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Tygodnik ekonomiczny
EBC ztagodzi ton?

Kluczowe wydarzenia tygodnia

e W najblizszym tygodniu uwaga inwestoréw zwrécona bedzie gtéwnie na wydarzenia za Miary nastrojow w przemysle
granica, gdzie pojawig sie m.in. nowe indeksy koniunktury w Europie (ZEW, IFO,
wstepne PMI), odbedzie sie posiedzenie EBC, premier Wielkiej Brytanii przedstawi 20 + P74
"Plan B" dotyczacy Brexitu, MFW pokaze aktualizacje prognoz ekonomicznych, a 18
Swiatowi liderzy i decydenci spotkajg sie na Swiatowym Forum Ekonomicznym w 16 4 70
Davos. W USA trwa "government shutdown" i na razie trudno powiedzie¢ kiedy sie
zakonczy. 147 - 66
o Europejskie indeksy nastrojéw raczej nie przyniosg wyraznych sygnatow poprawy 12 1
aktywnosci gospodarczej, a ton konferencji Mario Draghiego po posiedzeniu EBC 10 | - 62
réwniez bedzie zapewne dos$¢ gotebi (podobnie jak jego ostatnie wypowiedzi g | | g
medialne). To moze pogtebi¢ pesymizm rynkowy dot. perspektyw europejskiej 6 |
gospodarki. Niewykluczone, ze rozmowy w Davos réwniez beda sie koncentrowaty
wokét nadciggajgcego spowolnienia. 4 r >
e "Plan B" Theresy May prawdopodobnie nie przyniesie istotnego przetomu w kwestii 2 A L 5o
Brexitu. Brytyjski parlament bedzie debatowat nad nim przez tydzien, a gtosowanie 0 : : : : \
zaplanowano na 29 stycznia. Jest do$¢ prawdopodobne, Zze po raz kolejny propozycja 5 P Qo ~ = © =] 6
rzadu zostanie odrzucona, wiec niepewnos¢ dot. Brexitu nie zniknie. 8 = 8 = 8 =
e Na krajowym podwérku pojawi sie kilka nowych publikacji, m.in. sprzedaz Koniunktura GUS (5a) == PMI PL

detaliczna, bezrobocie, indeksy koniunktury GUS, podaz pienigdza, Biuletyn
Statystyczny GUS. Nie spodziewamy sie, aby miaty one istotny wptyw na rynek, chociaz
dla nas bedzie tam troche wskazdwek nt perspektyw gospodarki na kolejne miesigce. Sprzedaz detaliczna % r/r

Zrédfo: GUS, Markit, Santander

Wzrost sprzedazy detalicznej powinien by¢ dos¢ solidny (7,3% r/r w cenach statych), 15
m.in. dzieki nieztej sprzedazy samochoddéw w koncéwce roku. Indeksy koniunktury,
ktére w koncéwce roku odbity w gore, teraz mogg pokaza¢ mniej optymistyczne
sygnaty. Stopa bezrobocia lekko wzrosnie do 5,9%, mniej wiecej zgodnie ze wzorcem
sezonowym. 10 4

sprzedaz nominalnie

sprzedaz realnie

obroty w handlu detalicznym

Whnioski rynkowe

Po ostatniej lekkiej korekcie w gére, na poczatku tygodnia rentownosci mogg pozostac 5
na podwyzszonym poziomie, ale stabe wskazniki PMI i gotebi przekaz z EBC powinny
przynie$¢ umocnienie obligacji. PLN moze pozosta¢ pod lekkg presjg za sprawg
niepewnosci dot. Brexitu, stabych danych z Europy i umocnienia dolara do euro.
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Ostatni tydzien w gospodarce

Dane z ostatniego tygodnia byly ogdlnie rozczarowujace, ale
potwierdzity ze gospodarka rosta w tempie réwnym lub nieco
nizszym od 5% r/r w IV kw. 2018 r z solidnym wktadem inwestycji i
pomimo stabych danych z Niemiec i Chin.

W grudniu produkcja przemystowa byta stabsza od oczekiwan (2,8%
r/r wobec konsensusu 5,0% r/r), ale naszym zdaniem miato to
zwigzek gtéwnie z efektem kalendarzowym. O ile nominalna liczba
dni roboczych byta taka sama jak w grudniu 2017 r., to ukfad $wiat
sprzyjat dtuzszym urlopom przed koncem roku. Dlatego raczej
interpretujemy te dane jako jednorazowe negatywne odchylenie od
trendu (ktéry ogdlnie umiarkowanie spowalnia). Zwfaszcza, ze dziaty
przemystu nastawione na eksport pokazaty raczej dobre wyniki,
potwierdzajac przestanie ptynace z listopadowych mocnych danych o
handlu zagranicznym (eksport wzrést o 7,1% r/r pomimo stabych
danych handlowych z Niemiec i Chin.

Dane o wynikach finansowych samorzadéw w paZdzierniku-
listopadzie 2018 r. pokazaty deficyt w wysokosci 5 mid zt wobec
deficytu 1,1 mld zt w analogicznym okresie 2017 r. W oparciu o te
liczby szacujemy, ze: (1) deficyt finanséw publicznych w 2018 r. raczej
nie bedzie nizszy niz 0,5% PKB; (2) samorzady mogly doda¢ 5-6
punktéw procentowych do wzrostu inwestycji w IV kw. 2018 r.
Grudniowe dane o produkcji budowlanej (spowolnienie do 12,2%
r/r) mogg by¢ nieco niepokojace w tym kontekscie, jako Zze pokazaty
spowolnienie gtéwnie w pracach inzynieryjnych i specjalistycznych,
ktdre sg skorelowane z inwestycjami publicznymi.

Ptace zaskoczyly w dét w grudniu, pokazujac wzrost o 6,1% r/r
wobec naszej prognozy 7,0% r/r. Jednak ten odczyt nie zmienia
naszych oczekiwan co do silnego wzrostu wynagrodzen w 2019 r.,
ktéry bedzie korzystny dla konsumpcji prywatnej. Uwazamy, ze
spowolnienie wobec listopada (7,7% r/r) to gtéwnie efekt
wczesdniejszej  wyptaty  premii  w  goérnictwie.  Jednoczesnie
spowolnienie wzrostu zatrudnienia do 2,8% r/r byto zgodne z naszg
prognoza. Spodziewamy sie spowolnienia tej kategorii w tym roku.

Sejm zaakceptowat budzet na 2019 r., z deficytem sektora
centralnego 28,5 mld zt i szacunkiem deficytu finanséw publicznych
1,7% PKB. Teraz ustawa trafi do Senatu i powinna by¢ przedstawiona
Prezydentowi przed 27 stycznia. Agencja ratingowa Fitch (A-,
perspektywa stabilna) zrewidowata swojg prognoze deficytu finanséw
publicznych na 2019 r. do 2,2% z 2,0% PKB w oczekiwaniu na wyzsze
wydatki przedwyborcze. Naszym zdaniem takie ryzyko nie jest
wysokie, gdyz: (1) stabilizujgca reguta wydatkowa nie pozwala na
dalszy wzrost wydatkéw w tym roku, (2) zatozenia makro do budzetu
sgq dos$¢ konserwatywne, wiec dochody budzetowe nie powinny by¢
Znaczyco nizsze od planu.

Inflacja w grudniu wyniosta 1,1% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem.
Inflacja bazowa po wylgczeniu cen energii i zywnosci wyniosta z
kolei 0,6% r/r wobec 0,7% r/r w listopadzie. To oznacza, ze jej
zaskakujgce sierpniowe odbicie do 09% zostato juz w catosci
zniwelowane. Uwazamy, ze grudzien wyznaczyt dotek w Sciezce
inflacji i w kolejnych miesigcach bedzie ona sie pig¢ w gore. Szczytu
spodziewamy sie w grudniu, nieco ponizej celu. W 2019 r. powinna
jednak Srednio pozostac ponizej 2%, co nie bedzie wywierato na RPP
presji na wzrost stop procentowych.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Na przestrzeni ostatniego tygodnia waluty regionu oraz ztoty
zyskiwaty. W przypadku CZK i HUF byla to gtéwnie pochodna
jastrzebich  wypowiedzi  przedstawicieli  tamtejszych  bankdw
centralnych. Ztotemu pomogfa poprawa nastrojdw na rynkach po
nieudanej probie przegtosowania umowy dot. Brexitu w brytyjskim
parlamencie.

Rynek stopy procentowej Poczatek ostatniego tygodnia uptynat
pod znakiem silnych spadkéw rentownosci i stawek IRS. Wplyw na to
miaty publikacje danych o inflacji w krajach regionu oraz dane o
niemieckim PKB (przyniosty one negatywne zaskoczenie). Dodatkowo
oczekiwania na gtosowanie umowy w sprawie Brexitu wzmagato
popyt na bezpieczne aktywa. W drugiej czesci tygodnia miato miejsce
silne odreagowanie, do ktdérego przyczynita poprawa nastrojéw na
rynkach po odrzuceniu umowy w sprawie Brexitu w gtosowaniu w
brytyjskim parlamencie (w ramach realizacji zyskéw). W efekcie
krajowa krzywa rentownosci wzrosta na przestrzeni tygodnia o 2-5
pb., za$ krzywa IRS obnizyta sie o 1 pb. w segmencie 5-10L i
powrdcita od poziomu z poczatku tygodnia, w 2L. Dane o produkgji
przemystowej, ptacach i zatrudnieniu nie miaty istotnego wptywu na
krajowy dtug.

Kluczowe wydarzenia

W tym tygodniu w kraju czeka nas publikacja danych o sprzedazy
detalicznej (jesteSmy nieco ponizej konsensusu), podazy pienigdza
(spodziewamy sie szybszego wzrostu niz konkurencja) i stopie
bezrobocia (tu widzimy nieco wyzszy odczyt) w kraju. Za granica
spodziewamy sie publikacji wstepnych danych PMI dla Eurostrefy (nie
widzimy szans na odbicie). Czeka nas tez konferencja EBC, gdzie
nalezy spodziewac sie gotebiego tonu ze strony prezesa. W koricu
tygodnia odbedzie sie aukcja obligacji, na ktérej Ministerstwo
zamierza zaproponowac 4 do 8 mld obligacji.

Wptyw na rynek

Rynek FX W przypadku EURPLN sadzimy, ze wzrostowy trend
utrzyma sie w przysziym tygodniu w reakcji na spodziewane
umocnienie dolara, co bedzie pochodna stabszych danych z Europy.
Ponadto uwazamy, ze konferencja EBC przefozy sie na obnizenie
stawek IRS w EUR, co powinno takze wspiera¢ dolara i w
konsekwencji ostabia¢ ztotego. W wypadku walut regionu uwazamy,
ze czeka nas odreagowanie ostatnich wzrostéw HUF i CZK za sprawg
realizacji zyskéw oraz uwzglednienie w wycenie tych walut
pogarszajacych sie perspektyw dla Eurostrefy.

Rynek stopy procentowej Sadzimy, ze poczatek tygodnia bedzie
uptywa¢ pod znakiem utrzymywania sie rentownosci na
podwyzszonym poziomie. W drugiej potowie tygodnia spodziewamy
sie powrotu do spadkéw dochodowosci. Wyzwalaczem dla tego
ruchu powinna by¢ publikacja danych PMI dla Eurostrefy. Naszym
zdaniem konferencja EBC wesprze ruch rentownosci w doét i w
konsekwencji zostang one zepchniete w segmencie 5-10L o okoto 5-
8 pb. w relacji do pozioméw z zamkniecia w pigtek. Wedtug nas
ostatnie dane PKB z Niemiec (pokazaty one wzrost w 2018 roku na
poziomie 1,5% r/r, co oznacza, ze Niemcy w IV kw. z trudem odrobili
spadki z Ill kw.) oraz dane PMI spowoduja, ze przekaz z konferencji
bedzie zdecydowanie gotebi. Korcéwka tygodnia raczej nie przyniesie
odwrdécenia tego trendu, ze wzgledu na publikacje danych Ifo z
Niemiec, gdzie nie spodziewamy sie poprawy. Dane z Polski nie
powinny mie¢ wiekszego wptywu na notowania dtugu.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS , PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES L,
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (21 stycznia)
Brak waznych wydarzen
WTOREK (22 stycznia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 7.4 73 6,9
11:00 DE ZEW I pkt 42,8 453
16:00 us Sprzedaz doméw Xl % m/m -0,9 19
SRODA (23 stycznia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % r/r 8,6 8,9 8,8
CZWARTEK (24 stycznia)
09:30 DE PMI przemyst | pkt 51,5 51,5
09:30 DE PMI ustugi I pkt 52,5 51,8
10:00 EZ PMI przemyst I pkt 51,3 514
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 51,8 51,2
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 5,8 59 57
13:45 EZ Decyzja EBC 24/01/2019 % 00 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220,0 216,0
PIATEK (25 stycznia)

PL Wynik budzetu skumulowany Xil min PLN - 11060,1
10:00 DE Ifo I pkt 100,9 101,0
11:30 PL Aukcja obligacji

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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