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Tygodnik ekonomiczny

Pozegnanie z piecioprocentowym wzrostem

Kluczowe wydarzenia tygodnia

e Przed nami kolejny tydzien, w ktérym na pierwszym planie beda wydarzenia za granica. Wzrost PKB, % r/r
Po pierwsze, $ledzone beda postepy w rozmowach handlowych USA-Chiny (do
terminu porozumienia zostat juz tylko miesiac, ale Chiny maja przygotowac przepisy 20 -

dot. ochrony wiasnosci intelektualnej przed wizyta wicepremiera w Waszyngtonie).
Poza tym: w poniedziatek przemdwienie Prezesa EBC w Europarlamencie (pewnie nie
powie wiele wiecej niz ostatnio po posiedzeniu EBC), we wtorek glosowanie ,Planu B” 15
premier May zwigzanego z Brexitem (raczej ponownie bez sukcesu), w $rode decyzja i
konferencja prasowa Fed (od tego roku konferencja ma by¢ po kazdym posiedzeniu,

nie raz na kwartat), w ciggu tygodnia troche publikacji nowych danych z Europy i z USA, 10
w tym non-farm payrolls i ISM manufacturing (chociaz czes¢ z nich, np. PKB, moze by¢
odwofana ze wzgledu na ,government shutdown”). 5

Ton wystapienia szefa Fed Jerome Powella powinien by¢ bardziej gotebi, co moze
poprawi¢ nieco nastroje na rynkach, przynajmniej na jaki$ czas (risk-on, wsparcie dla

walut rynkéw rozwijajacych sie). 0
Odrzucenie rzagdowego Planu B dot. Brexitu nikogo nie powinno zaskoczy¢. Funt

brytyjski juz drugi tydzien sie umacnia, co wydaje sie odzwierciedla¢ rosnace w opinii
inwestoréw szanse ztozenia przez Wik. Brytanie wniosku o opdZnienie daty Brexitu. | 5
by¢ moze stusznie, bo wyglada na to, ze obecnie to jedyny realny scenariusz dla
Wielkiej Brytanii na unikniecie katastrofy, czyli nieuporzadkowanego wyjscia z UE.
Wzrost PKB w ub.r. wyniést naszym zdaniem 5,1%, najwyzej od 2007 r. Warto sie
tymi danymi nacieszy¢, bo to prawdopodobnie ostatni odczyt PKB z pigtka z przodu na
dtugo. Juz w IV kw. 2018 dynamika wzrostu gospodarczego zeszta zapewne lekko
ponizej tego magicznego poziomu (nasza prognoza to 4,8%), a w kolejnych kwartatach PMI dla przemystu
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bedzie dalej spowalnia¢, gtéwnie za sprawg pogorszenia koniunktury za granica. W tym
roku przewidujemy srednig dynamike PKB na poziomie 3,8%.

W przypadku krajowego PMI widzimy potencjat do lekkiego odreagowania w
styczniu (do 49,0 pkt) po mocnych spadkach w poprzednich miesigcach. Nie bedzie to
jednak odbicie na tyle mocne, Zzeby zanegowal oczekiwania nadciggajacego g
spowolnienia w przemysle.

62 1

60

56
Whnioski rynkowe
54

Sadzimy, ze wynik posiedzenia FOMC i przebieg konferencji prasowej bedzie kluczowy
dla rynkéw w tym tygodniu. Jesli FOMC zlagodzi swoje nastawienie, to dolar mogtby 5
oddac czes¢ ostatnich zyskéw do euro. EURPLN oderwat sie ostatnio od odwréconego
EURUSD, ale sadzimy, ze stabszy dolar mdgtby by¢ pozytywny dla ztotego. Niska 50

zmienno$¢ panujaca na polskim rynku walutowym sprawia jednak, ze jesteSmy :
ostrozni jesli chodzi o potencjat do umocnienia ztotego w krétkim terminie. Zakiadamy, 48 — %,
ze kurs EURPLN pozostanie w przedziale 4,26-4,34. D - e R B
e Rentownoéci i IRS po krotkiej korekcie z poprzedniego tygodnia wznowity ruch g2 g2oge g2z e

spadkowy. Zaktadamy, ze impuls ten bedzie kontynuowany w najblizszych dniach jesli
retoryka FOMC bedzie jeszcze mniej jastrzebia niz w grudniu.

PMIPL e DM |strefa euro
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Ostatni tydzien w gospodarce

W mijajagcym tygodniu przybyto sygnatéw, ze polska gospodarka
przeszta w faze spowolnienia. Z drugiej strony konsumenci i branza
budowlana zachowali optymizm, wiec poczatek roku nie powinien
przynie$¢ gwattownego wyhamowania wzrostu.

Styczniowy zestaw wskaznikéw nastrojéow GUS wspiera nasz
scenariusz spowolnienia gospodarczego w tym roku. Widac¢ to po
spadku oczekiwart co do przyszte] produkcji w przemysle (za to
sektor budowlany wyrdznit sie pozytywnie). Ankietowy wskaznik
nowych zamoéwien réwniez spadt, mimo to jego poziom jest dos¢
wysoki. Tymczasem dynamika wartosci nowych zamoéwien wzrosta w
grudniu do 16,6% r/r, chociaz zamdéwienia eksportowe drugi miesigc
z rzedu pokazaty mizerny wzrost ok. 2% r/r.

Sygnaty hamowania aktywnosci gospodarczej w 2019 r. to nie tylko
polska specyfika: wstepne odczyty PMI dla strefy euro za styczen
znéw spadly bardziej niz oczekiwano. taczny wskaznik (50,7 pkt)
zszedt najnizej od ponad pieciu lat, tak jak i indeks dla niemieckiego
przemystu (49,9 pkt). Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt
prognozy wzrostu dla strefy euro w 2019 o 0,3pp do 1,6% a dla
Niemiec o 0,6pp do 1,3%. Fundusz wskazat tez na ryzyko w dét dla
swoich prognoz z uwagi na wojny handlowe, Brexit i obawy o
kondycje chinskiej gospodarki. EBC rowniez podkreslit mozliwos¢
negatywnego zaskoczenia wzrostem w Europie.

Sprzedaz detaliczna rozczarowata w grudniu (3,9% r/r realnie,
konsensus 7%), tak jak wczesniej produkcja i pface za ten miesiac.
Pasuje to do naszej diagnozy, ze za ostabieniem aktywnosci stoi
uktad dni wolnych zachecajgcy do dhuzszych urlopéw pod koniec
grudnia. W przypadku sprzedazy detalicznej doszto tez najwyrazniej
do wczesniejszej realizacji zakupdw $wigtecznych (wynik za listopad
byt nadspodziewanie mocny), co jest wyrazem raczej zmiany
nawykdéw niz stabniecia popytu konsumpcyjnego. Cho¢ grudzien
zaskoczyt in minus to $redni wzrost realnej sprzedazy w IV kw (6,2%
r/r)itak przewyzszyt odczyty za Il kw. (6,1%) i Il kw. (5,8%).

Co wiecej, nastroje konsumentéw w styczniu wyraznie odbity,
potwierdzajac, ze grudniowe pogorszenie wyniklo z zamieszania
wokoét cen energii na 2019 r., podczas gdy popyt konsumpcyjny ma
sie dobrze. Wskazniki wyrazajgce oczekiwania konsumentéw na
przysztos¢ tylko czesciowo odrobity grudniowy spadek, co sugeruje
(stopniowe) spowolnienie konsumpcji prywatnej w tym roku.

Poza tym, wzrost podazy pienigdza M3 przebit oczekiwania w
grudniu (9,2% r/r). Wzrost kredytow skorygowany o efekt kursowy
jest najwyzszy od szesciu lat (6,8% r/r), przyspieszyty zaréwno kredyty
dla gospodarstw domowych jak i dla biznesu. Wyzsze tempo kreadji
kredytu powinno tagodzi¢ odpowiedZ polskiej gospodarki na
obnizone perspektywy dla Swiatowego wzrostu.

Naszym zdaniem ostatnie wypowiedzi Eryka tona, Eugeniusza
Gatnara i Jerzego Osiatynskiego z RPP nie zmieniaja perspektyw
polityki pienieznej i w tym roku stopy pozostang bez zmian.
Ewentualne spekulacje nt. podwyzek stép mogtyby sie pojawi¢ przy
duzych pozytywnych zaskoczeniach ze strony danych, co w
najblizszym czasie niestety raczej nam nie grozi. Gatnar i Osiatynski
uznali, ze nie mozna wykluczy¢ podwyzki stép w 2019, podkreslajac
jednak przy tym okolicznosci, ktére sg przeciwko podwyzkom - mu.in.
inflacia nizsza od oczekiwan i ponizej celu przez caty br,
prawdopodobne oddalenie w czasie normalizacji polityki pienieznej
przez EBC. ton uznat, ze niska inflacja zwieksza swobode w mysleniu
0 obnizce stép. Z kolei Gatnar, jeden z najbardziej jastrzebich
cztonkéw RPP, powiedziat, ze nie jest zwolennikiem podwyzki stop
zanim inflacja nie wzro$nie powyzej celu, dodajac, ze lepiej jest
spoznic sie z taka decyzja niz podjac ja za wczesnie.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN pozostat w trendzie bocznym wahajac sie wokét 4,29.
W momencie publikacji tego raportu, réznica miedzy tygodniowym
maksimum i minimum kursu jest najmniejsza od czerwca 1997 (wedtug
danych Thomson Reuters). USDPLN i CHFPLN wzrosty nieznacznie, a
GBPPLN zanotowat silny ruch w gére powyzej 4,96 (najwyzej od potowy
2018) wskutek umocnienia funta na fali oczekiwan rynku, ze nie bedzie
nieuporzadkowanego Brexitu.

Rynek stopy procentowej Rentownosci i IRS spadty dzieki gorszym od
prognoz danym z Polski i umocnieniu na rynkach bazowych w reakdji
na ztagodzenie retoryki przez EBC. 5- oraz 10-letnie spready asset swap
spadty o ok. 4 pb.

Na aukcji obligacji Ministerstwo Finanséw sprzedato diug za ok. 8,5
mld zt (w tym 480 miIn zt na aukcji dodatkowej) przy tacznym popycie
11,3 mld z&. Resort podal, ze po aukcji tegoroczne potrzeby
pozyczkowe pokryte sg w 43%.

Kluczowe wydarzenia

W tym tygodniu poznamy duzo danych z USA, w tym styczniowy ISM dla
przemystu i zmiane zatrudnienia poza rolnictwem. Pierwszy szacunek
PKB za | kw. moze by¢ opdzniony z powodu zamkniecia czesci agendji
rzagdowych. FOMC zdecyduje o stopach procentowych, a posiedzenie
zostanie podsumowane na konferencji prasowej prezesa J. Powella. W
naszej ocenie, przedfuzajace sie zamkniecie czesci agencji rzadowych,
brak postepu w rozmowach handlowych z Chinami oraz ostatnie stabe
dane ze Swiata mogg wplyna¢ na ton komunikatu i retoryke Powella.

W Polsce, poznamy PKB za caty 2018 i styczniowy PMI dla przemystu.
Odczyt PKB moze pomdc oceni¢ w jakim tempie rosta gospodarka w
ostatnim kwartale ub.r. Ostatnie miesieczne dane wskazywaly na
ostabienie koniunktury w koncéwce 2018.

Wptyw na rynek

Rynek FX Sadzimy, ze wynik posiedzenia FOMC i przebieg konferendji
prasowej bedzie kluczowy dla rynkéw w tym tygodniu. W grudniu, Fed
wycofat sie z jednej z trzech podwyzek stop planowanych na 2019 i w
naszej ocenie w styczniu moze byc¢ jeszcze bardziej ostrozny jesli chodzi
0 tempo zacie$niania polityki pienieznej.

EURUSD spadt drugi tydzien z rzedu, ale reakcja na gotebiag retoryke
EBC byfa tymczasowa. Jesli FOMC réwniez ztagodzi swoje nastawienie,
to dolar mogtby oddac czes¢ ostatnich zyskéw do euro.

EURPLN oderwat sie ostatnio od odwréconego EURUSD, ale sadzimy,
ze stabszy dolar mégtby by¢ pozytywny dla ztotego. Z drugiej strony,
zmienno$¢ na rynku EURPLN utrzymuije sie na bardzo niskim poziomie.
Okresy niskiej zmiennosci przeplataja sie z podwyzszonymi wahaniami.
Wzrosty zmiennosci sg zazwyczaj negatywne dla walut z rynkow
wschodzacych i dlatego jestesSmy ostrozni jesli chodzi o potencjat do
umocnienia ztotego w krétkim terminie. Zaktadamy, ze kurs EURPLN
pozostanie w przedziale 4,26-4,34.

Rynek stopy procentowej Rentownosci i IRS po krotkie] korekcie z
poprzedniego tygodnia wznowity ruch spadkowy. Zaktadamy, ze impuls
ten bedzie kontynuowany w najblizszych dniach jesli retoryka FOMC
bedzie jeszcze mniej jastrzebia niz w grudniu. Dane o polskim PKB nie
powinny wpltyna¢ na notowania. Sadzimy, ze PMI dla przemystu maogt
lekko odbi¢ po spadku w ostatnich miesigcach 2018, ale ten odczyt tez
raczej bedzie neutralny dla rynku.

Uwazamy, ze ostatnie stabe dane z Polski moga przyczyni¢ sie do
wzrostu spreadéw asset swap w nadchodzacych tygodniach. Solidne
wyniki budzetu centralnego w 2018 byty bowiem jednym z istotnych
czynnikéw pozytywnie wptywajacych na obligacje.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (28 stycznia)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (29 stycznia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 09
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw | pkt 1249 128,1
SRODA (30 stycznia)
11:00 EZ ESI | pkt 106,9 107,3
14:00 DE Inflacja HICP | % m/m -09 03
14:15 us Raport ADP | tys. 170,0 2713
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2,5 34
20:00 us Decyzja FOMC % 2,5 2,5
CZWARTEK (31 stycznia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,6 1,6
10:00 PL PKB 2018 % r/r 5,0 5,1 4,8
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 12 1,6
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 79 79
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 218,0 199,0
PIATEK (1 lutego)

09:00 PL PMI przemyst | pkt 47,5 49,0 47,6
09:55 DE PMI przemyst | pkt 51,5 49,9
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 51,3 50,5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % r/r 1,4 1,6
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 162,5 312,0
14:30 us Stopa bezrobocia | % 3,8 39
16:00 us Indeks Michigan [ pkt 0,0 90,7
16:00 us ISM przemyst | pkt 54,3 54,1

Zrédfo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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