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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Chwila spokoju

Kluczowe wydarzenia tygodnia

» Kalendarz na najblizszy tydzier nie wyglada szczegdlnie imponujgco. Pojawi sie troche
wskaznikéw aktywnosci z Niemiec (zamdwienia przemystowe, eksport, produkgja),
prawdopodobnie wcigz wpisujacych sie w obraz silnego spowolnienia najwieksze]
europejskiej gospodarki. W USA Prezydent Trump odblokowat wprawdzie ,government
shutdown” do 15 lutego, ale rzadowe biura statystyczne na razie walczg z
nadrobieniem straconego miesigca, wiec publikacje wielu kluczowych wskaZnikéw
(m.in. PKB) nadal sg opdznione.

o We wtorek Donald Trump ma wygtfosi¢ oredzie o stanie panstwa. By¢ moze pojawig sie
tez nowe informacje dot. negocjacji handlowych USA-Chiny. W ostatnich dniach
media informowaty o pewnym postepie w rozmowach urzednikéw i sugestie nt.
organizadji spotkania prezydentéw obu panstw w lutym. W temacie Brexitu raczej nic
nowego sie nie wydarzy - premier May dostata od parlamentu zadanie, aby do 14
lutego wynegocjowac lepsze warunki umowy rozwodowej i bedzie podrézowac do
Brukseli w tej sprawie, ale przywddcy UE nie zamierzajg otwiera¢ rozméw na nowo.

o W kraju brak publikacji danych, by¢ moze z wyjatkiem wstepnych wynikéw budzetu
panstwa na koniec 2018 r. Wg niedawnych sugestii MF deficyt prawdopodobnie
wynidst 10-11 mld zt i byt ok. 4-krotnie nizszy od wstepnie planowanego.

e W srode decyzja i konferencja RPP. Trudno spodziewac sie po nich czegos nowego.
Ostatnia deklaracja prezesa Glapirskiego o stabilizacji stép procentowych nawet do
2022 r. byta pewnie troche ,na wyrost” (nie pierwszy raz) i nie ma jednomys$inego
poparcia w Radzie - E.Gatnar i J.Osiatynski stwierdzili niedawno, ze nie mozna
catkowicie wykluczy¢ podwyzki przed koricem 2019 r. Ale wiekszo$¢ cztonkéw RPP
niezmiennie uwaza, ze stabilizacja stép na obecnym poziomie jak na razie stuzy
gospodarce i w $wietle ostatnich informacji (niska inflacja, nadciggajace spowolnienie)
predko sie to nie zmieni. Niewykluczone, ze wiecej pytar na konferencji RPP bedzie
dotyczyto ptac w NBP niz sytuacji ekonomiczne;j.

Whnioski rynkowe

To moze by¢ dos¢ nudny tydzier na rynkach finansowych. Niewiele nowych danych i
raczej nie spodziewamy sie wydarzen, ktére zmienityby istotnie sposéb myslenia
inwestordw, zaréwno w kraju, jak i na Swiecie.

W efekcie, zaréwno rentownosci obligacji, jak i kursy walutowe powinny sie stabilizowac
blisko obecnych poziomdw, czekajac na nowe silniejsze impulsy. Te z kolei mogg
pojawic sie juz w nastepnym tygodniu, np. wraz z publikacjg danych o inflacji w kraju i w
USA. Rozpieto$¢ prognoz dla krajowej inflacji jest wyjatkowo duza, co wynika m.in. z
niepewnosci dot. wptywu cen energii i skali noworocznych podwyzek cen w innych
kategoriach. O ile gtéwny wskaznik CPI raczej spadnie wyraznie ponizej 1% r/r w
zwigzku z obnizkg akcyzy na prad i optaty przejsciowej, to jest ryzyko zaskoczenia w
goére ze strony inflacji bazowe;.
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Ostatni tydzien w gospodarce
Mijajacy tydzien potwierdzit, Zze gospodarka weszia
spowolnienia.

w faze

Wzrost PKB w 2018 r. wyniost 5,1% wedtug wstepnych wyliczert GUS.
Byt to wiec doskonaty rok dla polskiej gospodarki, ktéra dzielnie
opierata sie istotnemu spowolnieniu pomimo wyraZnie pogarszajacej
sie koniunktury w Europie. Jednak implikowany z catorocznych danych
wzrost gospodarki w IV kw. 2018 (oficjalny szacunek pojawi sie 14
lutego) znalazt sie ponizej 5% r/r po raz pierwszy od szesciu
kwartatéw, prawdopodobnie z konsumpcja prywatng hamujaca
ponizej 4% r/r i inwestycjami rosngcymi mniej niz 7% r/r. Mamy tez
watpliwosci co do duzego dodatniego wkiadu eksportu netto do
wzrostu PKB w IV kw. implikowanego z danych za caty 2018 r. z uwagi
na sygnaty z ankiet wsréd przedsiebiorcow o stabym popycie z
zagranicy i na twarde dane o obrotach w handlu zagranicznym. Mimo
to pozostajemy optymistami, cho¢ ostroznymi, jesli chodzi o
perspektywy na najblizszy rok. Wzrost PKB bedzie naszym zdaniem z
kazdym kwartatem br. coraz nizszy, ale srednia dynamika pozostanie
niezfa, ok. 3,8%.

Kwartalne badanie NBP ,Szybki Monitoring” wskazato, ze
gospodarka ma juz za sobg szczytowy moment w cyklu, sadzac po
ocenie przez firmy ich wiasne] sytuacji biznesowej oraz
formutowanych przez nie prognoz dla eksportu i popytu. Wskaznik
PMI dla przetwérstwa nieco odbit w styczniu, ale pozostat ponizej 50
pkt, sugerujgc obnizenie sie aktywnosci w przemysle. Tymczasem
sektorowe wskazniki koniunktury ESI pokazaty szeroko zakrojone
spadki.

W tym tygodniu naptynely tez informacje pomagajace ocenic¢
perspektywy dla polskiego rynku pracy. ZUS podat, ze liczba
Ukraincéw odprowadzajgcych sktadki spadta po raz pierwszy od
co najmniej 2012 r., co sugeruje, ze stabnie strumien imigrantow
zasilajacy polski rynek pracy. Do tej obserwacji pasujg wyniki badania
NBP :Szybki Monitoring”, wskazujagce na istotny wzrost presji
ptacowej i nasilajgce sie problemy z brakiem pracownikéw. W I kw.
2019 skokowo wzrést udziat firm, ktére planujg podwyzki ptac oraz
udziat pracownikéw objetych podwyzkami. Jednoczesnie wskaznik
prognoz zatrudnienia wzrést do najwyzszego poziomu w historii
badania (fj. od 2001 r.) co oznacza silny popyt na prace. Sugeruje to,
ze w 2019 zobaczymy cigg dalszy silnego wzrostu pfac, ale hamowanie
wzrostu zatrudnienia z uwagi na ograniczenia podazowe. W sumie,
powinno doj$¢ do stopniowego wyhamowywania wzrostu dochodéw
gospodarstw domowych z tytutu pracy, co z kolei prowadzi¢ bedzie do
obnizania sie dynamiki konsumpcji prywatnej.
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Struktura wzrostu PKB r/r, implikowane wartosci dla IV kw. 2018
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Szybki Monitoring, wybrane wyniki badania ankietowego
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Na przestrzeni ostatniego tygodnia waluty regionu oraz ztoty
zyskiwaly. Umocnienie to miato swoje Zrédta w zmianie retoryki (gtéwnie)
amerykanskiego banku centralnego na konferencji oraz zdecydowanie
bardziej gotebich wypowiedziach europejskich bankieréw centralnych. W
konsekwencji EURPLN zszedt z 4,2930 do 4,2620 (co jest najwieksza
tygodniowa zmiang od sierpnia 2018), za$ USDPLN z 3,7600 do 3,7250..

Rynek stopy procentowej W minionym tygodniu mialy miejsce
znaczace znizki rentownosci oraz stawek IRS na krajowym rynku oraz
rynkach bazowych. Spadki byly gtéwnie pochodng zmiany retoryki
bankdéw centralnych oraz stabych danych makro sptywajacych z Europy
(ESI, HICP oraz sprzedazy detalicznej z Niemiec). Stowa, ktére padly w
trakcie konferencji FOMC, ze Fed bedzie ostrozny z kolejnymi
podwyzkami, wsparty zjazdy dochodowosci postepujace od poczatku
tygodnia. W efekcie w skali tygodnia krajowa krzywa przesuneta sig w
dot o 8-12 pb. w segmencie 5-10L i 2 pb. w segmencie 2L. W podobnej
skali ruch miat miejsce na krzywej IRS, przy czym stawki IRS w
segmencie 2L obnizyly sie 0 4 pb.

Kluczowe wydarzenia

W tym tygodniu w kraju czeka nas publikacja danych przemystowych z
Europy (zamdwienia, produkcja, eksport). W przypadku wszystkich
spodziewamy sie odczytéw ponizej poprzednich i ponizej oczekiwan, w
Slad za wskaZznikami wyprzedzajacymi koniunktury. Porcja danych z USA
(zamdwienia  przemystowe oraz ISM-ustugi) raczej nie bedg w stanie
mocno  pozytywnie zaskoczy¢. Naszym zdaniem spotkanie RPP
zaplanowane na srode pozostanie bez wptywu na rynki.

Wptyw na rynek

Rynek FX W przypadku EURPLN spodziewamy sie ustabilizowania po
silnym spadku w ostatnim tygodniu. Sadzimy, ze stabe dane z Europy
beda podtrzymywac rynkowe oczekiwania na tagodniejszg komunikacje
ze strony EBC. Tym samym bedg one wspiera¢ waluty rynkéw
rozwijajacych sie, w tym zlotego. Jednak pole do umocnienia ztotego i
walut regionu jest naszym zdaniem mizerne, ze wzgledu oczekiwana
przez nas kolejng serie stabych z Europy (produkcja przemystowa,
eksport i zamowienia z Niemiec). Dane z USA (zamdwienia w przemysle
i ISM-ustugi) nie powinny w istotny sposéb wptyng¢ na ocene
perspektyw amerykanskiej gospodarki, a w konsekwencji na ztotego.

Rynek stopy procentowej W perspektywie tygodnia sadzimy, ze
rentownosci i stawki IRS pozostang na poziomie zblizonym do
obecnego. Sadzimy, ze dane z Niemiec powinny sprzyja¢ nizszym
rentownosciom i stawkom IRS. Jednak skok dochodowo$ci wtoskich
papieréw z ostatnich dni wskazuje, ze rynek szuka pretekstu do
realizacji zyskéw. Naszym zdanie o taki pretekst bedzie w tym
tygodniu trudno.

Przecene moze wywofa¢ dopiero publikacja krajowych danych
inflacyjnych (gdyby okazato sig, ze inflacja bazowa zaskoczy w gore),
ktérej spodziewamy sie w koncéwce kolejnego tygodnia. Wsparciem
dla tego ruchu mogty by by¢ publikacje danych inflacyjnych z USA (o
ile uda sie to zrobi¢ rozkrecajgcym sie po przerwie agencjom
rzadowym w USA). Widzimy tu ryzyko wzrostu dochodowosci w
segmencie 5-10Y i stawek wzdtuz catej krzywej IRS rzedu 4-7 pb.
Konferencja RPP nie powinna mie¢ wplywu na rynek stopy
procentowej.
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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 (4 lutego)
* us PKB IV kw. % k/k 2,6 34
* us Wydatki osobiste Xl % m/m 03 04
* us Dochody osobiste Xl % m/m 0,5 02
* us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 0,0 01
16:00 us Zamowienia débr trwatych X % m/m 1,7 08
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 03 2,1
WTOREK (5 lutego)
* us Rozpoczete budowy domow Xl % m/m -0,5 32
* us Sprzedaz nowych doméw Xl % m/m 4,8 16,9
* us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,1 02
09:55 DE PMI ustugi | pkt 53,1 53,1
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 50,8 50,8
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -1,1 0,6
16:00 us ISM ustugi I pkt 573 58,0
SRODA (6 lutego)
PL Decyzja RPP % 1,5 1,5 1,5
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 03 -1,0
09:00 cz Produkcja przemystowa Xl % r/r 0,6 4,8
CZWARTEK (7 lutego)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 09 -1,9
09:00 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r 0,0 35
13:00 cz Decyzja banku centralnego 7 lut 1.8 1,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 2 lut tys. 2150 253,0
PIATEK (8 lutego)
08:00 DE Eksport Xl % m/m 04 -03

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

*w zaleznosci od aktywnosci agendji rzqdowych po ,uruchomieniu rzqdu”

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 majg 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 informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce 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 ktérqkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymienionq 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji 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 Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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