Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 4 stycznia 2019

Tygodnik ekonomiczny
Inflacja bez pradu

Kluczowe wydarzenia tygodnia

e W najblizszym tygodniu rynki finansowe beda przede wszystkim obserwowaty Struktura inflacji w Polsce, %r/r
wydarzenia za granicg - w kalendarzu jest sporo publikacji danych z USA i strefy euro, 3
ktére dostarczg nowych wskazdwek nt skali spowolnienia gospodarczego. Raczej nie
spodziewamy sie odwrocenia negatywnych trendow z ostatnich miesiecy. W tle beda

tez minutes z grudniowego posiedzenia Fed i starania amerykanskiej administracji aby 2
odblokowac tzw. government shutdown.

W krajowym kalendarzu w zasadzie tylko dwa wydarzenia: posiedzenie RPP (decyzja w

$rode) i aukcja obligacji (czwartek). 1 A
W przypadku RPP nie bedzie zadnej niespodzianki, utrzymana zostanie deklaracja
stabilizacji stép przynajmniej do kornca br. Rzagdowa ustawa zamrazajaca ceny pradu
potwierdzita to, co byto w miare oczywiste od poczatku - faktyczna $ciezka inflacji w 0 4
2019 r. bedzie wyraZnie ponizej tej pokazanej w listopadowej projekcji NBP (nasza

Zywnos¢
aktualna prognoza wskazuje na stopniowy wzrost CPI i inflacji bazowej w 2019, ale Energia
dotarcie do celu 2,5% nastapi prawdopodobnie dopiero na sam koniec roku). W -1
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zwigzku z tym argumentéw za zaostrzeniem polityki na pewno nie przybyto od
ostatniego posiedzenia. —CPI
o Aukcja diugu tez nie powinna zachwia¢ rynkiem. MF zaoferuje obligacje za 3-6 mid zt. 2
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Zrédfo: GUS, Santander Bank Polska

Rynki finansowe zdyskontowaly juz na tyle duzo pesymizmu nt perspektyw
gospodarczych na najblizszy rok, ze mimo oczekiwanych publikacji kolejnych stabych
danych spodziewamy sie realizacji zyskéw na rynkach dfugu i odreagowania
rentownosci w gére. Pomdéc w tym moga nadzieje na zblizajacy sie kompromis w
sprawie ‘odblokowania’ rzadu federalnego USA. Jesli chodzi o rynek walutowy, stabe
dane z Europy powinny sprzyja¢ dalszemu spadkowi EURUSD i ostabieniu zfotego -
EURPLN moze zmierza¢ w strone 4,34, ale nie powinien przekroczy¢ tego poziomu w
najblizszym tygodniu.
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Wydarzenia najblizszego tygodnia

Posiedzenie RPP przebiegnie zapewne w gofebim tonie. Ustawa
majaca na celu zamrozenie cen pradu to dobry powdd dla Rady, zeby
zdystansowac sie jeszcze bardziej od listopadowej projekcji infladji
(ktéra zaktadata wysokie ceny energii a mimo to nie wplynela na
postawe RPP) i wyrazi¢ satysfakcje ze stabilnosci polityki pienieznej. Do
tego wstepny odczyt CPl za grudzier pokazal, ze presja inflacyjna
(wynikajaca z PKB rosngcego szybciej od potencjatu i z sytuacji na rynku
pracy) wciaz nie przejawia sie w postaci wyzszej inflacji bazowej.

Ostatnie dwa tygodnie w gospodarce

Wstepny odczyt CPI za grudzien wynidst 1,1% r/r, powyzej naszej
prognozy 1%, ale nizej od odczytu za listopad (1,3%). Ceny zywnosci
przyspieszyty do 0,9% r/r z 0,7% zapewne gtéwnie przez rosnace
ceny produktéw zbozowych. Wedtug naszych szacunkéw inflacja
bazowa wyniosta 0,6-0,7% r/r. Odczyt za grudzien wyznaczyt wg nas
dotek i przez 2019 rok zobaczymy wzrost w kierunku celu 2,5%.

PMI dla polskiego przemystu spadt w grudniu do 47,6 pkt z 49,5 pkt,
najnizej od 2013 r. Mocno spadty sktadniki produkcji i nowych
zamowien. Respondenci zwracali uwage na stabszy popyt z zagranicy,
zwiaszcza z Niemiec. O ile spodziewamy sie pewnego spowolnienia
wzrostu w 2019 r., co jest zgodne z nizszymi odczytami PMI, to nie
mozna jednak wykluczy¢, ze tak gwattowne pogorszenie nastrojow w
grudniu wynikato z innych czynnikéw, np. niepewnosci zwigzanej z
cenami energii. Nie mozna wykluczy¢ pewnego odbicia indeksu w
styczniu. Tymczasem wskaZnik koniunktury w przemysle GUS (oparty
na szerszej prébie niz PMI) odbija po kilku nizszych odczytach.

Dane o strukturze inwestycji w Polsce Il kw. 2018 pokazaty odbicie
naktadoéw na maszyny i srodki transportu, ktére wzrosty az o 14,3%
r/r, najszybciej od poczatku 2015. Naktady w tej kategorii sg mocno
skorelowane z inwestycjami firm, zatem dane te sugerujg ozywienie
aktywnosci inwestycyjnej w sektorze prywatnym w Il kw. ub.r.
Podobne wnioski mozna byto wyciggna¢ z danych od duzych firm,
ktére pokazaty wzrost naktadéw o ok. 15% w Il kw. 2018 r. Z kolei
naktady na budynki wzrosty o 7,5% r/r, w tym na mieszkaniowe
spadly 0 4,17% r/r a na niemieszkaniowe wzrosty o 11,8% r/r (to w
znacznej mierze pochodna inwestycji publicznych). Uwazamy, ze w
tym roku inwestycje bedg do$¢ mocne, gtéwnie ze wzgledu na
wysokie wydatki z programoéw UE, ale perspektywy dla inwestycji
prywatnych bedg raczej sie pogarsza¢, wiec instytucje publiczne
pozostang w 2019 r. podporg ich wzrostu.

Dynamika podazy pienigdza M3 wzrosta w listopadzie z 8,3% r/r do
8,8%. Depozyty gospodarstw domowych rosty w najszybszym tempie
od dwdch lat, 9,5% r/r. Gotéwka w obiegu wzrosta o 11,3% r/r
(najwyzsze tempo od pottora roku). Po skorygowaniu o efekt
kursowy, kredyty ogétem wzrosty o 6,4% r/r najszybciej od prawie
czterech lat. Kredyty konsumpcyjne od lutego ub.r. rosty w tempie co
najmniej 9% r/r i tak tez byto w listopadzie. Z kolei kredyty hipoteczne
rosty w tempie 4,4% r/r, najwyzszym od ponad czterech lat.
Skorygowana o efekt kursowy dynamika kredytéw firm utrzymata sie
wokét 6,5% r/r - Sredniego tempa obserwowanego w 2018. Wzrost
kredytu powinien wspiera¢ solidne tempo wzrostu PKB w 2019 r., ale
naszym zdaniem nie zapobiegnie  zupetnie stopniowemu
spowolnieniu konsumpcji prywatnej, szczegdlnie w Il pot. roku.

Dane NBP o bilansie ptatniczym za Il kw. pokazaty deficyt na
rachunku obrotéw biezacych 2,53 mld €, wiekszy o 0,65 mld € od
wczesniejszych szacunkdw. Réznice pojawity sie w saldzie dochodéw
pierwotnych (rozchody zostaty zrewidowane w gére o ponad 0,5 mlid
€). O blisko 0,5 mld € zrewidowano tez w goére wpltywy z tytutu
eksportu ustug a importu o 0,2 mld €. Zmiany w zakresie bilansu
handlowego towarami byty wieksze w przypadku Il kw. (eksport
podwyzszony o 0,3 mld €, import o prawie 0,6 mld €) niz Il kw. (lekkie
rewizje w dét eksportu i importu).
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Inflacja i inflacja bazowa w Polsce, %r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN rést na przestrzeni ostatnich dwdch tygodni
przebijajac w szczytowym momencie 4,31, by szybko powrdci¢ nieco
powyzej punktu startu sprzed dwdéch tygodni. Byla to reakcja na
obnizong ptynno$¢ oraz zwiekszong zmienno$¢ na giefdach i
pogarszajace sie perspektywy globalnego wzrostu. Podobnie jak w
przypadku diugu ztoty najsilniej reagowat na podwyzszong zmienno$¢
na giefdach w okolicy Swiat.

Rynek stopy procentowej Okres Swigt uplynat pod znakiem
znaczacych znizek rentownosci na krajowym oraz bazowych rynkach
dtugu. Pozytywny wplyw na wyceny miata podwyzszona zmienno$¢
na gietdach. Obligacje umacniaty réwniez spadajgce ceny ropy
naftowej oraz obawy o globalny wzrost, po tym jak wiekszos¢
publikowanych indekséw koniunktury pokazata spadki. Jeden z
wiekszych jednorazowych ruchéw widoczny byt po publikacji odczytu
krajowego PMI, ktéry pokazat spadek do 47,6 pkt. W efekcie
rentownosci krajowego dtugu spadty o 12-15 pb w segmencie 5-10L,
w segmencie 2L, po spadku o 10 pb w trakcie Swigt rentownosci
wrécity do poprzednich pozioméw. Pozytywne tlo dla krajowych
obligacji tworzyly zapowiedzi niskiej podazy dtugu w styczniu (8-14
mld) i | kw. (20-30 mid PLN).

Kluczowe wydarzenia

Na przestrzeni najblizszego tygodnia poznamy zamdwienia i
produkcje przemystowg z Niemiec oraz sprzedaz detaliczng z krajéow
Eurostrefy. W przypadku wiekszosci wyzej wymienionych danych
spodziewamy sie, potwierdzenia stabego obrazu gospodarki
europejskie].

Za Oceanem zostang zaprezentowane dane o zamodwieniach w
przemysle oraz minutes z ostatniego spotkania FOMC. W przypadku
zamowien oczekujemy stabszych odczytéw, za$ minutes powinny

potwierdzi¢ zmiane nastawienia FOMC na mniej jastrzebie.
W kraju konferencja RPP bedzie replikg poprzednich.

Na czwartkowej aukcji podaz ma wynies¢ 3-6 mid zt, zostana
zaoferowane obligacje OK0521, PS0424, WZ0524, WS0428 i WZ0528.
Wptyw na rynek

Rynek FX W przypadku rynku walutowego sadzimy, ze stabsze dane
z Eurostrefy a takze powrdt do wyceniania przez rynki dalszych
podwyzek stép w USA powinno wspierac¢ dalsze spadki EURUSD. Co
za tym idzie uwazamy, ze oczekiwane umocnienie dolara, podobnie
jak stabsze dane z Europy bedg negatywnie wptywal na nasza
walute. W efekcie spodziewamy sie marszu EURPLN w kierunku 4,34,
jednak nie sadzimy by poziom ten zostat juz w najblizszym tygodniu
przebity.

Rynek stopy procentowej Uwazamy, ze choc zestaw publikowanych
w najblizszym tygodniu danych powinien wspiera¢ dalsze spadki
rentownosci, to rynek zdyskontowat juz te informacje. W zwiazku z
powyzszym sadzimy, ze publikacja danych bedzie okazjg do realizacji
zyskdw przez inwestoréw na rynku dlugu. Sprzyja¢ odbiciu
rentownosci  powinny doniesienia o zblizaniu sie kompromisu w
sprawie odblokowania ograniczen w finansowaniu rzadu w USA.
Naszym zdaniem bedzie to wptywac na przywrdcenie na rynku stopy
procentowej wiary w podwyzki stop procentowych w USA (obecnie
inwestorzy wyceniajg redukcje stép w horyzoncie dwdéch lat). W
konsekwencji powinno to przetozy¢ sie na wzrosty rentowosci UST
oraz - jako pochodna - krajowego diugu. W perspektywie miesigca
spodziewamy sie przesuniecia krajowej krzywej dochodowosci o
okoto 10 pb. w goére w segmencie 5-10L w reakcji na osiggniecie
kompromisu w sprawie powrotu do finansowania rzadu w USA.
Krotki koniec powinien pozosta¢ na obecnym poziomie.
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EURPLN i EURUSD

= EURPLN == EURUSD (odwrdécona skala prawa o3)
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Rentownosci obligacji
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Spread miedzy polskimi i niemieckimi rentownosciami
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (7 stycznia)
08:00 DE Zaméwienia przemystowe Xl % m/m - 03
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 04 01
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,1 03
16:00 us Zamowienia débr trwatych Xl % m/m 0,0 08
16:00 us ISM ustugi XII pkt - 60,7
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 03 -2,1
WTOREK (8 stycznia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 03 -0,5
09:00 (4 Produkcja przemystowa Xl % r/r 49 6,7
09:00 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r - 33
11:00 EZ ESI Xl pkt 1081 109,5
SRODA (9 stycznia)
PL Decyzja RPP % 1,5 1,5 1,5
08:00 DE Eksport X % m/m -0,5 09
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 8,0 8,1
20:00 us Minutes FOMC 19/12/2019 - 0,0
CZWARTEK (10 stycznia)
09:00 Ccz Inflacja Xl % r/r 2,1 2,0
11:30 PL Aukcja obligacji -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 5 sty tys. 220,0 231,0
PIATEK (11 stycznia)
09:00 Ccz PKB SA 1 kw. % r/r - 24
14:30 us Inflacja Xl % m/m -0,1 0,0

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji 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 informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych 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 towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogg swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. 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 krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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