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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Staby PMI pogarsza nastroje

Ztoty pod presja, obligacje zyskujg po stabych danych PMI z Eurostrefy
Budownictwo zaskakuje w gére, detal potwierdza silng konsumpcje
Premier Morawiecki zapowiada wzrost deficytu fiskalnego do 2-3% PKB
Dzisiaj dane Ifo i stopa bezrobocia z kraju

W konhcu tygodnia na rynku panowat niezbyt dobry nastréj w zwigzku z niepodjeciem na
szczycie Rady Europejskiej wigzacych decyzji ws. Brexitu oraz publikacjg zaskakujgco stabych
wstepnych danych PMI z Europy i spadkéw PMI za Oceanem. Niepewno$¢ z tym zwigzana
sprzyjata obligacjom i miata niekorzystny wptyw na euro. Ponadto umocnieniu dolara sprzyjat
marcowy wyzszy niz oczekiwano odczyt indeks Philly Fed.

Premier Mateusz Morawiecki powiedziat w weekend, ze rzad zdecydowat sie ,na zwiekszenie
deficyty budzetowego do 2, moze nawet 3 proc. (PKB)", co rozwiewa niepewnos¢ co do tego, ze
nowy pakiet fiskalny bedzie w przysztym roku praktycznie w catosci finansowany przyrostem
deficytu fiskalnego. Wcigz nie padta jednak deklaracja jak rzad zamierza poradzi¢ sobie z
ograniczeniami tzw. reguty wydatkowe;j.

Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w lutym o 5,6% r/r przy oczekiwaniach 5,4%.
Styczniowy odczyt mocno zrewidowano w gére: z 5,2% r/r do 6,1%, wskutek przeklasyfikowania
czesci wzrostu cen na wzrost wolumenu (sygnalizowaliSmy miesigc temu, ze deflatory
sprzedazy detalicznej pokazaty duze nietypowe wzrosty cen aut oraz odziezy i obuwia - nie
ma juz po nich $ladu). Sredni wzrost realnej sprzedazy za styczen i luty jest poréwnywalny ze
Srednimi z poprzednich kwartatéw. Do tego dochody gospodarstw domowych zostang
wsparte w kolejnych kwartatach przez pakiet fiskalny, realny fundusz ptac nie wytraca tempa
wzrostu a wskazniki nastrojéow konsumentéw sg rekordowo wysokie, co zapowiada mocna
konsumpcje w tym roku.

Produkcja budowlana mocno zaskoczyfa, rosngc o 15,1% r/r przy oczekiwaniach rynku 4,9% i
naszej prognozie 8%. Sektor wcigz zmaga sie z wyczerpywaniem sie wolnych mocy produkcyjnych
widzac jednoczesnie silny popyt ze strony projektéw opartych o fundusze unijne (produkcja w
inzynierii ladowej i wodnej wzrosta o 16,3% r/r wobec 153% w styczniu) oraz mieszkaniowke
(wzrost produkcji w budownictwie mieszkaniowym o 27,9% r/r po 2,3% w styczniu).

Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych ulegly powaznemu pogorszeniu w IV
kw. 2018 r. Wynik finansowy spadt o 33,4% r/r w ujeciu brutto i o 40% r/r w ujeciu netto
(najmocniej od 2012 r.). Wzrost przychoddw spowolnit do 5,6% r/r, o wiele bardziej niz wzrost
kosztéw (7,5% r/r, wcigz podbijany przez materiaty, energie i ptace). Relacja wyniku
finansowego brutto do przychoddw ogdtem, ktéry przybliza zachowanie marz przedsiebiorstw,
wyraZnie spadta do 2,9%, najnizszej od IV kw. 2014 r., z ok. 5% érednio w poprzednich
kwartatach. Dane potwierdzajg nasza oceng, ze postepuje proces kompresji marz, co powinno
wytwarzac presje w gére na inflacje.

EURUSD spadt w koncu tygodnia niwelujgc srodowy wieczorny wzrost do 1,144 w reakcji na
wynik posiedzenia FOMC. Euro byto pod presjg niepewnosci zwigzanej z Brexitem, lepszego od
oczekiwanr odczytu Philly Fed i silnego negatywnego zaskoczenia ze strony PMI z Eurostrefy. W
efekcie EURUSD zjechat z 1,1430 w $rode do 1,1270 w pigtek. Dzisiejsza publikacja danych Ifo
powinna sprzyja¢ dalszym spadkom EURUSD.

W koncu tygodnia EURPLN wspiat sie z 4,2779 do 4,30, zas USDPLN odbit z 3,7420 do 3,8050
pod wptywem silnego spadku EURUSD i wzrostu awersji do ryzyka. Dzi§ oczekujemy dalszego
ostabienia ztotego w zwigzku z dominujacymi na Swiecie negatywnymi nastrojami.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji po niewielkim wzroscie w
czwartek, spadty w pigtek w $lad za rynkami bazowymi (po stabych odczytach PMI w Eurostrefie
i odwroéceniu krzywej w USA). Poprawie wycen nie zaszkodzity doniesienia o napieciach na linii
premier-minister finanséw (ktérym premier zaprzeczyh). Czwartkowa aukcja zamiany byta
wzglednie udana, stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowym brutto po aukdji wynosi 64%.
Miedzy $roda a pigtkiem krajowa krzywa obnizyta sie o 7-8 pb w segmencie 5-10L i pozostata
stabilna w segmencie 2L. Dzi$ oczekujemy utrzymania presji na spadki dochodowosci w
obliczu publikacji spodziewanych stabych danych Ifo.

Nachodzacy tydzien bedzie kolejnym z Brexitem na pierwszym planie. Premier May zmaga
sie z presjg wiasnej partii w sprawie dymisji, mozliwe jest trzecie gtosowanie umowy Brexitowe]
w parlamencie i jak zwykle trzeba sie przygotowac na nieoczekiwane zwroty akcji. Poza tym,
uwage bedg przycigga¢ dane z USA i Europy. W kalendarzu réwniez posiedzenia bankéw
centralnych w Czechach i na Wegrzech. W kraju kluczowy bedzie pigtek, kiedy poznamy
wstepng marcowg inflacje, a wieczorem decyzje Fitch nt przegladu polskiego ratingu.
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie b4.40
EURPLN 4.2976 CZKPLN 0.1669 3
USDPLN 3.8003 HUFPLN® 73573 WW%WM b-4.30
EURUSD 1.1308 RUBPLN 0.0589 I
CHFPLN 38205 NOKPLN 0.4447 20
GBPPLN 5.0037 DKKPLN 0.5758 L 410
USDCNY 6.7126 SEKPLN 0.4112 |

*za DOHUF b4.00

Poprzednia sesja na rynku FX 22/03/2019 L

min max  otwarcie zamkn. fixing F3.90

EURPLN  4.280 4.302 4.289 4.298 4.2894 B Iqu‘hw L

USDPLN 3./58 3814 3.//8  3.804 3.7948 _ ﬁﬁ%ﬁﬁﬂW-iwﬂﬂrf 380

EURUSD 1.127  1.139 _ 1.135 _ 1.130 - % “"'{'1% ' L3 70

MEURPLN 4.30 ||

Rynek stopy procentowej 22/03/2019 I USDPLN 3.80 |b3.60

Obligacje na rynku miedzybankowym !
Benchmark % Zmiana Ostatnia Papi Srednia Sep Oct 2013"‘“’ Dec Jan 25';'; Mar
(termin) (pb) aukcja apier rent.

PS0421 (2L) 1.61 -2 71ut19  OK0521 1.493 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 2.16 -5 71ut19  PS0424 2.158 M
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym®** r3.00

Termin PL Us 4 wj/\’”“‘

Zmiana Zmiana Zmiana
O pn * (pb) ) F2.50

1L 1.72 0 2.57 -5 -0.22 0

2L 1.76 -3 2.40 -10 -0.18 -1

3L 1.79 -4 2.31 -11 -0.12 -1 =2.00

4L 1.84 -6 2.28 -1 -0.03 -2

5L 1.91 -8 2.29 -10 0.05 -3

8L 210 0 236 1 032 2 W k150

10L 2.22 -1 2.42 -1 0.50 -5

Stawki WIBOR Sep ' QOet " Nev | Dec | Jan Feb  Mar

Termin Zmiana 2018 | 2019

%
(pb)

O/N 1.56 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.58 0 L
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Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** I

Termin Zmiana 172

* (pb) [
<4 72 0 170
3x6 1.71 0
-

6x9 1.70 -1 , 168

X172 1769 3 Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar

39 178 7 2018 2019

o6x12 1.77 -2

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego k3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* * I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana W . N
(pb) (pb) BT I~ 300

Polska 283 K] i 1
= =~ -

Frandja 37 T 037 0 i Yt re S Lo go

Wegry 2.91 -9 |

Hiszpania 63 1 1.09 1

Wiochy 201 3 250 7 - F-2.00

Portugalia 72 1 1.28 1 , P NS A F

Irandia 37 7 0.60 0 T~ TNV F1.50
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw =1.00

**|nformacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Sep " Oct Nowv Dec Jan Feb Mar i

2018 | 2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
CZWARTEK (21 marca)
10:00 PL Produkcja budowlana Il % r/r 4,9 8,0 15,1 3,2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1l % r/r 5,4 5,0 5,6 6,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 221 230
13:30 us Indeks Philly Fed Il pkt 4,8 - 13,7 -4
PIATEK (22 marca)
09:30 DE PMI przemyst I pkt 48,0 - 44,7 47,6
09:30 DE PMI ustugi 1l pkt 54,8 - 54,9 55,3
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 49,5 - 47,6 49,3
10:00 EZ PMI ustugi ] pkt 52,7 = 52,7 52,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Il % r/r 9,0 9,1 9,8 8,8
15:00 us Sprzedaz domow Il % m/m 32 - 11,8 -1,2
PONIEDZIALEK (25 marca)
10:00 DE Ifo Il pkt 98,5 - 98,5
10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 6,1 6,1 6,1
WTOREK (26 marca)
13:30 us Rozpoczete budowy doméw Il % m/m -04 - -14,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - 0,9
15:00 us Conference Board Konsumenci Il pkt 132,0 - 1314
SRODA (27 marca)
8:00 DE Sprzedaz detaliczna Il % m/m -0,1 - 29
CZWARTEK (28 marca)
11:00 EZ ESI Il pkt - - 106,1
13:00 (4 Decyzja banku centralnego % 19 - 1,8
13:30 us PKB IV kw. 9% k/k 2,4 - 2,6
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 229
1400 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,0 - 0,5
15:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw I % m/m 0,5 - 4,6
PIATEK (29 marca)
PL Fitch Przeglad ratingu
10:00 PL Inflacja 11 % r/r - 1,6 1,2
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % r/r 0,0 - 1,5
13:30 us Wydatki osobiste I % m/m 03 - 0,6
13:30 us Dochody osobiste Il % m/m 03 - -0,1
13:30 us Indeks cen PCE SA | % m/m 0,0 - 0,1
15:00 us Indeks Michigan Il pkt 97,8 - 97,8
15:00 us Sprzedaz nowych doméw Il % m/m 1,7 - -6,9

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wyfqcznie 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 wynikngc, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki 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 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 informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzgdzania 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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