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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Fed rezygnuje z podwyzek

Wielka Brytania chce przetozy¢ Brexit do 30 czerwca

Fed tagodniejszy niz zaktadat rynek

Ztoty mocny dzieki danym z kraju, inne waluty regionu pod presja

WyraZzne umocnienie obligacji rynkéw bazowych po Fed

Dzisiaj polska sprzedaz detaliczna i produkcja budowlana, za granicg dane z USA

Wydarzeniem $rodowej sesji byto ztozenie przez premier Therese May wniosku o odtoZenie daty
wyjécia Wielkiej Brytanii z UE jedynie do 30 czerwca. Reakcja rynku na propozycje uzyskania tylko
trzymiesiecznego przefozenia Brexitu byfa negatywna - funt zaczat traci¢, a gietdy w Europie
spadty. Wieczorem Donald Tusk o$wiadczyt, ze w Swietle konsultacji z krajami UE zgoda na krétkie
wydtuzenie terminu Brexitu bytaby mozliwa pod warunkiem poparcia umowy brexitowej przez
Izbe Gmin w przyszlym tygodniu. Oznacza to, Ze na rozpoczynajagcym sie dzié szczycie UE nie
zapadnie decyzja o odroczeniu daty, za to rosnie ryzyko bezumownego Brexitu. W tych
niekorzystnych okolicznosciach ztoty byt jedyng walutg CEE, ktéra wczoraj zyskata w trakcie sesji,
za sprawg mocnych danych o produkgji. Posiedzenie Fed wywotalo wyrazne umocnienie
Treasuries i ostabito dolara.

FOMC przebit oczekiwania rynkowe wycofujac sie z obu planowanych podwyzek na ten rok. W dét
zrewidowano prognoze PKB na 2019 i 2020 r. a prognoza inflacji niezmiennie wskazuje na
wypetnienie celu w kolejnych dwdch latach. Komunikat podkreslit silne fundamenty gospodarki,
ale tez spowolnienie widoczne w IV kw. ub.r. i mieszany obraz wyfaniajacy sie z ostatnich danych.
Jerome Powell zapowiedziat cierpliwe wyczekiwanie i ocenianie naptywajgcych danych.

Budzet centralny pokazat po lutym deficyt 0,8 mld zt wobec nadwyzki 6,6 mid zt po styczniu.
Pogorszenie sie wyniku w lutym jest typowym zjawiskiem, ale tym razem byto ponadprzecietne:
Sredni wynik budzetu za sam luty z lat 2016-2018 to -5,0 mld z, a teraz wynidst -7,4 mid zt.
Wptywy podatkowe rosty w dobrym tempie w samym lutym (PIT +9% r/r, CIT +14,5% r/r) z
wyjatkiem VAT, gdzie pojawit sie spadek o 12% r/r. Spadek wptywdw z VAT nas nie niepokoi: w
ostatnich latach Ministerstwo Finanséw przesuwato ten wynik przez przetom roku przy$pieszajac
badZ opdZniajac zwroty VAT. Utrudnia to interpretacje danych. W grudniu dochody z VAT skoczyly
w gére o ponad 60% r/r, wiec gorsze wyniki w nastepujgcych po nim miesigcach nie powinny
dziwi¢. Naszym zdaniem wynik budzetu za caty rok moze by¢ zblizony do zaplanowanych 28,5
mld zt. Szanse na nizsza realizacje deficytu zniknety wraz z ogtoszeniem pakietu fiskalnego PiS.

Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 6,9% r/r, przebijajgc oczekiwania rynkowe 4,8%.
Wystapit silny wzrost w przemysle przetwérczym o 7% r/r, zwlaszcza ze strony sektoréw
zorientowanych na eksport (produkcja aut, elektroniki i chemikaliéw). Produkcja débr
inwestycyjnych wzrosta o 8,8% r/r a dobr posrednich o 8,7% r/r. Duzy wkiad dato gérnictwo (+0,5
pkt. proc.), cho¢ prawdopodobnie w zwigzku ze sprzedazg zapaséw a nie nasileniem biezacego
wydobycia. Polski przemyst pozostaje w intrygujaco dobrej kondycji wobec spowolnienia w strefie
euro a wzrost PKB w | kw. moze wyraZznie przekroczy¢ od 4% r/r.

Portal wPolityce podata informacje, Ze minister finanséw Teresa Czerwiriska ztozyta rezygnacje po
ogfoszeniu pakietu fiskalnego, ale rzecznik MF to zdementowat. Jak juz pisalismy, zmieszczenie
nowych obietnic PiS w ramach budzetowych wyznaczonych przez regute fiskalng i limity
obowigzujace kraje UE moze by¢ bardzo trudng misja, szczegdlnie w 2020 r.

EURUSD po spokojnej sesji wokot 1,135 zareagowat gwattownym przesunieciem powyzej 1,14
na komunikacje Fed.

EURPLN obnizyt sie wczoraj do 4,28, a kurs USDPLN do 3,765 pozytywnie reagujac na dane z
Polski. tagodny wydZwiek Fed pozwolit parze utrzymac sie na tym poziomie, pomimo komplikadji
w kwestii Brexitu.

W przypadku pozostatych walut regionu, EURHUF odbit do 313,8 2 312,6 po tym jak premier
Wegier zapowiedzial, ze zawieszenie czionkostwa jego partii Fidesz w europejskiej partii
konserwatywne] doprowadzitoby do opuszczenia przez partie rzadzaca tej koalicji. Kurs EURCZK
wzrést do 25,66 z 25,6 pod wptywem obaw o sposéb opuszczenia UE przez Wielkg Brytanie.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci spadly o 1-2 pb w ciggu dnia. Wieczorne
zdecydowane umocnienie obligacji na rynkach bazowych po posiedzeniu Fed daje dzi$
przestrzen do wiekszego ruchu w dot.

Agencja ratingowa Fitch podniosta prognozy wzrostu PKB Polski do 4,0% r/r z 3,8% r/r w 2019
oraz do 3,5% z 3,0% w 2020 oczekiwanych w grudniu. Powodem rewizji w gore byt zapowiedziany
przez PiS pakiet fiskalny. Agencja nie oczekuje zmian stép procentowych do korica 2020
(wczesniej prognozowali, ze wéwczas stopa wyniesie 2,50%). Na 29 marca zaplanowany jest
przeglad polskiego ratingu przez agencje Fitch.
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2824 CZKPLN 0.1669 [
USDPLN 3.7539 HUFPLN* 13632 b 3q] 28500
EURUSD 1.1408 RUBPLN 0.0589 r
CHFPLN 3.7830 NOKPLN 0.4421 ‘lf I k3.8000
GBPPLN 4.9429 DKKPLN 0.5738 =432
USDCNY 6.6869 SEKPLN 0.4109
*za I0HUF I P3.7500
Poprzednia sesja na rynku FX 20/03/2019 =4.300
min max  otwarcie zamkn. fixing L
EURPLN 4281 4289 4287 4283 77864 - 3.7000
USDPLN  3.767 3.781 3.776 3.771 3.7767 4280
EURUSD 1.134 1.3/ 1135  1.36 - L b3.s00
M EURPLN (R1) 4.28
Rynek stopy procentowej 20/03/2019 W USDPLN (R2) 3.7522 ‘ F4a.261
Obligacje na rynku miedzybankowym T -
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pani Srednia Sep Oct Nov Dec | Jan Feqb Mar
(termin) ° (pb) aukcja apler rent. 2018 201
PS0421 (2L) 1.62 0 71ut19  OK0521 1.493 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.21 -2 71ut 19  PS0424 2.158 r
DS57029 (10D 288 2 71ut19 D51029 2.820 l___l__?‘r‘ 162, W5y 221 M10v 2-88}
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** -\_M‘ 3.00
Termin Us 4 W
Zmiana Zmiana Zmiana
e % (pb) ) F2.50
1L 1.73 0 2.65 -1 -0.22 0
2L 1.79 -1 2.55 -1 -0.17 0
3L 1.84 -2 2.49 -2 -0.09 0 e 2.00
4L 1.91 -2 2.46 -2 0.00 0
5L 2.00 -3 2.46 -2 0.09 -1 e~
8L 222 3 753 2 039 ] W k1.50
10L 234 -3 2.59 -2 0.58 -1
Stawki WIBOR Sep ' Oet " Mov = Dec Jan Feb  Mar
Termin Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 157 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
m 1 :22 g \ B FRA 3x6 171 |18
2W 758 0 \ M B FAG) 17011 80
AN M 3M WIBOR on 3/20/19 1.72 .
™ 64 0 NN -
3M 172 0 1,78
oM 1.79 0 r
IM 1.82 0 =176
v 1.87 0 I
174
Stawl.(i FRA (na rynku miedzybankowym)** n ;1 .
Termin % Zr‘(r;g;‘]a _II l ) ‘ II\N’\Y\ I .
T4 72 0 |i \L\\.J FLR
3%x6 1.72 0
6x9 171 a : : , [-1.68
%12 172 0 Sep Oct Nowv Dec Jan Feb Mar
50 775 o 2018 | 2019
ox12 1.78 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 3.50
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana I
(pb) (pb) F-3.00
Polska 2.83 2 3
Francja 29 -1 0.38 1 b2 50
Wegry 3.00 -3
Hiszpania 60 0 1.09 1 I
Whochy 195 2 2.43 K I-2.00
Portugalia 71 -3 1.25 2
Irlandia 39 -2 0.60 0 b1.50
Niemcy 13 -1 - - |
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw H1.00

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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CZAS PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (15 marca)
09:00 (o4 Produkcja przemystowa | % r/r 1,6 - -1,1 -1,4
10:00 PL Inflacja 1l % r/r 1,2 1,2 1,2 0,7
11:00 EZ HICP Il % r/r 15 - 1,5 14
14:15 us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 04 - 0,1 -04
15:00 us Indeks Michigan Il pkt 95,7 - 97,8 93,8
PONIEDZIALEK (18 marca)
14:00 PL Inflacja bazowa Il % r/r 1,0 1,0 1,0 0,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych | min € 1741 1559 2316 -1 400
14:00 PL Bilans handlowy I min € -242 -493 279 -1340
14:00 PL Eksport | min € 18 694 18 694 18 492 16 005
14:00 PL Import I min € 18 666 19 187 18214 17 345
WTOREK (19 marca)
10:00 PL Zatrudnienie 1l % r/r 2,9 2,9 2,9 2,9
10:00 PL Place Il % r/r 7.2 7.5 7.6 7.5
11:00 DE ZEW 1l pkt 13,0 - 11,1 15,0
15:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m 03 - 0,1 0,1
SRODA (20 marca)
10:00 PL Produkcja przemystowa ] % r/r 4,8 5,1 6,9 6,1
10:00 PL PPI 1] % r/r 2,7 2,9 29 2,2
19:00 Us Decyzja FOMC % 2,5 - 2,5
CZWARTEK (21 marca)
10:00 PL Produkcja budowlana 1l % r/r 4,9 8,0 3,2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna l % r/r 5,4 5,0 5,2
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 229
13:30 us Indeks Philly Fed Il pkt 4,8 - -4,1
PIATEK (22 marca)
09:30 DE PMI przemyst Il pkt 48,1 - 47,6
09:30 DE PMI ustugi Il pkt 54,8 - 553
10:00 EZ PMI przemyst I pkt 49,5 - 49,3
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 52,5 - 52,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 l % r/r 9,1 9,1 - 8,8
15:00 us Sprzedaz domoéw I % m/m 32 - - -1,2

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
jenia, 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 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowig gwarandji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw nsowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wy ionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spétkq
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 istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych,
V sprawie dodatkowych informacji, 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



