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Codziennik

PKB w Polsce zgodny z oczekiwaniami

Dane z USA lepsze od prognoz

Ztoty mocniejszy, obligacje stabsze na fali globalnego optymizmu
Polski PKB nie zaskoczyt

Dzi$ dane PMI z Polski i Europy oraz PCE z USA

W czwartek opublikowano dane o inflacji w Niemczech - nieco powyzej oczekiwan - oraz
0 PKB w Polsce i USA. Na rynku, ztoty umacnial sie, za$ dtug w kraju i za granicg tracit. Struktura r/r wzrostu PKB

Dane o polskim PKB za IV kw. 2018 r. potwierdzity spowolnienie wzrostu gospodarczego
z 51% r/r do 4,9%, wykazanych we wstepnym odczycie. Zgodnie z naszymi szacunkami 6 -
na podstawie wstepnych danych za caty rok, w IV kw. doszto do wyhamowania wzrostu

konsumpdji prywatnej, cho¢ w mniejszej skali niz zaktadalismy - z 4,5% r/r do 4,3% (a nie 4
ponizej 4%). Ta kategoria bedzie w kolejnych kwartatach wspierana nie tylko silnym rynkiem
pracy i bardzo wysokim poziomem optymizmu konsumentéw, ale tez nowymi obietnicami
wyborczymi PiS (duze transfery socjalne). Wzrost inwestycji rowniez wyhamowat, z 9,9%
r/r do 6,7%, ale skoro jesteSmy w okresie najwiekszego naptywu Srodkéw unijnych to
kolejne odczyty nie powinny pokazywa¢ dalszego spowolnienia (niewykluczone jest nawet 0
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do akumulacji zapaséw (niesprzedanych towaréw) a eksport netto miat dodatni wktad do
wzrostu PKB (0,2 pkt. proc.). Ogodlnie, dane PKB za IV kw. potwierdzajg pewne 4 | Eksport netto
spowolnienie i s3 zgodne z zatozonym przez nas stopniowym wytracaniem tempa przez Zmiana zapasow
polska gospodarke w najblizszych kwartatach, do $rednio nieco ponizej 4% w 2019 r. e Nakady inwestycyjne

-6 A Spozycie zbiorowe
W styczniu 2019 r. budzet centralny zamknat sie nadwyzka 6,6 mld zt czyli nieco stabiej N Spozycie indywidualne
niz rok wczesniej (8,6 mid zt). Nadwyzka spadita w ujeciu r/r gdyz wydatki wzrosty mocniej —PKB

niz dochody, a wyzsze byly przede wszystkim koszty obstugi diugu i dotacja do FUS.  Zrddio: GUS, Santander
Dochody budzetu wyniosty 38,7 mid zt. Wptywy z PIT wzrosty o 15,4% r/r, czyli podobnie

jak w 2018 r., wptywy z CIT spowolnity do 2,8% r/r, a z VAT wzrosty o ok. 13,0% r/r. Po

wynikach za grudzien, ktére pokazaty kolosalny wzrost dochoddéw z VAT (ok. 70% r/r)

spodziewaliémy sie, ze Ministerstwo Finanséw opdzniato terminy wypfaty zwrotow.

Styczniowe dane raczej nie potwierdzajg tej tezy. Naszym zdaniem realizacja dochoddw

podatkowych w tym roku ponownie bedzie lepsza niz zatozono, ale nowe wyborcze

obietnice rzadu powoduja, ze nie ma co liczy¢ na deficyt ponizej zaplanowanego w ustawie

(28,5 mid zb.

EURUSD r6st od poczatku czwartkowej sesji w reakcji na wyzsze niz oczekiwano odczyty
inflacji w regionach Niemiec, po czym spadt w odpowiedzi na lepsze niz oczekiwano dane
z USA. W konsekwencji, EURUSD zakonczyt dzien blisko poziomu otwarcia, ok. 1,137. Dzi$
poznamy wazne dane z USA - indeks cen PCE oraz ISM dla przemystu. Dane te moga
przesadzi¢ o tym gdzie EURUSD zakoriczy tydzien. Po lekkich wzrostach z poprzednich
dni, moze sie pojawi¢ che¢ do realizacji zyskéw.

EURPLN spadt w czwartek czwarta sesje z rzedu dzieki ogdinej poprawie nastawienia do
rynkow rozwijajgcych sie i wzrostom EURUSD. W efekcie, EURPLN przesunat sie do 4,30 z
4,319. Poranne dane o PKB w IV kw. nie wptynety na ztotego i nie sadzimy, by dzisiejszy
odczyt lutowego PMI wywotat wyrazng reakcje. Kluczowe dla EURPLN pozostang raczej
notowania EURUSD.

Waluty regionu takze zyskiwaly na fali poprawy nastrojéw do rynkéw regionu. EURHUF
spadtz 316,40 do 315,80, EURCZK z 25,64 do 25,62. USDRUB wahat sie wokét 65,80.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci rosty przez wieksza czes¢ dnia w Departament Analiz Ekonomicznych:

$lad za taniejgcymi obligacjami na rynkach bazowych. W efekcie krzywa dochodowosci
przesunefa sie w gore o 2-4 pb. Nastréj na gietdach jest dzi$ rano dobry dzieki lepszym al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa

od prognoz danym z Chin, co moze wywierac presje na wzrost rentownosci w kraju i za email: ekonomia@santander.pl
granica. Polski diug moze radzi¢ sobie nieco lepiej dzieki wczorajszym dobrym danym o Strona www: skarb.santander.pl
wykonaniu budzetu po styczniu. Piotr Bielski 22 534 18 87

Ministerstwo finanséw podato, ze na aukgji 8 marca zaoferuje obligacje za 3-5 mld. Druga '(\SArazreCiggrLzu(Z)Igztwlezl<22523§314812523

aukcjg w marcu bedzie aukcja zamiany (21 marca}. Po marcu dtug vv PLN przyrosrﬂe 0 Konrad Soszynski 22 534 18 86
19,3 mld wobec 183 mld w tym samym okresie roku poprzedniego. Ministerstwo Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

podato, ze po lutym stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto wynidst 52%.
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4,40
EURPLN 4.3022 CZKPLN 0.17680
USDPLN 3.7838 HUFPLN* 13620 WMWNWM»M 430
EURUSD 1.1370 RUBPLN 0.0575
CHFPLN 3.7899 NOKPLN 0.4423 M EURPLN 4.30 4.20
GBPPLN 50148 DKKPLN 0.5766 M USDPLN 3.78 410
USDCNY 6.7022 SEKPLN 0.4097 ’
*za ID0HUF 4.00
Poprzednia sesja na rynku FX 28/02/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.301 4319 4376 4.304 4312 ML»L‘
USDPLN  3.772 3.797 3.796 3.781 3.7853 1L wm%wmnﬂ%w%f 3.80
EURUSD 1.136 1.142 1.137 1.138 - 4
" W 3.70
Rynek stopy procentowej 28/02/2019 1.60
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana Ostatnia , Srednia Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb
(termin) ° (pb) aukcja Papier rent. 2018 2019
PS0421 (2L) 1.63 1 71ut19  OK0521 1.493 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.31 4 71ut19  PS0424 2.158 M
DS1029 (10L) 2.94 5 71ut19  DS1029 2.820
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** r3.00
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) 250
1L 1.73 0 2.67 1 -0.21 0
2L 1.81 1 2.61 2 -0.14 1
3L 1.88 2 2.56 3 -0.05 1 F2.00
4L 1.99 3 2.55 3 0.06 1
5L 2.1 5 2.56 3 0.17 2
8L 235 6 265 3 0.50 2 Mﬂ F1.50
10L 2.49 7 2.72 3 0.70 3 [. 2y 163 M5y 231 HN 2.
Stawki WIBOR 0l Aug | Sep Oct Nov Dec Jan | Feb
Termin ) Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.46 -7 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
sz ]?2 ; " M FRA 3x6 172 182
W TE7 0 n [ M FRA6xT 172 L
iy A B 3M WIBOR on 2/28/19 1.72 |[~1.80
™ 164 0 M V% I
3M 772 0 AYEEERT Y
6M 1.79 0
M 1.82 0
Y 1.87 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
’ (pb)
Tx4 1.72 0
3%6 1.72 1
6x9 172 0 ,
%12 173 1 Jul Aug Sep Oct Now Dec Jan Feb
=G 75 5 2018 | 2019
6x12 1.79 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* HPL 2.7511
Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana M 7, 1.7265,
(pb) (pb) Ry
Polska 2.75 4 = e
Francja 34 -2 0.38 0 Mol
Wegry 2.55 -1
Hiszpania 68 -5 0.98 -1
Whochy 214 7 253 3
Portugalia 78 -1 1.28 -1
Irlandia 40 1 0.63 0
Niemcy 13 -1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS P PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
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 I % r/r 14 - 14 14
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % r/r 9,4 9,4 8,8 9,2
PONIEDZIALEK (25 lutego)
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 6,1 6,1 6,1 5,8
WTOREK (26 lutego)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - -09 09
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl % m/m -0,5 - -11,2 32
16:00 us Conference Board Konsumenci Il pkt 1242 - 1314 120,2
SRODA (27 lutego)
11:00 EZ ESI Il pkt 106,0 - 106,1 106,2
14:30 S Zamowienia débr trwatych % m/m 1,7 - 12 1,2
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 14 - -04 -0,6
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw I % m/m 04 - 4,6 -2,2
CZWARTEK (28 lutego)
10:00 PL PKB IV kw. % r/r - 4,9 4,9 4,9
14:00 DE Inflacja HICP I % m/m 05 - 0,6 -1,0
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2,5 = 2,6 34
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 225 216
PIATEK (1 marca)
09:00 cz PKB SA IV kw. % r/r - - 2,9
09:00 PL PMI przemyst 1 pkt 48,4 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 % 79 - 79
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 03 - 04
14:30 us Dochody osobiste I % m/m 03 - 02
14:30 us Indeks cen PCE SA XII % m/m 0,0 - 01
16:00 us Indeks Michigan I pkt 96,0 - 95,5
16:00 us ISM przemyst I pkt 56,2 - 56,6

Zrédio: 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 moZliwe 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 wynikng¢, 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 ktérqkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkg
wymieniong w tej publikacji, 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 informacdji, 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,p!

& Santander Bank Polska S.A. 3



