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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Czy pesymizm moze sie jeszcze pogtebic?

Kluczowe wydarzenia tygodnia

o Wreszcie troche odpoczniemy od Brexitu - przywddcy UE zgodzili sie przetozy¢ termin
Brexitu na Halloween (31 pazdziernika), chyba ze w maju UK nie zorganizuje wyboréw
do Parlamentu Europejskiego (i wtedy datg wyjScia bedzie 1 czerwca), albo brytyjski
parlament przyjmie w korncu wynegocjowang juz umowe. W kazdym razie jest nadzieja,
ze na jaki$ czas ten temat zejdzie z pierwszego planu.
Uwaga bedzie za to skupiona na perspektywach wzrostu gospodarczego na swiecie. W
ostatnim okresie nastgpita fala mocnych rewizji w dét prognoz dla Swiatowej
gospodarki i z pewnoscig wszystkie nowe dane z Europy i USA beda obserwowane z
duza uwaga. W kalendarzu na najblizszy tydzien mamy m.in. nowe indeksy
koniunktury (ZEW, wstepne PMI) i te odczyty moga decydowac o ogdlnych nastrojach.
W kraju publikacja danych m.in. o marcowej inflacji, rynku pracy, produkgji, plus
indeksy koniunktury za kwiecien.
Wstepny odczyt CPI pokazat mocny wzrost do 1,7% r/r (z 1,2% w lutym) i dane
prawdopodobnie potwierdza, ze to wynik m.in. odbicia inflacji bazowe] (do 1,3%,
najwyzej od ponad 5 lat). W sumie nie bedzie to jednak wielka nowos¢ dla rynku, skoro
wszyscy znajg wstepne dane. Dane o produkcji przemystowej bedg na pierwszy rzut
oka wygladac¢ nie najlepiej (spowolnienie do ok. 4% r/r), ale w duzej czesci to pochodna
efektéw kalendarzowych i jednorazowych, a nie zmiany trendu. Z kolei dynamika ptac
powinna pozostaC niezta (nasza prognoza 7,4% r/r, nieco powyzej konsensusu
rynkowego), potwierdzajac, ze napiecia na rynku pracy nie ustepuja. W sumie naszym
zdaniem, dane nie zmienig zasadniczo perspektyw krajowej gospodarki. Tym bardziej
nie wptyng tez na zmiane stanowiska RPP.
e Jeszcze dzisiaj wieczorem S&P ogtosi efekty przegladu polskiego ratingu.
Spodziewamy sig, ze podobnie jak Fitch dwa tygodnie temu, agencja pozostawi rating i
jego perspektywe bez zmian. Za tydzier prawdopodobnie to samo zrobi Moody's.

Whnioski rynkowe

e Ztoty nieco zyskat pod wptywem gotebiego EBC i odroczenia niepewnosci brexitowe),
ale przestrzen do dalszej aprecjacji wydaje sie nam ograniczona. Rynki dtugu pozostajg
pod wptywem duzego pesymizmu dot. perspektyw gospodarki $wiatowe] i fagodzenia
polityki gtéwnych bankéw centralnych i dopiero mocniejsze pozytywne sygnaly ze
strony danych gospodarczych mogltyby wywota¢ wieksze odbicie rentownosci w gore.
Ostatnio w danych pojawito sie juz troche pozytywnych niespodzianek, jednak nie
mamy petnego przekonania, ze najblizsze indeksy PMI i ZEW dadzg juz powdd do duzo
wiekszego optymizmu. Pod koniec tygodnia, czyli tuz przed Swietami aktywno$¢
rynkowa bedzie wygasa¢, tym bardziej, ze Wielki Pigtek jest dniem wolnym na
niektorych rynkach.
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Obroty handlowe, % r/r
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Ostatni tydziert w gospodarce

Globalne instytucje finansowe podniosty prognozy gospodarcze dla
Polski. Stato sie to pomimo obnizki oczekiwan dla wzrostu na Swiecie a
w szczegdlnosci w Niemczech, najwiekszego partnera handlowego
Polski.

Bank Swiatowy spodziewa sie wzrostu PKB w Polsce 0 4,0% w 2019,
03,6% w 2020 . i3,3% w 2021. Wsréd gtéwnych ryzyk dla wzrostu PKB
ekonomisci Banku wymienili niedobdr sity roboczej i niekorzystne
czynniki globalne. Prognozy deficytu finanséw publicznych na lata 2019-
2021 to odpowiednio 1,4%, 1,6% i 1,8% PKB, przy jednoczesnym
stopniowym, acz niewielkim spadku dtugu sektora finanséw publicznych
do PKB. MFW podnidst prognoze dla Polski na 2019 r. do 3,8% z 3,5%.
Oczekiwania na 2020 r. pozostaty bez zmian na 3,1%. W gére poszty tez
prognozy deficytu finanséw publicznych - w tym roku deficyt miatby
wzrosna¢ do 2,2% PKB a w latach 2020-2024 ustabilizowac sie na 3,1%.
Fundusz widzi teraz wzrost dtugu publicznego do 50% PKB w 2022
zamiast spadku do 45% i kontynuacje tego ruchu w nastepnych latach.

Szczyt Rady Europejskiej przesunat termin Brexitu z 12 kwietnia na 31
pazdziernika z opcjg wczesniejszego opuszczenia Unii przez Wielkg
Brytanie jesli przyjeta zostanie umowa Brexitowa. Rada zastrzegta, ze
jesli Wielka Brytania nie zdazy wyjs¢ z UE przed wyborami do
Europarlamentu, to musi je zorganizowal, w przeciwnym razie
przestanie by¢ czionkiem Wspdlnoty 1 czerwca. Rada Europejska
powtdrzyta, Ze tres¢ wynegocjowanej umowy nie podlega negocjacjom.
Mniejsze ryzyko Brexitu bez umowy jest pozytywne dla perspektyw
wzrost gospodarczego w Polsce w 2019 .

Wiceminister finanséw Leszek Skiba powiedziat, ze w przysziym tygodniu
komitet staly przyjmie Aktualizacje Programu Konwergencji, ktdry
nastepnie zostanie upubliczniony. Wedtug wiceministra, Sciezka fiskalna
w przedstawiona w dokumencie ,bedzie zgodna z regutg wydatkowg i z
rekomendacjami KE".

Cztonek RPP Eryk ton powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze jest ryzyko
dalszego pogtebienia spowolnienia gospodarczego w strefie euro, co
mogtoby negatywnie wplyna¢ na tempo wzrostu polskiego PKB. Jego
zdaniem, w takiej sytuacji nalezy by¢ przygotowanym na to, by rozwazy¢
wniosek o obnizke stép. Dla tona, ztagodzenie polityki fiskalnej przez
rzad nie byloby przeszkodg do poluzowania polityki pienieznej,
podobnie jak wzrost inflacji nieznacznie powyzej 3,5% Naszym zdaniem,
Eryk ton pozostanie odosobniony w swoich pogladach i jego opinie nie
powinny zrobi¢ wrazenia na rynku.

Lutowe dane o bilansie ptatniczym z saldem na rachunku obrotow
biezacych -1386 min €, pokazaty duzo wyzszy od oczekiwan import po
kilku zaskakujgco stabych miesigcach w tej kategorii. Eksport rowniez
wzrost bardziej niz oczekiwano, ale w sumie bilans handlowy okazat sie o
1 mld € nizszy od konsensusu rynkowego (i 0,8 mid € nizszy od naszej
prognozy). Analitycy NBP w komentarzu towarzyszacym publikadji
wspomnieli o istotnym wkladzie do wyniku importu ze strony ropy
(rafinerie zZbudowaty nietypowo duze zapasy na poczatku IV kw. ub.r. po
czym przez przetom roku import surowca ostabt, co sugeruje zaburzenie
wzorca sezonowego) oraz samolotéw (co moze by¢ czynnikiem
jednorazowym). Po stronie eksportu w raporcie wspomniano 0 wysytce
samochoddw dostawczych, czesci samochodowych, elektroniki i miedzi
(sprzedaz zapasow tego surowca w lutym byta tak duza, ze istotnie
podbita wynik produkcji przemystowej). Eksport byt wiekszy niz rok temu
0 10% a import 0 13,4% i w obu przypadkach s3 to najwyzsze dynamiki
r/r od pazdziernika ub.r.

Te wyniki maja negatywny wydzwiek dla wzrostu PKB w | kw., wskazujac
na ryzyko nizszego odczytu niz nasza prognoza 4,5% r/r. Poniewaz
popyt krajowy w Polsce pozostaje silny, a niedtugo pojawi sie jeszcze
dodatkowy pakiet fiskalny, to naszym zdaniem w tym roku import bedzie
rést szybciej od eksportu, chociaz saldo handlowe nie pogorszy sie jako$
wyraznie, przynajmniej w poréwnaniu do tych samych faz poprzednich
cykli koniunkturalnych. 12-miesieczna suma salda obrotéw biezgcych
pokazata wzrost deficytu do 0,9% PKB w lutym z 0,7% na koniec 2018 r. i
do korica tego roku moze sie podwoic.
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Polska a Niemcy - wzrost PKB: dane i prognozy MFW, % r/r
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Dtug i deficyt publiczny w Polsce: dane i prognozy MFW, % PKB

60 1 Diug r 8
-7

55 | e Deficyt
- 6
50 .
45 -4
40 A r3
F 2
35 - |
— T 0
O — N M <t
— NN NN N
[cNoNoNeoNeoNe]
NN AN AN AN N

Elementy bilansu ptatniczego
% r/r

15

mld €

10

n ~
2 T

n o c

N Obroty biezace (prawa 03)
= \Wzrost eksportu (3M $r.ruch, lewa os)
e \Wzrost importu (3M ér.ruch., lewa o0%)

BP, Santander

Elementy bilansu ptatniczego, suma 12-mies, min €

25000 1
20000 A
15000 4
10000 4
5000
0
-5000
-10000 A
-15000
-20000
-25000

e— Saldo towardéw
Dochody (pierotnetwtdérne)

Obroty biezgce
Saldo ustug

NBP, Santander

& Santander Bank Polska S.A.



Tygodnik ekonomiczny
12 kwietnia 2019

Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Kurs EURPLN spadt drugi tydzier z rzedu zblizajgc sie do
marcowego minimum na 4,275 dzieki, m.in., gotebiej retoryce EBC. Kurs
USDPLN spadt do 3,79 z ponad 3,82, GBPPLN do 4,95 z 4,99, a kurs
CHFPLN do 3,78 z 3,82.

Rynek stopy procentowej Polskie obligacje tez skorzystaty z gotebiego
przekazu na konferencji prasowej po posiedzeniu EBC i rentownosci
spadly 0 2-3 pb na catej dtugosci krzywej. Stawki IRS obnizyty sie w
podobnej skali. Spread 10-letnich obligacji Polski i Niemiec obnizyt sie
nieco z wielomiesiecznego maximum na 293 pb.

Kluczowe wydarzenia

Jeszcze dzisiaj, prawdopodobnie po zakonczeniu krajowej sesji S&P
moze przedstawic¢ rewizje ratingu Polski. Wedtug nas, podobnie jak w
przypadku marcowego przegladu agendji Fitch, rating i jego perspektywa
nie ulegng zmianie (A- z perspektywg stabilng). Za tydzien, na temat
oceny kredytowej Polski wypowie sie Moody's.

W ostatnim tygodniu przed Wielkanocg poznamy wazne dane nt.
kondydji gospodarki. Przemystowe PMI dla strefy euro wcigz mocno
spadajg, a indeksy dla ustug prébujg sie ustabilizowa¢ czy nawet
pokazujg lekkg poprawe. Rynek oczekuje, ze te pierwsze nieco odbity
w kwietniu. Odnosnie do ZEW, indeks oceny biezacej sytuacji podaza
w $lad za PMI dla przemystu, a indeks oczekiwan daje nadzieje, ze za
kilka miesiecy sytuacja nieco sie poprawi.

Z krajowych danych, poznamy marcowe inflacje, pface, zatrudnienie i
produkcje przemystowa. Wedtug nas, inflacja bazowa wzrosta istotnie,
podczas gdy tempo wzrostu produkgji spadfo (gtéwnie jednak pod
wptywem efektéw kalendarzowych i jednorazowych). Odczyty te nie
powinny wptyng¢ na stanowisko RPP.

Wptyw na rynek
Rynek FX Istotne odfozenie w czasie daty Brexitu, gotebia retoryka
EBC i odbicie EURUSD nie wystarczyty, by pchna¢ kurs EURPLN ponizej

pierwszego wsparcia na 4,275. W naszej ocenie, sugeruje to, ze w
krétkim terminie jest niewielki potencjat do dalszej aprecjacji ztotego.

Perspektywy dla globalnej gospodarki sg raczej niezbyt pozytywne po
tym jak globalne instytucje obnizyly swoje prognozy wzrostu. Nawet
jesli indeksy PMI odbijg, to moze to nie wystarczy¢, by zmieni¢ nastroj
na rynku.

Jednoczes$nie, EURUSD nie zdofat przebic tegorocznego minimum na
1,117 z marca i ten tydzien moze zakonczy¢ blisko 1,13. Euro oparto
sie negatywnej presji i uwazamy, ze EURUSD moze nie wznowic
ruchu w dot, a mogtby nawet zblizy¢ sie do 1,14 w najblizszych dniach.
Stabszy dolar powinien ogranicza¢ potencjat wzrostowy EURPLN i nie
sadzimy, by kurs przebit 4,30 w najblizszym czasie.

Rynek stopy procentowej Rentownos¢ polskiej 10-letniej obligadji
ustabilizowata sie w przedziale 2,80-2,95% po znacznym wzroscie z
konca lutego w reakgji na prezentacje przedwyborczych propozycji
przez PiS. Nie zaktadamy, aby przedswigteczny tydzien przynidst
zmiane sytuacji na rynku dtugu. Spowolnienie gospodarcze zostato
juz w znacznym stopniu wycenione i potencjat do dalszego spadku
rentownosci wydaje sie by¢ obecnie ograniczony. Z drugiej strony,
jesli PMI/ZEW przekroczg prognozy tylko nieznacznie, moze to nie
wystarczy¢ by pchnac rentownosci istotnie w gére.

Globalne indeksy gietdowe ustabilizowaty sie po mocnym poczgtku
roku kiedy wyceniaty ozywienie gospodarcze. Jesli w najblizszym czasie
nie pojawig sie pozytywne dane, rozpocza¢ sie moze realizacja zyskdw,
ktéra mogtaby korzystnie wplyna¢ na polskie i bazowe obligacje.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (15 kwietnia)
10:00 PL Inflacja 1] % r/r 1,7 1,7 1,7
WTOREK (16 kwietnia)

11:00 DE ZEW Y pkt 8,0 - 11,1

14:00 PL Inflacja bazowa 11 % r/r 1,3 1,3 1,0

15:15 us Produkcja przemystowa SA I % m/m 03 - 0,0

SRODA (17 kwietnia)

10:00 PL Zatrudnienie 1] % r/r 2,9 2,9 2,9

10:00 PL Ptace 11 % r/r 7.3 7.4 7,6

11:00 EZ HICP Il % r/r 1,4 - 1,4

CZWARTEK (18 kwietnia)

09:30 DE Wstepny - PMI przemyst Y pkt 45,0 - 44,1

09:30 DE Wstepny - PMI ustugi % pkt 55,0 - 554

10:00 EZ Wstepny - PMI przemyst Y pkt 47,8 - 47,5

10:00 EZ Wstepny - PMI ustugi % pkt 53,0 - 53,3

10:00 PL Produkcja przemystowa 1] % r/r 4,3 4,1 6,9

10:00 PL PPI 11 % r/r 2,6 2,4 2,9

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 210 - 196

14:30 us Sprzedaz detaliczna I % m/m 0,8 - -0,2

14:30 us Indeks Philly Fed I\ pkt 11,0 - 13,7

PIATEK (19 kwietnia)
14:30 us Rozpoczete budowy domdw I % m/m 59 - -8,7

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakgji 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 sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informagji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc. 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 ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. 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 obowiqzuje ochrona

praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



