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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Kosztowna licytacja wyborcza

Nowe, kosztowne propozycje PiS do wdrozenia jeszcze w tym roku
Niemiecki Ifo znowu w dét, glosowanie nad Brexitem znowu przetozone
Krajowy dtug stabilny, rynki bazowe zyskujg w obawie o relacje UE-USA
Dzi$ stopa bezrobocia, Biuletyn Statystyczny GUS

W pigtek poznalismy niemiecki indeks Ifo i finalny PKB oraz inflacje w Eurostrefie. Wobec braku
wiekszych zaskoczen rynki walutowe byly wzglednie stabilne. Rentownosci obligacji spadaty w
obliczu obaw o napiecia w relacjach USA-UE. Wbrew wczesniejszym planom, premier Theresa
May nie podda w te érode pod gfosowanie "umowy Brexitowe]". Kolejna szansa na wypowiedzenie
sie przez brytyjski parlament w tej kwestii bedzie miata miejsce do 12 marca, a do tego czasu
premier May chce prowadzi¢ negocjacje z UE. Tymczasem anonimowe doniesienia z Unii méwia,
ze wspdlnota gotowa jest przetozy¢ Brexit o 21 miesiecy. Dzieki postepowi w negocjacjach
handlowych z Chinami, prezydent Donald Trump przesunat termin wprowadzenia kolejnych cet
(pierwotnie miato sie to sta¢ 1 marca), co ma wyrazny pozytywny wplyw na globalny nastréj na
poczatku dzisiejszej sesji.

W sobote na konwencji PiS przedstawiono pakiet obietnic przedwyborczych, ktére
zaktadajg m.in. 500+ od pierwszego dziecka; brak PIT dla pracownikéw do 26 roku zycia;
Jrzynastka” dla emerytéw w postaci jednorazowej wyptaty 1100 zk; podniesienie kosztow
uzyskania przychodu; obnizenie PIT dla wszystkich pracujacych. Rzad zamierza wprowadzi¢ te
zmiany jeszcze przed wyborami: wyptata dla emerytéw od maja, a rozszerzenie 500+ od lipca.
To oznacza dodatkowe ok. 20 mld zt kosztéw dla tegorocznego budzetu, czyli ok. 1% PKB, a w
kolejnym roku ok. dwa razy wigcej. Wyglada wiec na to, ze PiS zdecydowanie odchodzi od
dotychczasowej strategii konsolidacji fiskalnej, a deficyt finanséw publicznych moze powiekszy¢
sie w br. do ok. 2,5% PKB (z 0,7% w 2018 r.), z ryzykiem przekroczenia 3% w 2020 r. Wyraznie
zwieksza to wrazliwos¢ finanséw publicznych na spowolnienie gospodarcze. Z drugiej strony,
nowe transfery do gospodarstw domowych mogg podtrzymac dynamike konsumpgji, ostabiajgc
skale spowolnienia i generujgc dodatkowe wptywu z VAT-u. Efekt ten, podobnie jak przy
wprowadzeniu ,pierwszej fazy” 500+, bedzie raczej krétkotrwaty. Jednoczesnie, nie wiadomo,
jak rzad zamierza oming¢ ograniczenia wynikajace z tzw. stabilizujgcej reguty wydatkowej -
projekt tegorocznego budzetu wyczerpywat w catosci limit, ktéry narzuca reguta. By¢ moze
pojawig sie nowe, znacznie wyzsze zatozenia dot. wzrostu sciggalnosci podatkéw. Takie
rozwigzanie sugerowataby wypowiedZ szefa KPRM Michata Dworczyka, wg ktérego realizacja
nowego programu nie bedzie wymagata zwiekszenia deficytu i bedzie sfinansowana muin.
uszczelnieniem systemu podatkowego. W sumie, perspektywa znacznego impulsu fiskalnego,
wyzszych potrzeb pozyczkowych i konsumpcji i w efekcie zapewne mniej gotebiej polityki
pienieznej, czy by¢ moze kreatywnego obchodzenia reguty wydatkowej sprzyjajg wzrostowi
rentownosci obligacji i wystromieniu krzywej w najblizszych tygodniach.

EURUSD wahat sie wokét 1,134 reagujac niewielkim i przejéciowym spadkiem na stabsze dane
z Niemiec. Dzi$ wahania mogg by¢ ograniczone wobec braku publikacji waznych danych.

EURPLN oscylowat na podwyzszonym poziomie tuz ponizej 4,34, a USDPLN pozostat blisko
3,82. W przypadku innych walut CEE, wahania byly niewielkie - rubel lekko zyskat, forint i korona
byty stabilne. Nastrdj na poczatku sesji jest pozytywny, wiec ztoty nie powinien dzisiaj tracic.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci w segmencie 5-10L nie zmienity sie, a
na krétkim koricu wzrosty o 1 pb. Wzrost szans na osiggniecie porozumienia handlowego
miedzy USA i Chinami cigzy obligacjom z rynkéw bazowych na poczatku dzisiejszej sesji, wiec w
kraju tez mozemy obserwowac wzrost rentownosci.

Podaz pienigdza M3 zaskoczyta w styczniu w dét, hamujac z 9,2% r/r do 8,8%. Stato sie to za
sprawg odptywu depozytéw przedsiebiorstw. Oszczednosci byly za to nadal akumulowane
przez gospodarstwa domowe. Tempo wzrostu kredytu ogdtem skorygowane o wahania kursu
walutowego wyniosto 6,4% r/r, czyli tyle co $rednio w IV kw. 2018 r., ale mniej niz w grudniu
(6,7%). Wyhamowaty kredyty konsumenckie (z 9,1% r/r do 8,5%) a hipoteczne po raz pierwszy
od szesciu lat przekroczyty 5% r/r, przy czym same ztotowe kredyty hipoteczne urosty o 11,9%
r/r. Kredyty dla biznesu, po korekcie walutowej pokazaty to samo tempo co w grudniu, 7,2% r/r.

Dane o inflacji HICP pokazaty spadek w styczniu z 0,9% r/r do 0,7% - zesztorocznego
minimum. WyraZnie wyhamowat wzrost cen débr, z 1,1% r/r na 0,4%, najnizej do dwdch lat.
Wskaznik ciggnety w dét gtéwnie ceny nieprzetworzonej zywnosci, paliw i pradu. Natomiast
ceny ustug przyspieszyty z 0,4% r/r do 1,1%, najszybciej od roku, a w kolejnych miesigcach ten
ruch zostanie wsparty efektem bazy. Duzy wzrost wystapit w styczniu w ustugach turystycznych
i hotelarskich (skok z 0,6% r/r do 4,3%) oraz transportowych (4,5% r/r). Z kolei inflacja cen ustug
zwigzanych z mieszkaniem (4,8% r/r) jest juz najwyzsza od pieciu lat.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4.40
EURPLN 4.3343 CZKPLN 0.1690 M EURPLN 4,33
USDPLN 38774 HUFPLN* 13663 USDR) 8.8 ! 430
EURUSD 11354 RUBPLN 0.0585 -
CHFPLN 38203 NOKPLN 0.4446 +.20
GBPPLN 49875 DKKPLN 0.5809 4,10
USDCNY 6.6965 SEKPLN 0.4096
*za DOHUF 4,00
Poprzednia sesja na rynku FX 22/02/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.332 4.340 4.336 4.337 4.3387 L
USDPLN  3.816 3.833 3.827 3.825 3.8242 % J-HJ’ MM%%MWW 3.80
EURUSD 1.132 1136 1133 1.134 - 'm\«lj ﬁw i‘erL 370
Rynek stopy procentowej 22/02/2019 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym !
Benchmark % Zmiana Ostatnia Papi Srednia Jul - Aug Sep Oct Nov Dec | Jan Feb
(termin) (pb) aukcja apier rent. 2018 2019
PS0421 (2L) 1.55 1 71ut19  OK0521 1.493 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.14 0 71ut19  PS0424 2.158 M
DS7029 (100 274 0 710t 19 DS1029 2.320 M2y 155 W5y 214 W10 274
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** F3.00
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana —~
(pb) (pb) (pb) F2.50
1L 1.71 0 2.67 1 -0.22 0
2L 1.76 1 2.63 2 -0.16 1
3L 1.79 2 2.58 3 -0.07 -1 = 2.00
4L 1.87 2 2.57 4 0.03 2
5L 1.96 3 2.53 -4 0.14 3
8L 216 2 2.65 7 046 3 W k150
T0L 2.29 3 2.71 4 0.66 2
Stawki WIBOR Jul Aug  Sep | Oct | Nev = Dec  Jan  Feb
Termin 0 Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.57 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Zv,d 1 z; 3 1 M FRA 3x6 1.70 (182
el 157 0 iy '11'1\ =§ﬁm\ﬁx§m 2/22/19 i;g r1.80
™ 164 0 A | V“.ﬂ T - s |
3M 772 0 WA / "41 [t W k178
6M 779 0 'aml U g A -
M 1.82 0 I \ =176
1Y 1.87 0 I
=174
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** I
Termin % Zr{gz?a / u| " 2-1.?2
<4 72 0 ” \\Ilv- [1.70
3x6 1.70 0 !
69 770 0 , , [-1.68
X172 770 0 Jul  Aug Sep Oct Now Dec Jan Feb
3x9 178 0 2018 | 2019
6x12 1.76 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5Y USD Spread 10L* oy 3.50
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana o » ‘\wfh‘ i
(pb) (pb) & Np o k-3.00
Polska 2.63 2 % L
Francja 36 -1 0.42 -1 X = L 5o
Wegry 2.51 -3 -
Hiszpania 75 -4 1.07 -1 I
Wiochy 224 -6 2.66 -9 2.00
Portugalia 84 -5 1.37 -1 A . . L
e i 2 0.73 & - \M""‘Lf«ﬁ Raatietl v—xquw/“’ b
Niemcy 14 -2 - - 150
AT N |
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw ‘_/__/Y-\—M—r = 1.00
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia ]I:Jl ‘ug Sép T Dct Nov T Dec T Jan T [ o
Zrédto:Bloomberg 2018 | 2019
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (22 lutego)
08:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r 0,6 0,6 0,6
10:00 DE Ifo Il pkt 98,9 98,5 99,1
11:00 EZ HICP | % r/r 14 14 14
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % r/r 9,4 9,4 8,8 9,2
PONIEDZIALEK (25 lutego)
PL Wynik budzetu skumulowany | min PLN - - -10417,8
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 6,1 6,1 - 5,8
WTOREK (26 lutego)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 - 09
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl % m/m -0,5 - 32
16:00 us Conference Board Konsumenci I pkt 124,2 - 120,2
SRODA (27 lutego)
DE Sprzedaz detaliczna | % m/m 1,6 - -3,1
11:00 EZ ESI Il pkt 106,0 - 106,2
14:30 us Zamowienia dobr trwatych % m/m 1,7 - 1.2
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 14 - -0,6
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw | % m/m 0,0 - -2,2
CZWARTEK (28 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP % m/m -1,0 - -1,0
10:00 PL PKB IV kw. % r/r - 4,9 - 4,9
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2,5 - 34
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 2282 - 216,0
PIATEK (1 marca)
09:00 cz PKB SA IV kw. % r/r - - 2,9
09:00 PL PMI przemyst 1l pkt - 48,5 - 48,2
09:00 HU PKB IV kw. % r/r 0,0 - 5,0
09:30 DE PMI przemyst pkt 49,8 - 47,6
10:00 EZ PMI przemyst pkt 50,3 - 49,2
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % r/r 1,5 - 1.4
11:00 EZ Stopa bezrobocia I % 7.9 - 79
14:30 us Wydatki osobiste XII % m/m 03 - 04
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 03 - 0,2
14:30 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 0,0 - 0,1
16:00 us Indeks Michigan I pkt 96,0 - 95,5
16:00 us ISM przemyst I pkt 56,2 - 56,6

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa, Podjeto wszelkie mozZliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wyniknq¢, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spéti zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakdje z ktdrqkolwiek spétkq
wymieniong w tej publikadji, 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 krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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