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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Minister finanséw szuka finansowania

Ztoty i euro nieco mocniejsze, obligacje stabilne po mocniejszym Ifo
Brytyjski parlament rozwazy alternatywy dla Brexitu

Minister finanséw chce utrzymac deficyt sektora ponizej 3% PKB

Stabsza koniunktura w przemysle, poprawa w innych sektorach

Dzisiaj decyzja banku centralnego Wegier, dane Conference Board z USA

Poczatek tygodnia przynidst stabilizacje wycen na gietdach, na rynku dhugu i na rynku
walutowym. Dane Ifo z Niemiec zaskoczyty w gore, za$ dane krajowe (podaz pienigdza,
koniunktura) potwierdzity obraz gospodarki widoczny w twardych danych z sektora realnego.

Wieczorem brytyjski parlament przegtosowat poprawke, ktéra pozwala Izbie Gmin na
tymczasowe przejecie kontroli nad procesem Brexitu. W srode odbedga sie gtosowania nad
opcjami alternatywnymi do umowy forsowanej przez premier Therese May. Listy propozycji
jeszcze nie znamy, ale moga sie wsrdéd nich znalez¢ m.in. porozumienie o wolnym handlu,
utrzymanie WIk. Brytanii we wspdlnym rynku, powtérne referendum, czy tez wycofanie
wniosku o Brexit. Niepewno$¢ trwa, ale rynek odebrat to jako zmniejszenie ryzyka czarnego
scenariusza, co zaowocowato umocnieniem funta.

Minister finanséw Teresa Czerwinska powiedziata wczoraj, ze plotki o jej dymisji s3 mocno
przesadzone. Stwierdzita tez, ze szuka mozliwosci sfinansowania ,5-ki Kaczyrskiego” i chciataby
zrobi¢ wszystko, by deficyt sektora nie przekroczyt 3% PKB. Z jednej strony, wskazuje to, ze MF
nie ma na razie gotowego pomystu jak pogodzi¢ obietnice wyborcze PiS z odpowiedzialng
politykg fiskalng. Z drugiej strony, wida¢, ze poszukiwania rozwigzan trwajg: Czerwinska
stwierdzita, ze trwa przeglad dochoddw i wydatkéw, a reguta wydatkowa i 3-procentowy limit
deficytu dajg ,duza mozliwos¢”, by zastosowac pakiet luzowania fiskalnego.

Cztonkowie RPP odniedli sie wczoraj do nowych propozycji fiskalnych PiS i ich wplywu na
polityke pieniezng. Zdaniem Jerzego Osiatynskiego, nowy pakiet fiskalny moze spowodowac
szybszy wzrost inflacji, wiec nie mozna obieca¢, ze stopy procentowe pozostang bez zmian
nawet do konca tego roku. Z kolei zdaniem Kamila Zubelewicza impuls fiskalny nie bedzie miat
wplywu na polityke pieniezng, cho¢ stopy procentowe i tak powinny by¢ podniesione. Jerzy
Zyzynski stwierdzit, ze pakiet fiskalny ani nie wyklucza obnizki stop (cho¢ na razie nie jest
potrzebna), ani nie przybliza ich podwyzki. Jego zdaniem bazowym scenariuszem jest
stabilizacja stép do korica kadencji. Powyzsze wypowiedzi nie zmieniajg perspektyw polityki
pienieznej - nadal mozna sie spodziewac kontynuacji polityki stabilizacji stop.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w lutym 6,1%, tyle co w styczniu i zgodnie z
oczekiwaniami. Liczba bezrobotnych zmniejszyta sig o ok. 6 tys. m/m i 110 tys. r/r, co wskazuje,
ze tempo poprawy maleje, ale sytuacja na rynku pracy nadal jest dobra.

Marcowe badanie koniunktury GUS wykazalo poprawe nastrojow w budownictwie
(najwyzszy poziom wskaznika od dziesieciu lat) oraz sektorach handlu i ustug (po wyraznym
pogorszeniu w dwoéch poprzednich miesigcach). Gorzej postrzegaly swojg sytuacje
przedsiebiorstwa przemystowe - wskaznik ogélnej koniunktury byt najnizszy od okoto dwdch
lat, podobnie jak wskaZniki biezacej i prognozowanej produkcji. W lutym tempo wzrostu
zamowien w polskim przemysle wzrosto (z 9,1% r/r do 11,9%) mimo wyraZznego wyhamowania
zamowien eksportowych (z 11% r/r do 4,4%). Tendencja do szybszego wzrostu zamowien
krajowych ujawnita sie na przetomie roku.

Przeprowadzana co pét roku ankieta inwestycyjna pokazuje zmniejszenie planéw firm na
2019 r. Inwestycje miatyby w tym roku wzrosnac¢ o 4,1% zamiast wskazywanych w pazdzierniku
5,5% r/r. WyraZznie spadty wskazania firm zatrudniajacych 10-49 oséb (planujg zmniejszenie
nakfadéw inwestycyjnych o ok. 40%), za to wzrosty plany firm zatrudniajgcych 250-499 oséb
(wzrost o 13,4% zamiast sygnalizowanej pét roku temu delikatnej redukcji naktadéw). Firmy
najwieksze nadal planuja przeznaczy¢ na inwestycje kilkanascie procent wiecej nizw 2018 .
EURUSD wzrdést nieznacznie na poczatku tygodnia, w reakdji na nieco lepsze niz oczekiwano
dane Ifo, przechodzac z 1,1300 do 1,1310, po drodze uderzajgc w 1,1340. Dzié spodziewamy
sie stabilizacji EURUSD.

EURPLN zszedt z 4,2990 do 4,2920 podazajac w $lad za umacniajagcym sie EUR. Dzié
oczekujemy stabilizacji ztotego w oczekiwaniu na wydarzenia w dalszej czesci tygodnia.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji ustabilizowaty sie mimo
niewielkich spadkéw na rynkach bazowych. Ruchom tym towarzyszyt niezbyt imponujacy (2pb)
wzrost stawek IRS. Dzi$ oczekujemy korekty rentownosci w gére w matej skali.
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Nowe zaméwienia w przemysle, %r/r
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

& Santander

Dzisiejsze otwarcie 4,40
EURPLN 4.2928 CZKPLN 0.1666 3
USDPLN 3.7940 HUFPLN® 1.3582 WWMWWMU -4.30
EURUSD 1.1315 RUBPLN 0.0591 I
CHFPLN 3.8190 NOKPLN 0.4447 420
GBPPLN 5.0141 DKKPLN 0.5751 ;4_10
USDCNY 6.7126 SEKPLN 0.4104 L

*za DOHUF 400

Poprzednia sesja na rynku FX 25/03/2019 L

min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90

EURPLN  4.287 4.306 4.296 4.293 4.2978 W I

USDPLN  3.787 3.810 3.805 3.794 3.7966 ﬁww%w J_,JJ‘ 1_,|_|‘~ :'3.80

EURUSD 1.129 1133 1.132 1.132 - % ;{'1"{-'1,'1__ ! Iy L3270

’L;._[F 1 W EURPLN 4.29 ||

Rynek stopy procentowej 25/03/2019 W USDPLN 3.79 [p3.60

Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia Papi Srednia Sep Oct Naw Dec Jan Feb Mar
(termin) (pb) aukcja apier rent. 2018 2019

PS0421 (2L) 1.63 2 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 2.18 2 21 mar 19 PS0424 2.209 M

DS7029 (100 284 2 21mar 19 D51029 2877 l___l?‘r’ 163 W5y 218 M10Y 2-84J

Stawki IRS na rynku migdzybankowym®** ‘\J‘“‘ r3.00

Termin PL US EZ wm

% Zmiana % Zmiana . Zmiana
(pb) (pb) (pb) F2.50

1L 1.73 1 2.52 -5 -0.22 0

2L 1.78 2 2.32 -8 -0.18 0

3L 1.82 3 2.23 -9 -0.12 0 F2.00

4L 1.87 3 2.20 -9 -0.04 -1

5L 1.94 3 2.20 -9 0.04 -1 o

8L 24 3 228 8 030 = M\‘M k150

0L 2.25 4 2.35 -7 0.48 -2

Stawki WIBOR Sep ' QOct " Nov Dec  Jan Feb = Mar

Termin 0 Zmiana 2018 | 2019

%
(pb)
O/N 1.42 -14 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Zv,d 1 ‘;‘i ,115 \ M FRA 3x6 171 (182
. fl L

2W 158 0 W/ [\ =§ﬁm\ﬁx§m 3/25/19 i;g 180

™ 164 0 A PV 1 e i |1

3M 172 0 \ b 178

Y 1.79 0 r

IM 1.82 0 176

1y 1.87 0 I

1.74

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** ~ I

Termin % ZTiz?a _." 1 IUJ’\‘{I:J‘ 2-1.?2

p ‘ Lgl\ Y r

x4 172 0 ” \Jr bopLo

3%x6 1.71 0

6x9 71 T 168

%12 177 2 Sep Oct Now Dec Jan Feb Mar

39 178 0 2018 2019

6x12 1.77 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) *3.00

Polska 2.86 1 F

Francja 30 0 0.38 0 k250

Wegry 2.92 -1

Hiszpania 64 0 112 ] I

Wiochy 203 1 257 B F2.00

Portugalia 71 1 1.31 -1 F

Irlandia 38 0 0.61 0 b1.50

Niemcy 12 1 - - |

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow -1.00

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

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 1l pkt 98,5 - 99,6 98,5
10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 6,1 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
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek 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 transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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,

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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