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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Wzrost optymizmu na rynkach

Koniec tygodnia w dobrych nastrojach dzieki danym z Chin

EURPLN i EURUSD lekko w dét

Rentownosci w kraju i za granica rosng pod wptywem apetytu na ryzyko
Dzis$ brak publikacji waznych danych

W pigtek od poczatku sesji dominowat popyt na ryzykowne aktywa. indeksy gietdowe rosty,
a obligacje byty pod presja z powodu lepszych od oczekiwar czwartkowych danych z USA
(PKB w IV kw.) i pigtkowych z Chin (indeks aktywnosci przemystu). Na rynku walutowym
zmiany byly niewielkie, poza jenem (ktéry tracit pod wplywem spadku popytu na
bezpieczne aktywa) i funtem (zyskat do euro). W ciggy weekendu pojawily sie informacje,
ze bliski jest sukces negocjacji handlowych USA-Chiny.

PMI dla polskiego przetwoérstwa spadtw lutym do poziomu z grudnia (47,6 pkt, najnizej
od 2013 r.). Zanotowano dalsze, siddme z rzedu pogorszenie popytu z zagranicy, szczegdlnie
z Niemiec oraz najszybszy od 20 lat przyrost zapasow i to mimo zgfaszanego w ankiecie
redukowania produkcji. Spéjnie z sygnatami stabngcego popytu zagranicznego spadty
wskaZniki zatrudnienia, biezacej aktywnosci zakupowej i cen wiasnych. To kolejne dane
potwierdzajace, ze polska gospodarka spowalnia, ale wg nas PMI przesadza z
sygnalizowaniem skali spowolnienia. Wskazniki koniunktury GUS i Komisji Europejskiej
pokazujg mniej dramatyczny obraz. Do tego ostatni odczyt produkcji przemystowe]
wypadt catkiem dobrze i zaskoczyt pozytywnie, a zapowiedziana stymulacja fiskalna
powinna w pewnym stopniu przeciwdziata¢ spadkowi popytu z zagranicy.

W pigtek KPRM opublikowat dodatkowe szczegdty pakietu przedwyborczego. S3 one z
grubsza zgodne z naszymi zatozeniami i obliczeniami, ktére opublikowalismy w naszym
Komentarzu. ,Trzynasta” emerytura ma wynies¢ 1100 zt brutto i obja¢ wszystkich emerytéw
oraz rencistow. Rzad szacuje koszt tego dziatania na 9-10 mid zt rocznie (@ ZUS na 10,8 mid z1).
Wyzsze koszty uzyskania przychodu i nizsza stawka PIT majg wejs¢ w zycie ,na pewno” w tym
roku podatkowym. Szacowany koszt: 7-10 mld zt. Osoby do 26 roku zycia uzyskaja zerowg
stawke PIT zamiast stawki 18% (stawka 32% pozostaje). Rzad chce wprowadzi¢ to rozwigzanie
w tym roku, ale sie nie jest to twarde zobowigzanie. Szacowany koszt: 2-3 mid zt. Wydaje nam
sie, ze zmiany stawek podatkowych w ciggu roku sg trudne, gdyz skomplikujg rozliczenie
podatnikom, wiec spodziewamy sie, ze efektywnie zaczng obowigzywac od stycznia 2020 r.
(chyba ze wprowadzono by je wstecznie od poczatku roku 2019, ale tego zaktadamy).
Rozszerzenie 500+ ma kosztowa¢ 18,5 mid zt rocznie. Rzad podtrzymat swoje wczesniejsze
stowa, ze nie planuje nowelizacji budzetu i stwierdzit, ze ,jest duze prawdopodobienstwo, ze
obecny budzet pomiesci zaplanowane wydatki”. Koszt obietnic, ktére rzad twardo obiecuje
wprowadzi¢ w tym roku, to ok. 21 mld zt brutto. Netto jest to ponizej 10 mid zt dla budzetu
centralnego, (przy zatozeniu ze ,trzynastka” obcigza budzet FUS), co faktycznie z duzym
prawdopodobienstwem moze zmiesci¢ sie w limicie deficytu.

W pigtek na dolara presje wywieraty stabsze dane z USA, ale EURUSD pozostat ponizej
czwartkowego szczytu na 1,142. Pézniej fala optymizmu rynkowego obnizyta notowania
dolara. Dzisiaj rano kurs jest na 1,137 i nie oczekujemy duzych zmian.

EURPLN ustabilizowat sie po czterech spadkowych sesjach i odbit do 4,31. Dzisiaj rano
kurs jest przy 4,303 i poczatek tygodnia nie przyniesie zapewne istotnych zmian.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci wzrosty o 1-2 pb, chociaz w trakcie
dnia skala ruchu byta wieksza (w odrobieniu strat pomogly stabsze dane z USA). Wbrew
temu czego sie spodziewalismy, polski diug radzit sobie przez wieksza cze$¢ dnia stabiej
niz obligacje z rynkéw bazowych.

W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie RPP i EBC. W obu przypadkach nie oczekujemy
zmian w parametrach polityki pienieznej, ale bankierzy centralni bedg mieli do dyspozycji
nowe prognozy PKB i inflacji. Poznamy tez wazne dane z USA - miesieczny raport z rynku
pracy. Ogtoszenie ,Nowej pigtki PiS" spowodowato znaczny wzrost rentownosci, a ostatnie
deklaracje rzadu i prawdopodobnie wcigz tagodna retoryka RPP mogg by¢ argumentem
za czesciowym cofnieciem tego ruchu, chociaz pole do umocnienia rynku diugu moze
by¢ ograniczone przez wzrost rentownosci na rynkach bazowych. Widzimy jeszcze
przestrzen do umocnienia ztotego, m.in. pod wptywem nieco bardziej jastrzebiego od
oczekiwan rynkowych tonu komunikatu EBC, ktéry moze pchng¢ w gére kurs EURUSD.
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Indeksy nastroju w przemysle
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Zrédfo: GUS, Markit, Santander

Nasze szacunki tgcznego kosztu nowych
propozycji PiS dla finanséw publicznych (w
mid z):

Wariant bazowy*

2019 2020

Rozszerzenie 500+ 9,2 18,5
Trzynasta emerytura 10,2
Zero PIT dla mtodych - 2,5
17% PIT 80
Wyzsze koszty 17 35
uzyskania przychodu
Odbudowa PKS - 1,0
Razem brutto 23,1 335
Wraca w podatkach 35 4,0
Razem netto (mid zt) 17,5 29,5
Razem netto (% PKB) 0,8% 1,3%

*wariant bazowy uwazamy za najbardziej prawdopodobny
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.40
EURPLN 4.3043 CZKPLN 0.1679
USDPLN 3.7870 HUFPLN* 1.3619 WMWW 4.30
EURUSD 1.1366 RUBPLN 0.0576
CHFPLN 3.7874 NOKPLN 0.4412 M EURPLN 4.30 4.20
GBPPLN 50133 DKKPLN 0.5769 M USDPLN 3.79 410
USDCNY 6.6967 SEKPLN 0.4085 :
*za I00HUF 4.00
Poprzednia sesja na rynku FX 01/03/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.3017 4311 4304 4.305 43079 ;*”‘lw
USDPLN  3.773 3.793 3.781 3.788 3.792 Jﬂ} ﬂu’l%’drw%.ﬂ% L. e 3,80
EURUSD  1.135 1.141 1.138 1.137 - W .-f'rr
e W 3.70
Rynek stopy procentowej 01/03/2019 360
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Jul Aug Sep ZC[I}fSt Nov Dec Jan 2019FEb
(termin) (pb) aukcja P rent.
PS0421 (2L) 1.63 1 71lut19  OKO0521 1.493 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.31 0 71ut19 PS0424 2.158 M
DS7029 (100 2.96 2 71019 DS1029 2.820 M2y 163 MSY 231 M 10Y 2.96,
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 3.00
Termin PL us EZ x\/f/
Zmiana Zmiana Zmiana
R I * b F2.50
1L 1.74 0 2.68 1 -0.21 0
2L 1.83 2 2.64 3 -0.14 0
3L 1.90 2 2.61 4 -0.04 1 =2.00
4L 1.99 3 2.59 4 0.06 1 |
5L 214 3 2.61 4 0.17 2
8L 239 4 269 5 0.50 2 W F150
10L 2.52 3 2.76 4 0.70 3 |
Stawki WIBOR Jul Aug ' Sep | DOct | MNov  Dec  Jan | Feb |
Termin " Zmiana 2018 | 2019
(pb)
O/N 1.55 9 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 155 0 b1go
o - 0 \ B FRA 3x6 172 ||
2W 1.57 0 f | .
™ 1.64 0 A\ M 'k'“'h ‘er \ \n B FRAGXS 173 19
3M 172 0 A [V [ 3M WIBOR on 3/1/19 172 |, o
6M 1.79 0 F
M 1.82 0 =176
1Y 1.87 0 r
=174
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)** I
Termin % Zmi;na :-1.?2
4 72 (po ) 170
3x6 1.72 0
6x9 1.73 1 . 168
9x12 172 0 Jul Aug Sep Oct Now Dec Jan Feb
30 779 0 2018 2019
6x12 1.79 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego b-3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* WPL 2.7707
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana M Cz 17355 I
(pb) (pb) WES 1.\01]'1 ! b-3.00
Polskg 2.77 1 o :ﬁg‘?;g} 3
Francja 33 -1 0.39 0 250
Wegry 2.58 2 |
Hiszpania 64 -2 1.01 0
Wrochy 270 % 254 K r-2.00
Portugalia 78 -6 1.30 0 F
Irlandia 40 -2 0.64 0 = 1.50
Niemcy 12 0 - - |
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 100
**Informacje odnosza si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik &Sqntander

4 marca 2019

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (1 marca)

08:00 DE Sprzedaz detaliczna I % m/m 1,9 - 33 -4,3
09:00 Cz PKB SA IV kw. % r/r 29 = 2,8 2,9

09:00 PL PMI przemyst ] pkt 48,1 48,5 47,6 48,2
09:00 HU PKB IV kw. % r/r 50 - 5,1 5,0
09:55 DE PMI przemyst I pkt 47,6 - 47,6 47,6
10:00 EZ PMI przemyst I pkt 49,2 - 49,3 49,2
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % r/r 1,5 - 1,5 14
11:00 EZ Stopa bezrobocia I % 79 - 7.8 7.9
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m -0,1 - -0,5 0,6
14:30 us Dochody osobiste I % m/m 03 - -0,1 0,2
14:30 us Indeks cen PCE SA XII % m/m 0,0 - 0,1 0,1

16:00 us Indeks Michigan I pkt 95,8 - 93,8 95,5
16:00 us ISM przemyst I pkt 55,6 - 54,2 56,6

PONIEDZIALEK (4 marca)

Brak waznych wydarzen

WTOREK (5 marca)

02:45 CN PMI ustugi Il pkt 54,0 - 53,6
09:55 DE PMI ustugi Il pkt - - 55,1
10:00 EZ PMI ustugi I pkt - - 52,3
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m - - -1,6
16:00 us ISM ustugi I pkt 57,2 - 56,7
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl % m/m 09 - 16,9
SRODA (6 marca)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
14:15 us Raport ADP Il tys. 182 - 212
16:00 us Zamowienia débr trwatych Il % m/m - - 12
16:00 us Zamowienia przemystowe I % m/m 0,6 - -0,6

CZWARTEK (7 marca)
09:00 HU Produkcja przemystowa | % r/r - - 57
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r - - 1.2
13:45 EZ Decyzja EBC % - - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 222 - 216
PIATEK (8 marca)

08:00 DE Zamaéwienia przemystowe | % m/m - - -1,6
09:00 HU Inflacja Il % r/r - - 2,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem I tys. 168 - 304
14:30 us Stopa bezrobocia I % 38 - 4,0

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji 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 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 mogly w konsekwencji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszqce 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 ktdrqkolwiek z transakcji,
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
wymienionq w tej publikacji, Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw, 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 informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al, Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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