.8
Sciezke PKB i nizszg inflacje niz w poprzedniej edycji. Nizsza inflacja to nic A2 N 1.2
dziwnego, poniewaz listopadowa prognoza bazowata na nierealistycznym
zatozeniu mocnego wzrostu cen energii przed wyborami. Podwyzszenie -1.6 -1.6
prognoz PKB wynika z uwzglgdnienia wptywu obietnic wyborczych PiS. S2 b - -2
Wg banku centralnego inflacyjny efekt tych obietnic bedzie znikomy. 2018 2019 2020
Prezes NBP podkreslit na ostatniej konferencji prasowej, ze nowy pakiet —_—rtis — O —  nfiacyiny

fiskalny nie zmienia perspektyw polityki pienieznej. Niemniej, ostatnie
wypowiedzi cztonkow RPP wskazujg, ze Rada jest w tej kwestii mocno
podzielona. Potowa cztonkéw RPP wyrazita juz obawe, ze efekty
znacznego impulsu fiskalnego mogg zagrozi¢ stabilizacji stop
procentowych (zob. na nastepnej stronie). Jednak naszym zdaniem dopodki
inflacja pozostaje nisko (wyraznie ponizej celu 2,5%), a wybory
parlamentarne przed nami, dopoty znaczgca zmiana oficjalnej retoryki
banku centralnego jest mato prawdopodobna. Sytuacja moze zrobi¢ sie
ciekawsza pod koniec br., kiedy CPI i inflacja bazowa zblizg sie do celu
2,5%. Ale jak na razie stabilizacja jest dominujgcym hastem w polityce
monetarnej. Jednoczesnie, wydaje sie jasne, ze temat ewentualnej obnizki
stop procentowych stat sie na razie nieaktualny.
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Polityka pieniezna: impuls fiskalny nie bez znaczenia?

Wypowiedzi cztonkéw RPP po ogtoszeniu obietnic wyborczych PiS:

Grazyna Ancyparowicz, 26/03 Bloomberg

Nie jestem juz przekonana, ze bedziemy w stanie zagwarantowac stabilno$¢ stép w obliczu tak agresywne;j

polityki fiskalnej. Plany fiskalne rzadu sa niebezpieczng kumulacjg wydatkow w krétkim okresie i nie
wiadomo co jeszcze moze zostaé obiecane.

Jerzy Osiatynski, 25/03 PAP
Pakiet fiskalny tworzy ryzyko, ze inflacja wzro$nie szybciej niz sie to prognozuje, dlatego nie mozna juz
zaktada¢, ze stopy pozostang stabilne nawet do kohca tego roku.

Kamil Zubelewicz, 25/03 PAP

Trudno oczekiwaé, by skumulowanie wptywu pakietu fiskalnego skutkowato zmiang polityki pienieznej w
Polsce, cho¢ stopy proc. powinny by¢ wyzsze. Z uwagi na fakt, iz pakiet fiskalny zmniejsza ryzyko
stagnacji w Polsce, spekulacje na temat obnizek stép proc. w ciggu nastepnych 3 lat stajg sie jatowe.

Jerzy Zyzynski, 25/03 PAP

Wprowadzenie pakietu fiskalnego nie przekresla scenariusza hipotetycznej obnizki stép procentowych, ani
nie przybliza scenariusza ich podwyzki. Polska posiada przestrzen do obnizek stép procentowych, ale jest
ona niewielka — 25 do goéra 50 pb.

Eugeniusz Gatnar, 21/03 PAP

Biorgc pod uwage policy mix, pakiet fiskalny bedzie nas mobilizowat do tego, aby pod koniec roku
pomyslec o lekkim zaciesnieniu polityki pienieznej. Moim zdaniem impuls fiskalny zamyka dyskusje na
temat obnizania stép procentowych lub wykorzystania niestandardowych instrumentéw polityki pienieznej.

tukasz Hardt, 14/03 Bloomberg
W zwigzku z zaproponowanym przez rzad impulsem fiskalnym, ktéry moze podbi¢ inflacje, trudno
wykluczy¢ potrzebe rozwazenia zaciesniania polityki monetarnej w 2020 r.

Adam Glapinski, 13/03, 06/03 PAP

Zapowiedziany przez rzad pakiet fiskalny nie ma wptywu na $ciezke stop procentowych i nie zwigksza
prawdopodobienstwa ich podwyzki (..) Niewykluczone, ze stopy procentowe pozostang bez zmian do
konca kadencji RPP, czyli do 2022 r. Pogorszenie koniunktury w nadchodzgcych latach nie bedzie
wymagato zmiany stop procentowych i nie ma perspektyw na uzycie instrumentéw niestandardowych.

Rafat Sura, 26/02 Bloomberg

Plan (PiS) nie zmienia opinii o stabilnosci stop. Pakiet nie bedzie miat znaczgcego wptywu na ceny.
Spowolnienie gospodarcze w Polsce nie bedzie wymagato cie¢ stop, ale przestrzen do hipotetycznego
ztagodzenia polityki pienieznej istnieje mimo planu fiskalnego.

& Santander

Konsensus PAP: gotebie i jastrzgbie w RPP

Konsensus PAP dotyczacy nastawienia poszczegolnych cztonkow RPP do zmian w polityce pienieznej .

Pakiet fiskalny nie zmienia perspektyw polityki pienieznej.
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Nowy pakiet fiskalny: impuls konsumpcyjny

Oszacowania kosztu pakietu fiskalnego, mid zt

23 lutego PiS przedstawito swoj nowy pakiet przedwyborczy. Program
zakfada: (1) rozszerzenie dodatku 500+ na wszystkie dzieci (obecnie
pierwsze dziecko jest objete sSwiadczeniem po spetnieniu progu
dochodowego), (2) jednorazowy bonus dla emerytéw o wartosci 1100
zt, (3) brak podatku PIT dla pracownikdw w wieku do 26 lat (w
pierwszym progu podatkowym), (4) obnizenie podatkéw: nizsza
pierwsza stawka PIT, wyzsze koszty uzyskania przychodu, (5)
przywrécenie  publicznych  potgczen  autobusowych. Szczegoty
opisaliSmy w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Rzad zapowiedziat wyptate trzynastej emerytury w maju, 500+ na
pierwsze dziecko w lipcu i wprowadzenie obnizki podatkow jesienig. Co
do obnizki podatkdéw, to raczej spodziewamy sie przygotowania jej
jesienig i wejscia w zcie od poczatku 2020 ze wzgledow praktycznych.
Niepewno$¢ dotyczy tez premii emerytalnej — politycy PiS wielokrotnie
twierdzili, ze bedzie ona coroczna, o ile wygrajg wybory. Szkoput w tym,
ze projekt budzetu na 2020 r. musi pojawi¢ sie przed wyborami na
jesieni i dos¢ trudno bedzie wyttumaczyé¢ opinii publicznej brak srodkéw
na to Swiadczenie.

Szacujemy, ze wpltyw nowego programu fiskalnego na wzrost PKB
wyniesie ok. 0,2 punktu procentowego w 2019 i 2020 r. Konsumpcja
prywatna przyspieszy naszym zdaniem o 0,6 punktu procentowego w
2019 r.i0 0,4 pp w 2020 r. Sg to dos¢ ostrozne szacunki, zaktadajgce,
ze nowe transfery przynajmniej czesciowo zostang sfinansowane
cieciami w innych kategoriach budzetowych.

& Santander
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Konsumpcja — wptyw nowego programu, % r/r
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Nowy pakiet fiskalny: koniec z konsolidacjg?

Koszt nowego programu fiskalnego szacujemy na 18 mid zt netto w
2019 r. i 30 mid zt netto w 2020 r. Naszym zdaniem da sie zmiesci¢
nowy pakiet w tegorocznym limicie deficytu centralnego 28,5 mid z
dzieki wyzszym od oczekiwan dochodom podatkowym, zyskowi NBP
(spodziewamy sie ok. 5 mld zt), oszczednosciom w innych wydatkach i
przekierowaniem kosztu trzynastej emerytury do budzetu FUS.
Natomiast deficyt finanséw publicznych moze wzrosng¢ do 1,7% PKB w
2019 r. i zblizy¢ sie do 3% PKB w 2020 r., co oznacza w tyt zwrot na
Sciezce konsolidacji fiskalnej.

Naszym zdaniem najwiekszg przeszkodg w realizacji nowego pakietu
fiskalnego jest nie deficyt, a stabilizujgca reguta wydatkowa (SRW),
ktora ustanawia twarde ograniczenie wzrostu wydatkow. Budzet na
2019 r. wyczerpat caty limit na ten rok, a i tak rzgd musi w niego jeszcze
wcisngc koszt obnizki podatkow od energii (4 mid zt). Jesli zatozymy, ze
w tym roku w zycie wejdg tylko trzynasta emerytura i rozszerzenie
500+, to w sumie w limit reguty trzeba zmiesci¢ ponad 23 mid zt. W
2020 r. reguta pozwoli na wzrost wydatkéw o ok. 46 mid zt, ale to moze
ledwo starczy¢ na pokrycie wydatkéw, ktére juz sg zapisane w
ustawach (wzrost wydatkéw na zdrowie, FUS, szkolnictwo wyZzsze itp.),
nie mowigc juz o dodatkowym pakiecie wydatkowym. Wedtug naszych
szacunkéw, W limicie SRW brakuje co najmniej 40 mid zt na 2020 r.

Jak dotad, rzad stoi na stanowisku, ze bedzie przestrzegat zapiséw
SRW, wiec przytnie wydatki w innych obszarach, zmaksymalizuje
dywidendy ze spotek i zwiekszy Sciggalnos¢ podatkéw. Naszym
zdaniem to wszystko moze jednak nie wystarczy¢ i istnieje wysokie
ryzyko, ze SRW straci swoje znaczenie jako wiarygodna Kkotwica
fiskalna.

& Santander

Zaktadany wzrost wydatkéw
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Nowy pakiet fiskalny — co mowi Fitch?

Kilka tygodni po tym, jak PiS przedstawit swoje hojne
obietnice wyborcze, agencja Fitch potwierdzita rating Polski
na poziomie A- z perspektywg stabilng, podkreslajgc silne
fundamenty gospodarcze. Agencja wierzy, ze rzad bedzie
przestrzegat krajowej ,reguty wydatkowe]” i zasad
konwergenciji fiskalnej UE, cho¢ podniosta prognozy deficytu
na lata 2019-2020.

Dwie pozostate gtbwne agencje majg zaplanowane przeglady
polskiego ratingu na kwiecien. Biorgc pod uwage to co
agencje powiedziaty przy okazji poprzednich przeglagdéw oraz
brak jasnosci, jak rzgad zamierza pogodzi¢ wzrost wydatkow z
ograniczeniami wynikajgcymi z reguty wydatkowej, nie
oczekujemy zadnych zmian oceny kredytowej juz na tym
etapie. Moze sie to zmieni¢ w dalszej czesci roku jesli (kiedy?)
stanie sie jasne, ze nie uda sie sfinansowa¢ impulsu
fiskalnego bez ztamania reguty wydatkowej.

Dodatkowo, w kwietniu Polska ma przestac do Komisji
Europejskiej aktualizacje Programu Konwergencji. Dokument
powinien uwzglednia¢ wptyw nowych wydatkow na Sciezke
deficytu. Warto pamieta¢, ze nawet bez wprowadzenia ,5-tki
PiS” Polska miata jeden =z najwyzszych deficytow
strukturalnych w UE.

& Santander

Fitch
Najblizszy przeglad: 27 wrzesnia

Ostatni przeglad: 29 marca
A-, perspektywa stabilna

Czynniki pozytywne dla ratingu:

- Dalsza trwata redukcja zadtuzenia
zagranicznego netto jako % PKB w kierunku
mediany panstw w ratingiem ,A”

- Konsolidacja fiskalna zmierzajgca do
trwatego spadku relacji dtug/PKB

- Tempo wzrostu PKB wspierajgce
konwergencje dochodéw do mediany
panstw w ratingiem ,A”

Czynniki negatywne dla ratingu:
- Stabsze przywigzanie do limitu 3%

dtug/PKB lub nieustabilizowanie tej relacji w
Srednim terminie

- Stabsze reguly polityki makroekonomicznej
prowadzgce do wolniejszego wzrostu PKB

- Pogorszenie standardéw rzadzenia lub
nastroju do prowadzenia biznesu majgce
negatywny wptyw na gospodarke

Kluczowe czynniki dla ratingu:

Rating Polski na poziomie ,A-" oddaje jej
zdywersyfikowana gospodarke i silne
fundamentu makroekonomiczne, wspierane
przez solidnie prowadzong polityke
gospodarczj i silny system bankowy.
Czynniki te sg bilansowane niskim PKB na
gtowe i wysokim zadtuzeniem zewnetrznym
netto w stosunku do grupy poréwnawcze;.
Fitch oczekuje, ze rzad bedzie dziatat w
zgodzie z krajowymi i Unijnymi regutami
konwergenciji, tak jak to miatlo miejsce w
przesztosci.

S&P

Najblizszy przeglad: 12 kwietnia
Ostatni przeglad: pazdziernik 2018,
A-, perspektywa stabilna

Czynniki pozytywne dla ratingu:

- Dalszy wzrost realnych dochodéw, ktéry
bedzie przewyzsza¢ wzrost u gtéwnych
partneréw handlowych oraz nie spowoduje
nierownowagi zewnetrznej

- Nadwyzki budzetowe, prowadzace do
spadku dtugu publicznego w ujeciu
nominalnym.

- PPK zwigkszg prywatne oszczednosci,
redukujgc tym samym przyszte
zobowigzania Polski, ktére mogg pojawic¢ sie
w zwigzku z sytuacjg demograficzng i
malejgca liczbg ludnosci w wieku
produkcyjnym

Czynniki negatywne dla ratingu:
- Znaczne pogorszenie sig sytuacji fiskalnej

- Nagty wzrost wynagrodzen prowadzacy do
szybszego niz prognozowany wzrostu
finansowania zagranicznego netto, co
bedzie sygnatem pogarszajacej sie
konkurencyjnosci

Podwyzka ratingu odzwierciedla osiggniecia
w zakresie zrownowazonego wzrostu
gospodarczego i ostroznosci budzetowej.
Sadzimy, ze nawet w przypadku
wolniejszego wzrostu gospodarczego,
osiggniety zostanie przysztoroczny [tj. 2019]
cel 1,8% deficytu do PKB.

Zrodho: Fitch, S&P, Moody’s, Bloomberg, Santander

Moody’s

Najblizszy przeglad: 19 kwietnia
Ostatni przeglad: wrzesien 2018,
A2, perspektywa stabilna

Czynniki pozytywne dla ratingu

- Konsolidacja fiskalna, ktérej skutkiem
bytaby trwata redukcja deficytu
strukturalnego

- Poprawa stabilnosci systemu swiadczen
spotecznych jak réwniez ram
instytucjonalnych

- Strukturalne reformy zwiekszajgce w
srednim terminie potencjat wzrostu
gospodarczego i wydajnosci pracy

Czynniki negatywne dla ratingu
- Trwate pogorszenie wynikéw fiskalnych

- Istotne pogorszenie klimatu inwestycyjnego,
potencjalnie prowadzace do odptywu kapitatu
- Brak reform strukturalnych prowadzacy do
blokowania innowacji i/lub zniechecenia do
dokonywania inwestycji bezposrednich, co w
efekcie obnizy tempo wzrostu

- Ryzyko mniejszych transferéw z UE

Kluczowe czynniki dla ratingu:

+ Odpornos¢ gospodarki dzigki
konkurencyjnosci i rozmiarowi

+ Solidna struktura makroekonomiczna
wzmocniona celem inflacyjnym,
krajowym regutom fiskalnym i
ptynnym kursem walutowym

+ Stabilnos¢ systemu finansowego

- Woysoki w stosunku do podobnych
panstw stosunek dtugu do PKB

- Zewnetrzna wrazliwo$¢ powodowana
przez wysoki diug zewnetrzny

- Utrzymujace sie podziaty spoteczne i
regionalne nieréwnosci, ktére
wzmacniajg ryzyko polityczne

16
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H brutto mnetto

Obecnie sfinansowano juz ponad 60% tegorocznych potrzeb 50

pozyczkowych brutto. Zaktadajgc, ze tegoroczny deficyt budzetowy nie

przekroczy planowanego poziomu 28,5 mld zt, szacujemy, ze do konca 40

tego roku Ministerstwo Finansow, by sfinansowac budzet 2019, bedzie

musiato wyemitowac obligacje za ok. 50-55 mld zt. Oznaczac to bedzie 30

podaz netto w wysokosci 15-20 mlid zt. Po dodaniu prawdopodobnego

prefinansowania 2020 roku (na poziomie ok. 27 mid PLN), do konca 20

roku zobaczymy emisje dtugu brutto na poziomie 83-88 mid PLN. 10 I I I I i

Uwazamy, ze wiekszos¢ planowanej podazy zostanie ulokowana w Il 0 -

pot. roku. Wczesniejsze finansowanie wydaje sie mniej prawdopodobne g8s8s8s88&8=2ccs222cz

ze wzgledu na wysoka ptynnos¢ budzetu (na koniec lutego na 10 8 NN NN NNdNSdNSSQ A

rachunkach byto 52 mld PLN) oraz koncentracje wykupow w Il pot. S16dto: Ministerstwo Finanséw. Santander

roku. Uwazamy, ze gotowos¢ MF do wczesniejszego finansowania ' ’

deficytu bedzie ograniczana przez ubiegtoroczng opinie NIK, ktora

skrytykowata podwyzszong ptynnosc¢ utrzymywang przez Ministerstwo. Pokrycie catorocznych potrzeb posyczkowych brutto (%)

(1]

Emisje dtugu i ich prognoza mlid zt 120%
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Zrodto: Ministerstwo Finanséw, Santander

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander
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Rynek dtugu: rentownosci nieco w gore

Rynek zareagowat negatywnie na prezentacje nowych obietnic
wyborczych PiS, dyskontujgc spodziewane Iluzowanie fiskalne.
Uwazamy, ze nie wszystkie ryzyka zostaty juz w petni wycenione (np.
ryzyko odstgpienia od reguly wydatkowej). W najblizszym czasie
krajowy rynek dtugu bedzie prawdopodobnie determinowany przez
czynniki globalne. Uwazamy, Zze nowa projekcja Fed, nie
pozostawiajgca miejsca na podwyzki stop procentowych, bedzie
sprzyjac stopniowemu spadkowi rentownosci na dtugim koncu krzywej
w Il kw.. Nizsze rentownosci bedg dodatkowo wspierane przez krajowe
dane, ktére powinny potwierdzi¢ solidny wzrost, co naszym zdaniem
przetozy sie na nizszg wycene ryzyka kredytowego. Nie uwazamy, aby
planowane na kwiecien przeglady ratingdw (S&P, Moody's) przyniosty
zmiane oceny kredytowej i tym samym nie przetozg sie negatywnie na
dtug. Krétki koniec i sSrodek krzywej powinny w dalszym ciggu korzystacé
z zakupow krajowych bankéw dokonywanych pod limity ptynnosci
(szacujemy, ze ich zdolno$¢ do zwiekszenia portfela POLGB w catym
2019 roku wyniesie minimum 30 mld PLN). Oczekujemy, ze réwniez
nierezydenci zwiekszg swoje zaangazowanie po niedawnych
redukcjach portfela (patrz nastepna strona).

W Il kw., spodziewamy sie lekkiej przeceny dtugu, zwigzanej z
eskalacjg kampanii wyborczej. Biorgc pod uwage, ze rentownosci na
rynkach bazowych pozostang niskie (zapowiedz Fed o braku
planowanych podwyzek i zaprzestaniu normalizacji bilansu oraz
zapowiedz EBC o TLTRO-Ill), efekt ten nie bedzie znaczacy.
Wyrazniejszy ruch w gore rentownosci moze nastgpi¢ dopiero w IV kw.,
gdy ozywienie gospodarcze w Europie stanie sie bardziej widoczne.
Powinno to przetozy¢ sie na wyzsze dochodowosci europejskich
papierow, a w rezultacie krajowych obligacji 10L.

& Santander

Rentownosé polskich, niemieckich i amerykanskich obligacji 10L
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2019 finansowanie: (na razie) mniej zagranicy

Struktura inwestoréow, obligacje ztotowe, w mid zi

—=Banki krajowe ===Inwestorzy zagraniczni =—=Razem
W danych za luty na temat ekspozycji inwestorow zagranicznych na J ¥ 220

polskim rynku dtugu widoczny jest znaczgcy (ok. 20 mid PLN vs. koniec 330 - - 700
grudnia) spadek ekspozycji tej klasy inwestorow na diug rzgdowy w 650
PLN. Jest to gtéwnie pochodna wyprzedazy najkrétszych papieréow 300 500
stato-kuponowych i zerokuponowych (do 1 roku) przez zagraniczne 250
instytucje finansowe, przy jednoczesnym braku podazy odpowiednich S 550
papierow z segmentu 8-10 lat. Naszym zdaniem zachowanie takie to 200 500
konsekwencja pewnych wymogow co do ptynnosci emisji 450
obejmowanych przez czes¢ zagranicznych instytucji finansowych. 150 400
Wedtug naszych szacunkoéw prog ten to okoto 10-12 mid PLN, ponizej
ktérego zagraniczne instytucje finansowe nie obejmujg i/lub pozbywaija 100 350
sie poszczegolnych emisji. Szczegdlnie dobrze proces ten widoczny 300
jest w przypadku krotkich obligacji, ktore objete sg przedterminowymi 50 250
wykupami.

0 I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 200

8888538383322

Tym samym sagdzimy, ze mniejsze zaangazowanie zagranicznych 5 g £E28 %8 g § gge 5 g 228 %8 E § gge 5

inwestoréw w lutym w krajowy dtug jest zjawiskiem przejsciowym (z
doktadnoscig do strukturalnej zmiany jakg jest powolne zmniejszenia
uzaleznienia od zaangazowania zagranicznego). Uwazamy, ze w
kolejnych miesigcach zwiekszenie tgcznego wolumenu dtugich obligacji
stato-kuponowych bedzie sprzyja¢é odbudowie czesci portfela
inwestorow zagranicznych. Dodatkowo wspiera¢ odbudowe portfeli
inwestoréw zagranicznych powinny nizsze rentownosci dtugu w USD.

& Santander 19
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Wykupy dtugu, wycena rynku pienieznego

Wykupy obligacji i sptaty odsetek w PLN, mid zt Splaty kapitatu i odsetek obligacji walutowych, w mid z}
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Wyceniana przez rynek zmiana stawki Euribor3M w kolejnych miesigcach (pb) Wyceniana przez rynek zmiana stawki Wibor3M w kolejnych miesigcach (pb)
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Rynek FX: Ztoty w tyle na poczatku roku...

W naszym raporcie rocznym zaktadali$my, ze poczatek 2019 moze by¢ dla Notowania walut z rynkéw wschodzacych
ztotego trudny. Pod koniec marca, EURPLN byt blisko poziomu, na ktorym o

zakonczyt 2018, ale w poréwnaniu z innymi walutami z rynkow 31.12.18-29.03.19 (%)
wschodzgcych, ztoty jest czwartg najstabszg walutg do euro i dolara, jedynie

za argentynskim peso, turecka lirg i rumunskim lejem. vs EUR ' vs USD

: G o , RUB 8,44 6,22
Krajowa waluta przegapita impuls aprecjacyjny walut z rynkéw wschodzgcych
napedzany rosngcymi gietdami (wyceniajgcymi koniec spowolnienia wzrostu THB 4,68 2,95
gospodarczego) i drozejgcymi surowcami. Mogto to wynika¢ z niepewnosci CNY 4,62 2,48
zwigzanej z Brexitem i planami wznowienia przez polski parlament prac nad CLP 417 205
L2ustawg frankowg”. COP 413 2.00
| kw. 2019 nie przyniost przetomowych zmian na polskim rynku walutowym i UAH 3,64 1,52
w przypadku EURPLN dostosowujemy nieznacznie jedynie naszg prognoze PEN 362 151
na Il kw. Z powodu rewizji w dét celu EURUSD na koniec br., podniosta sie . .
oczekiwana na ten rok $ciezka USDPLN. MYR 3,37 1,26
MXN 3,34 1,23
IDR 3,15 1,05
Prognozy kurséw walutowych INR 3,00 0,90
Hkw. I kw. IV kw. SGD 2,64 0,54
2019 2019 2019 HKD 1,85 -0,23
EURPLN 432 435 4,32 ZAR 1,24 0,83
BRL 0,89 -1,17
USD/PLN 376 377 367 HUF 0,08 2,12
CZK -0,34 -2,37
EURUSD 1,15 1,16 1,18 PLN SUES Sl
RON -2,41 -4.41
Zrédto: Santander; $rednio w kwartale TRY _3’03 _5,02
ARS -11,23 -13,05

Zrédto: Bloomberg
& Santander



Rynek FX: ... i stan ten moze trwac do potowy roku

Jak dotad, EURPLN trzyma sie dos¢ dobrze sredniej sciezki z lat 2000-2018. W )
naszej ocenie w obecnych warunkach ztotemu trudno moze byé dalej zyskiwac. 15 EUR/PLN (1 stycznia = 100)
Swiatowe gietdy rozpoczety rok solidnymi wzrostami w nadziei, ze spowolnienie
wzrostu w strefie euro zbliza sie ku kohcowi. Najnowsze dane nie dajg na to
jednak przekonujgcych dowoddéw, co rodzi ryzyko, ze niebawem rozpoczgc sie 101 -
moze korekta na gietdach. W raporcie rocznym wskazalismy, ze zmiany cen akcji

sg istotniejsze niz notowania obligacji. W efekcie, spadki na gietdach mogtyby

mie¢ negatywny wptyw na zitotego. Spadek popytu na ryzykowne aktywa mogtby 100,5 -

by¢ zainicjowany przez niepewnosc¢ zwigzang z Brexitem.

W maju odbedg sie wybory do Parlamentu Europejskiego i jesli chodzi o Polske, [ \/\/

to wyniki mogg istotnie wptyng¢ na przebieg kampanii wyborczej przez wyborami 0
parlamentarnymi planowanymi na jesien. Jesli PiS osiggnie niesatysfakcjonujgcy
wynik, moze to zachecic¢ rzad do przestawienia kolejnych obietnic, co mogtoby 995 -
zosta¢ negatywnie odebrane przez inwestorow. Aktualne sondaze przed wyborami ’

do europarlamentu wskazujg, ze Zjednoczona Prawica i Koalicja Obywatelska idg —Srednia20002018  ——2019
teb w teb.

99

lut 18 -

W okolicy potowy roku wystepujg dwa silne efekty sezonowe — ztoty zazwyczaj
traci w maju i w sierpniu. Poniewaz nie zakladamy, by marzec/kwiecien przyniost

istotne umocnienie ztotego, efekt maja moze by¢ mniej istotny niz w poprzednich
latach.

lip 18
sie 18 1
wrz 18
paz 18 1
lis 18
gru 18

sty 18
mar 18
kwi 18
maj 18
cze 18

Zrédio: Santander, Reuters
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Rynek FX: Wzrost EURUSD i mniej gotebia RPP

W dalszej czesci roku, kiedy oczekujemy, ze oznaki ozywienia w strefie euro bedg
wyrazniejsze, ztoty moze zyskiwac¢. Podtrzymujemy tez poglad, ze EURUSD w
tym roku wzrosnie, co tez powinno by¢ pozytywne dla krajowej waluty. EURPLN i EURUSD

Czynniki korzystne dla dolara wydajg sie traci¢ na sile — FOMC wycofat sie z
planu dalszych podwyzek stéop w tym roku, tempo wzrostu PKB w USA moze
nieco wyhamowac — co w scenariuszu konca spowolnienia w strefie euro mogtoby
pozwoli¢ na wzrost EURUSD, nawet jesli EBC odtozytby w czasie podwyzki stdp.

Dodatkowo, ostatnie wypowiedzi cztonkow RPP — wskazujgce, Zze scenariusz
stabilnych stop nie jest taki pewny w swietle planu fiskalnej ekspansji rzgdu —
pokazaty ze bilans opinii przesunat sie nieco w jastrzebig strone. Jesli pojawi sie
zauwazalny wptyw tego czynnika na PKB czy inflacje, rynek moze zaczac

. ., 1,22
wycenia¢ podwyzki stdp, co bytoby korzystne dla ztotego. e — EURPLN = EURUSD (odwrocona 05) -
Podczas gdy w przypadku RPP mamy jedynie pewng ewolucje pogladow, czeski w0 o ® o ® o @ o o o o ’
(CNB) i wegierski bank (MNB) podjety juz konkretne dziatania. Gtéwna stopa ; — @ o o N N u 5 o> = v
procentowa w Czechach jest juz powyzej polskiej (1,75% wobec 1,50%), a bank T £ ¥ = @ z &8 T & s = g2

centralny Wegier podniést w marcu stope depozytowg. W pierwszym przypadku,
zaktadamy, ze cykl normalizacji polityki pienieznej zbliza sie ku koncowi, a w
drugim bank stwierdzit, ze byto to tylko jednorazowe dostosowanie w tym roku.
Jesli jednak dane ze strefy euro zaczng pokazywac stopniowg poprawe — co jest
naszym scenariuszem bazowym — CNB i MNB mogg wznowi¢ proces
zaciesniania/normalizacji polityki pienieznej. Jednoczesnie, krajowa RPP
mogtaby znowu pozosta¢ w tyle prowadzgc do sytuaciji, kiedy ztoty bedzie sobie
radzit stabiej niz inne waluty regionu CEE.

Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska
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Wybory do PE: wazny test przed jesienig

Przecietne poparcie dla partii wg miesiecy na bazie dostepnych sondazy (%)

PiS wcigz prowadzi w sondazach, cho¢ poparcie do niedawna stopniowo
spadato, a koalicja partii opozycyjnych (KO/KE) zaczeta wyraznie zmniejszac
dystans. Co wiecej, przed jesiennymi wyborami jest jeszcze do pokonania
jedna przeszkoda: wybory do Parlamentu Europejskiego (PE) w maiju, ktére
mogg sie okazacC problematyczne dla partii rzadzgcej (frekwencja w tych
wyborach historycznie byta wyzsza w miastach niz na wsi, co nie sprzyja
PiS). Prawdopodobnie byt to jeden z powodow wyjscia w lutym przez rzad z
tak duzym programem transferéw na rzecz gospodarstw domowych.

Dla partii rzgdzgcej wybory do PE bedg papierkiem lakmusowym czy
zapowiedziany pakiet fiskalny wystarczy, zeby zapewni¢ zwyciestwo rowniez
w wyborach jesiennych. Im gorzej pojdzie PiS w majowych wyborach do PE,
tym wiekszy moze by¢é zapowiedziany dodatkowy zestaw obietnic
wyborczych w czerwcu. Moze to tez by¢ kluczowy moment dla koalicji partii
opozycyjnych. Porazka w maju moze obnizy¢ jej morale i poparcie,
utatwiajgc PiS starania o reelekcje.

Najnowsze sondaze opinii wskazujg, ze ogtoszenie nowego pakietu
fiskalnego miato juz pewien wplyw na elektorat i zaowocowato
przygaszeniem negatywnego rozgtosu po kilku skandalach dotyczgcych
0sOb powigzanych z partig rzgdzgcg. Uwaga mediow przeniosta sie na
kwestie czy w ogole mozliwe jest wdrozenie zaproponowanych dziatan w
ramach obowigzujgcych ram fiskalnych. Mimo to przewaga PiS nadal
maleje.

Zasadniczo jednak pomysty na zwiekszanie transferow socjalnych spodobaty
sie szerokiej publice pomimo watpliwosci co do ich finansowania. Niedawny
sondaz CBOS wykazat, ze 73% popiera pakiet, mimo ze tylko 2%
tolerowatoby duzy deficyt (25% zaakceptowatoby maty deficyt na potrzeby
waznego celu spotecznego, 60% chciatoby zréwnowazonego budzetu). Co
wiecej, tylko 45% uwaza, ze Polske sta¢ na pakiet fiskalny a 38% jest
przeciwnego zdania. Nastroje konsumentow ustanowity nowy rekord po
ogtoszeniu pakietu.
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Wybory do PE 2014 — sondaze a wynik
(cztery najwyzej notowane partie)
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Wybory do PE 2019 - ostatnie sondaze
(cztery najwyzej notowane partie/koalicje)

Osrodek Data S KE WIOSNA  KUKIZ'15
BSP 1.04 38.76 4151 8.63 4.46
Estymator  24.03 422 393 6.1 52
BSP 21.03 39.35 41.82 7.49 5.04
BRIS 19.03 41 372 6 29
CcBOS 19.03 418 26.4 45 46
BRIS 14.03 40 38 7 5
Kantar VB 13.03 33 35 1 7
BRIS 7.03 397 385 6.2 5.1
Polister 1.03 38 32 12 8
Estymator  23.02 385 385 10.2 7
BRIS 21.02 347 385 8.9 6.6
PSOS 17.02 339 332 12 7.9
Zrodto: ewybory.eu 24
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2016 2017 2018 2019E 1Q18 2Q18 3Q18E 4Q18 1Q19E 2Q19E 3Q19E 4Q19E
PKB midPLN 18611 19887 21164 22242 4865 5071 5253 5975 5136 5322 5519  626.4
PKB %rr 3.1 4.8 5.1 4.1 5.3 5.1 5.1 49 45 4.0 4.0 3.8
Popyt krajowy %rr 23 4.9 5.5 43 6.6 4.4 6.2 48 4.0 4.4 45 4.4
Spozycie indywidualne % rir 3.9 49 46 4.6 47 4.9 45 43 4.2 43 4.9 438
{\r';';aedy brutto na srodki ) g5 3.9 7.2 6.0 8.2 4.7 9.9 6.7 7.2 6.8 6.3 5.0
Produkcja przemystowa % rir 29 6.5 5.9 5.5 5.5 7.0 5.3 5.4 5.6 5.5 6.4 44
irggt:kigjfv:”do‘”'ano' %rtr 145 137 197 9.7 256 219 183 168 9.8 13.6 9.4 7.1
(Sczrrf;i?;:)eta"cz”a %rtr 52 7.1 6.5 5.6 8.1 5.5 5.6 5.8 4.2 7.4 8.8 7.5
i;"’:gz:vz”etjto wgospodarce o . g 5.3 7.2 8.0 6.2 7.1 7.6 7.7 7.1 8.1 8.2 8.6
sgg:gg;ergfn";m dowej %rr 2.3 3.3 26 18 2.8 3.0 2.3 2.2 2.1 1.9 17 16
Stopa bezrobocia® % 8.2 6.6 5.8 54 6.6 5.8 5.7 5.8 5.9 5.3 5.3 5.4
Rachunek biezacy E”U; 2248 715 3449 679 535 400 2,631 1,753 1,167  -466 3,679 -3,818
Rachunek biezgcy % PKB -0.5 0.2 -0.7 -1.3 -0.2 -0.1 -0.6 -0.7 -0.6 -0.7 -0.9 -1.3
\é\g’:r']tg‘?\égzgg%) %PKB  -2.2 14 04 17 ; - - - ; ; - 0.0
CPI %rr 06 2.0 16 17 15 17 1.9 14 1.2 18 19 2.0
CPI* %rr 0.8 2.1 14 2.3 13 2.0 1.9 14 17 1.9 18 2.3
Inflacja bazowa % rir -0.2 0.7 0.7 1.7 0.8 0.6 0.8 0.7 1.0 1.6 1.8 2.3

* Koniec okresu; inne zmienne $rednio w okresie 25



Prognozy

& Santander

2016 2017 2018 2019 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19
Stopa referencyjna NBP * % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M % 1.70 1.73 1.71 1.72 1.72 1.70 1.71 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72
Rentownosé obligacji 2L % 1.66 1.89 1.59 1.62 1.64 1.57 1.61 1.53 1.61 1.59 1.59 1.67
Rentownosé obligacji 5L % 2.37 2.78 2.51 242 2.61 2.43 2.53 2.45 2.26 2.40 2.47 2.55
Rentownos¢ obligacji 10L % 3.05 3.44 3.21 2.90 3.37 3.18 3.19 3.12 2.86 2.85 2.90 3.00
IRS 2L % 1.62 1.90 1.89 1.85 1.93 1.83 1.89 1.90 1.72 1.84 1.87 1.97
IRS 5L % 1.94 2.40 243 2.21 2.50 2.39 2.45 2.40 2.06 2.18 2.25 2.36
IRS 10L % 2.37 2.86 2.89 2.57 2.96 2.89 2.92 2.80 242 2.50 2.60 2.76
EUR/PLN PLN 4.36 4.26 4.26 4.32 4.18 4.26 4.30 4.30 4.30 4.32 4.35 4.32
USD/PLN PLN 3.95 3.78 3.61 3.75 3.40 3.58 3.70 3.77 3.79 3.78 3.77 3.67
CHF/PLN PLN 4.00 3.84 3.69 3.70 3.59 3.63 3.76 3.79 3.80 3.76 3.66 3.60
GBP/PLN PLN 5.35 4.86 4.81 4.99 4.73 4.86 4.81 4.85 4.93 5.02 5.06 4.96
* Koniec okresu, inne zmienne srednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 01.04.2019 r. zostato przygotowane przez:

& Santander

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

serwis ekonomiczny w Internecie: http://www.skarb.santander.pl

Maciej Reluga,
Gtowny ekonomista, CFO

Piotr Bielski, dyrektor
Marcin Luzinski
Grzegorz Ogonek
Konrad Soszynski
Marcin Sulewski, CFA

22 534 18 88

22534 18 87
22 534 18 85
22 534 19 23
22 534 18 86
22534 18 84
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ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa.
Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego
wynikngé. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank
Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg sSwiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz
przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz
Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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Our purpose is to help people
and business prosper.

Our culture is based on believing
that everything we do should be:

Simple Personal Fair

Dow Jones @
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