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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Wesotych Swigt!

Kluczowe wydarzenia tygodnia

e Kolejny tydzien roboczy nie dos¢, ze bedzie krétszy, to przypada miedzy Wielkanoca a
majéwka. To jednak nie musi oznaczag, ze na rynkach bedzie panowa¢ marazm i nuda.
Po pierwsze, pojawi sie sporo nowych danych, a po drugie kampania przed wyborami
europejskimi wkracza w decydujacg faze, wiec moze by¢ tez gorgco jesli chodzi o
wiadomosci i wydarzenia polityczne. Przypomnijmy, ze jakis czas temu pojawity sie
sugestie, Ze jeszcze w kwietniu moze nastapi¢ rekonstrukcja rzadu (chociaz ostatnio
media sugeruja, ze moze sie to opézni¢ m.in. ze wzgledu na strajk nauczycieli).

e Tuz po lanym poniedziatku GUS moze nam zrobi¢ zimny prysznic - we wtorek
aktualizacja kwartalnych danych o PKB za okres 2017-2018. Rok temu przy okazji
analogicznej rewizji m.in. mocno przycieto (o niemal -6 pkt. proc.) dynamike inwestycji
za ostatni kwartat poprzedniego roku. Zobaczymy, co sie zmieni tym razem.

e Poza tym w kalendarzu krajowym m.in.: sprzedaz detaliczna, produkcja w

budownictwie, bezrobocie, podaz pienigdza, plus Biuletyn Statystyczny i by¢ moze

marcowe wyniki budzetu. Dane dostarczg dodatkowych wskazéwek nt. tempa wzrostu
gospodarczego w | kw. 2019. Wczesniej informacje o wysokim deficycie handlowym
sugerowaty mniejszy optymizm, ale te o produkdi przemystowe] go ponownie
zwiekszyty. Przewidujemy nieztg dynamike produkcji budowlano-montazowej (nieco

ponad 10% r/r) i stabszy wynik sprzedazy detalicznej (realny wzrost niecate 1,5% r/r),

wynikajgcy z pézniejszych niz przed rokiem Swigt. W sumie, powinno sie to zlozy¢ na

wzrost PKB w | kw. bliski 4,5% r/r.

Za granica m.in. niemiecki wskaznik Ifo i dane z USA: PKB, zamdwienia trwate, rynek

nieruchomosci. Dane z Niemiec mogg pokaza¢ lekkie odbicie, jednak ich struktura

zapewne nie bedzie napawac optymizmem. Odczyt PKB z USA za | kw. takze ma mate
szanse zaskoczy¢ pozytywnie.

Whnioski rynkowe

e Po spadkach rentownosci obligacji w ostatnim tygodniu (zwlaszcza na rynkach
bazowych) najblizszy tydzien wcigz moze by¢ pozytywny dla dhugu, w czym beda
pomaga¢ m.in. publikacje danych (stabo wygladajaca sprzedaz detaliczna, brak
wyraznej poprawy ze strony danych zagranicznych) i aukcja, ktérej wyniki beda
wspierane przez duzg kwote zapadajacych 25 kwietnia papieréw (ponad 8 mld z}). Na
rynku walutowym EURPLN moze jeszcze nieco wzrosng¢ (m.in. pod wptywem danych).
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Ostatni tydziert w gospodarce

& Santander

Globalne instytucje finansowe podniosty prognozy gospodarcze dla Wynik sektora finanséw publicznych, zestawienie prognoz
Polski. Rzad znalazt sposéb na sfinansowanie kosztownych obietnic rzgdowych, % PKB

wyborczych bez tamania reguty wydatkowej, a nawet bez rezygnadji z
dalszej konsolidadji fiskalnej. Zostato to osiggniete dzieki (1) wskazaniu
nowych zrédet dochoddéw (gdzie jedng z kluczowych rdl odgrywa
opodatkowanie oszczednosci emerytalnych - cze$¢ nowej reformy
OFE), (2) ograniczeniu przestrzeni do wzrostu wydatkéw innych niz tych
zwigzanych z realizacjg przedwyborczych obietnic, moze poza kilkoma
obszarami, gdzie wzrost nakladdw jest wymagany obowigzujacymi
przepisami. Trajektoria fiskalna przedstawiona w Aktualizacji Programu
Konwergencji (APK) sugeruje, ze (nasze) obawy o poluzowanie polityki
fiskalnej i zwiekszong podaz dtugu byly przedwczesne. Wiecej na ten
temat w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Agencja S&P ocenita kondycje fiskalng Polski zanim ukazaty sie APK i
propozycja reformy OFE. Mimo to agencja potwierdzita rating Polski ,A-,
z perspektywg stabilng, wskazujac, ze szybki wzrost gospodarczy
pozwala na luzniejszg polityke fiskalng. Scenariusz zapisany w APK (jesli
zostanie wdrozony) oraz utworzenie PPK w tym roku wypetniajg czes¢
kryteriow, ktore S&P wymienita jako warunki konieczne do podwyzszenia
ratingu (szybsza redukcja dtugu, rozbudowa oszczednosci prywatnych).

Polski przemyst pokazat dalsze oznaki odpornosci na spowolnienie w
strefie euro. Produkcja wzrosta w marcu o 5,6% r/r przy oczekiwaniach
rynkowych 4,4%. Odsezonowany wzrost produkcji odbit z 6,5% r/r do
7,8% - najwyzej od lipca ub.r. Wynik produkcji potwierdza nasz poglad,
ze spowolnienie wzrostu gospodarczego bedzie w tym roku fagodne.
Wzrost PPl obnizyt sie do 2,5% r/r z 2,9%. Zaktladamy, ze PPl moze
jeszcze troche wyhamowac w kolejnych miesigcach.

Na rynku pracy wciaz trudno o nowych pracownikéw, o czym moga
$wiadczy¢ rekordowo niskie poziomy bezrobocia, co powinno prowadzi¢
do dalszej presji ptacowej i wygasania wzrostu zatrudnienia. Dane za
marzec utozyly sie jednak inaczej, co naszym zdaniem wyniklo z
czynnikéw jednorazowych. Ptace w sektorze przedsiebiorstw wzrosty
jedynie o 5,7% r/r (rynek oczekiwat 7,3% r/r) a zatrudnienie pokazato
jeden z najwyzszych wzrostéw m/m dla marca na przestrzeni ostatnich
lat. Bardzo wysokie odczyty wskaZnikéw nastrojéw konsumenckich za
kwiecien (zwlaszcza w zakresie oceny wiasnej sytuacji finansowej)
sugeruja, ze dynamika pfac nie weszta jeszcze w faze spowolnienia.

Finalny odczyt inflacji za marzec wynidst tyle co wstepny szacunek GUS,
1,7% r/r wobec 1,2% w lutym. Inflacja bazowa skoczyta z 1% r/r do 1,4%,
o jest najwyzszym odczytem od pazdziernika 2013 r. Inflacja cen ustug
przyspieszyta juz do 2,7% z dotka w grudniu 0,9%. Widzimy ostatnio
coraz wiecej sygnatow, ze naszg prognoze inflacji zaktadajaca wzrost do
ok. 2,5% r/r na koniec roku trzeba bedzie zrewidowac w gére. Te sygnaty
to: wyrazne odbicie cen wieprzowiny i benzyny w kwietniu, warunki
pogodowe stwarzajgce ryzyko dla tegorocznych plondw, stymulacja
fiskalna, niepewnos¢ co do rekompensaty dla firm za wzrost cen energi,
brak planéw takiej rekompensaty w 2020 r.).

Na razie RPP jest zrelaksowana jesli chodzi o perspektywy inflacji.
Zgodnie z opisem dyskusji na kwietniowym posiedzeniu RPP, wiekszos¢
cztonkdw Rady uznafa, ze ryzyko trwatych odchyler od celu inflacyjnego
jest ograniczone a osfabienie w gospodarce $wiatowe]j rodzi niepewnos¢
co do skali spowolnienia w Polsce. Zdaniem czesci cztonkéw Rada
powinna rozwazy¢ podwyzki stép jesli dojdzie do wyraznego wzrostu
inflacji. Naszym zdaniem pojawia sie coraz wiecej przestanek, by sadzi¢,
ze skala wzrostu inflacji w tym i przysztym roku bedzie wieksza niz
zaktada bank centralny.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN spadat w pierwszej czesci tygodnia, napedzany
poprawg nastojow na rynkach oraz informacjami z kraju o reformie
OFE. W drugiej czesci tygodnia miato miejsce odbicie, ktére w
znacznej czesci zneutralizowato wczesniejsze spadki. Nastapito ono w
$lad za spadajgcym EURSD, ktéry zostat uderzony przez wieszczace
dalsze spadki aktywnosci dane PMI z Eurostrefy.

Rynek stopy procentowej Przez ostatni tydzien rentownosci obligadji
spadaty, przesuwajac krajowa krzywa w dot, tacznie o 7 pb. W pierwszej
czesdi tygodnia wptyw na to miata publikacja informacji o reformie OFE
(ktéra bedzie skutkowac nizszg podazg dtugu). W drugiej czesci tygodnia
polskie obligacje wspieraly stabe dane PMI z Eurostrefy. Obligacjom nie
zaszkodzily istotnie lepsze niz oczekiwano, dane na temat produkdji
przemystowej w  kraju za marzec. W przypadku stawek IRS
obserwowalismy ich wzrosty rzedu 4-5 pb w $lad za rynkami bazowymi,
co odzwierciedlito sie w zawezeniu spreadéw ASW do pozioméw z
lutego.

Kluczowe wydarzenia

W najblizszym tygodniu czeka nas publikacja danych Ifo z Niemiec
(Sroda), wstepnych odczytéw PKB z USA za | kw. (piatek) oraz aukcja
obligacji w kraju (czwartek). Dane z Niemiec moga pokazac¢ lekkie
odbicie, jednak ich struktura zapewne nie bedzie napawac
optymizmem. Odczyt PKB z USA za | kw. takze ma mate szanse
zaskoczy¢ pozytywnie.

Rynki mogg szukac inspiracji do ruchéw takze ze strony danych o
sprzedazy detalicznej z kraju (wtorek), gdzie spodziewamy sie
negatywnego zaskoczenia.

Na aukcji spodziewamy sie podazy na poziomie gérnego kresu
zapowiedzianego przez Ministerstwo przedziatu (4-8 mid zh).

Wptyw na rynek

Rynek FX W perspektywie kolejnego tygodnia spodziewamy sie
wzrostu EURPLN w reakdji na serie stabszych danych makro z kraju i
zagranicy (sprzedaz detaliczna, US GDP). Dane Ifo z Niemiec nie
powinny przeszkadza¢ w tym ruchu. Podobnie jak w przypadku PMI,
spodziewamy sie lekkiej poprawy wskaznika i stabej, jesli chodzi o
perspektywy struktury.

Rynek stopy procentowej Istotne spadki rentownosci na
przestrzeni ostatniego tygodnia powinny sprzyja¢ realizacji zyskéw.
Jednak zaplanowany na 25 kwietnia wykup papieréw OK0419 (ponad
8 mld zt) w pofaczeniu z aukcjg powinny wspierac rynek dtugu.

W perspektywie kolejnego tygodnia spodziewamy sie dalszych
powolnych spadkéw rentownosci w reakdi na dane o wzroscie
gospodarczym w Eurostrefie za | kw., ktére naszym zdaniem beda
stabe. Dodatkowo wspiera¢ rynek dtugu powinna konferencja FOMC,
gdzie spodziewamy sie dalszej fali komentarzy podkreslajacych
negatywny wptywu wojen handlowych na gospodarke.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (22 kwietnia)
16:00 us Sprzedaz domoéw Ml % m/m -4,0 11,8
WTOREK (23 kwietnia)
PL Wynik budzetu skumulowany 1] min PLN - -792,9
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1] % r/r 0,0 5,6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1] % r/r 9,6 9,9 9,8
16:00 us Sprzedaz nowych domadw I % m/m -33 49
SRODA (24 kwietnia)
10:00 DE Ifo \% pkt 99,9 99,6
10:00 PL Produkcja budowlana 1] % r/r 9,0 10,6 15,1
10:00 PL Stopa bezrobocia 1] % 5,9 5,9 6,1
CZWARTEK (25 kwietnia)
14:30 us Zamowienia débr trwatych I % m/m 0,5 -1,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 205,0 196,0
PIATEK (26 kwietnia)
14:30 us PKB | kw. % k/k 1,8 2,2
16:00 us Indeks Michigan Y pkt 96,9 96,9

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 publikadji 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek 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 informacdji, 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
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