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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Inflacja bez napiecia

Kluczowe wydarzenia tygodnia

e W tym tygodniu poznamy wstepny PKB za IV kw., CPIl za styczen i wynik na
rachunku obrotéw biezgcych za grudzien. Po publikacji wstepnych danych za 2018
rok, dane za IV kw. nie powinny mocno zaskoczy¢, ze wzrostem na poziomie lekko
ponizej 5% r/r po raz pierwszy od Il kw. 2017. Wedtug naszych szacunkéw zrodtem
spowolnienia byty inwestydje i konsumpcja prywatna, za$ eksport netto miat pozytywny
wplyw na wzrost.

o W pigtek GUS opublikuje wstepny CPI za styczen i dane te beda naszym zdaniem

znacznie bardziej interesujgce niz odczyt PKB za IV kw. Obok typowych Zrédet

niepewnosci zwigzanych z prognozowaniem, elementem ryzyka jest to w jaki sposéb GUS
potraktuje zmiany cen energii. Zakladamy, ze ceny energii dla gospodarstw domowych
spadty w styczniu o okoto 5% m/m, co moze obnizy¢ wskaznik CPI do 0,7% r/r. Warto
jednak pamieta¢, ze styczniowy odczyt zostanie zrewidowany w marcu z nowymi
wagami na 2019 rok. Wyzszy niz zwykle poziom niepewnosci znajduje odzwierciedlenie

w wiekszej rozpietosci prognoz CPI - rzedu 0,6 pkt proc. w rankingu prognoz "Parkiet-

u". Ostatnio tak duzy rozstep miedzy prognozami widzieliSmy w maju 2017 r. (0,7 pkt

proc.).

Sadzimy, ze znaczne spowolnienie grudniowej produkcji przemystowej odbito sie na

eksporcie i imporcie, prowadzac do zauwazalnego zwiekszenia deficytu w handlu

zagranicznym i na rachunku obrotéw biezgcych.

W tym tygodniu planowane s3 tez wystapienia cztonkéw FOMC oraz publikacja serii

danych z USA, w tym inflacji i sprzedazy detaliczne;j.

Spodziewamy sie réwniez uzyskania wiecej informacji z frontu Brexitowego.

Oczekujemy, ze w $rode premier May przedstawi sprawozdanie z postepdw, jakie

poczynita w renegocjacji umowy o wyjscie z UE. Na razie brak jednak jakichkolwiek

informacji na ten temat. W ostatnich tygodniach (po tym, jak parlament Wielkiej

Brytanii odrzucit pierwotne porozumienie), rynek wyceniat nizsze ryzyko dla twardego

Brexit. Gdyby jednak nie bylo postepu w uzgadnianiu warunkéw miedzy stronami,

napiecie mogtoby znéw zacza¢ rosnac.

Whnioski rynkowe

EURPLN jest z powrotem w trendzie bocznym czekajgc na silny impuls, ktéry
wyznaczytby trwalszy kierunkowy ruch. Biorgc pod uwage fakt, ze zmiana retoryki
FOMC nie zdotata spowodowa¢ wzrostu zmiennosci na dtuzej, wyglada na to, ze
jedynie przetomowe sygnaty nt. rozméw handlowych USA-Chiny czy negocjacji ws.
Brexitu mogtyby mie¢ trwaty wptyw na rynek.

Sadzimy, ze polska krzywa nie wystromi sie w najblizszych dniach. Krétki koniec
wycenia scenariusz stabilnych stép w najblizszych dwdch latach (zgodnie z retoryka
RPP), podczas gdy na srodku krzywej mogga zrobi¢ wrazenie dane inflacyjne za styczen
(nasza prognoza jest ponizej konsensusu).
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Ostatni tydzien w gospodarce

& Santander

W minionym tygodniu, najciekawszym wydarzeniem byto posiedzenie Niemiecka produkcja przemystowa (% r/r)

RPP. Powszechnie oczekiwano braku jakichkolwiek zmian, ale bardzo
pdZna godzina ogtoszenia decyzji wywotata wzrost niepewnosci czy aby
posiedzenie nie przyniesie jakiejs niespodzianki. Tak sie jednak nie stafo,
a pytanie o pdzna pore ogtoszenia decyzji nawet nie padto na konferendji
prasowej. Najnowsze dane z Niemiec byly raczej stabe, a z wynikow
ankiety kredytowej NBP dowiedzieliémy sie jak polskie banki komercyjne
moga odpowiedzie¢ na pierwsze oznaki spowolnienia gospodarczego.

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP pozostawita stopy procentowe bez
zmian, w tym stope referencyjng na 1,50%. Lutowe posiedzenie RPP
potwierdzito, ze nie nalezy oczekiwac zmiany stép NBP w 2019 r.

Decyzja zostata ogtoszona o 14:45 czyli najpdzniej od 2010. Ton
lutowego komunikatu nie zmienit sie, przebieg konferencji prasowej tez
nie dostarczyt nowych informacji. Prezes Glapinski podtrzymat poglad, ze
przy realizacji prognoz z ostatniej projekcji NBP, stopy mogg pozostac
bez zmian nawet do 2022 podkreslajgc wyraznie jej warunkowosC i
niepewnos¢ odnosnie do otoczenia globalnego. Jego opinie podzielili Eryk
ton i Grazyna Ancyparowicz. Ancyparowicz podkreslifa istotnos¢
marcowej edycji prognoz, ktére wedtug Glapinskiego pokaza, ze w tym
roku PKB wzrosnie o ok. 4% a, inflacja pozostanie nieco ponizej 2%.
Szacunki te s3 bardzo bliskie naszym oczekiwaniom - zaktadamy, ze w
2019 PKB wzrosnie o 3,8%, a inflacja przekroczy nieznacznie 2% tylko
w grudniu.

W 2018 r. budzet centralny zamknat sie deficytem 10,4 mld zt wobec
254 mid zt w 2017 r. Poprawa wyniku to przede wszystkim efekt
lepszych dochoddéw budzetowych, zwtaszcza VATU oraz nizszej dotadji
do FUS. Dane za sam grudzier pokazuje, ze w tym miesigcu dochody z
VAT byty o 60-70% wyzsze niz grudniu 2017 r. Naszym zdaniem
oznacza to, ze resort znowu zastosowat manewr z przesuwaniem
zZwrotéw z tytutu tego podatku i tym razem opdznit zwroty o wartosci
okofo 5-6 mild zt, ktére obcigza wynik budzetu w pierwszych
miesigcach 2019 r. Naszym zdaniem tak dobre wyniki nie powtérza sie
juz w 2019 r. Budzetowi nie bedzie sprzyja¢ pogorszenie koniunktury,
ale uwazamy, ze zatozenia do ustawy budzetowej na 2019 r. sg dos¢
konserwatywne.

Wedtug wynikéw ankiety kredytowej NBP, w IV kw. 2018 banki
zaostrzyty kryteria udzielania kredytéw mieszkaniowych oraz kredytow
dla firm, zwlaszcza z sektora MSP. Mialo to zwigzek z rosngcym
ryzykiem  poszczegdlnych  branz  (budownictwo, handel) oraz
przewidywang sytuacjg kapitatowg bankéw. W przypadku kredytow
mieszkaniowych zastosowano natomiast bardzie] rygorystyczne
podejscie do kalkulacji dochodéw klientéw prowadzacych dziatalnosc¢
gospodarczg. Banki nie zaobserwowaty istotnych zmian popytu na
kredyt, przy czym spodziewajg sie jego obnizenia w przypadku
kredytow mieszkaniowych oraz dalszego zaostrzania polityki
kredytowej w tym segmencie.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy spodziewa sie spowolnienia
wzrostu PKB Polski do 3,6% w 2019 r.,, 3,0% w 2020 r. i 2,8% r. w
2021. Fundusz nieco obnizyt Sciezke prognoz inflacji oraz deficytu
finanséw publicznych, ale ogdlnie skala rewizji wobec poprzedniej
rundy prognostycznej w pazdzierniku nie byla duza. Wedtug analitykéw
MFW, polityka pieniezna powinna pozostaé w trybie wait-and-see i
reagowa¢ na naplywajgce dane. W polityce fiskalnej Fundusz
rekomenduje dalsze zmniejszanie luki VAT, poprawienie ukierunkowania
zasitkdw spotecznych i podwyzke wieku emerytalnego. Komisja Europejska
tez obnizyta prognozy wzrostu polskiego PKB - w 2019 do 3,5% z 3,7%
oczekiwanych w listopadzie i w 2020 do 3,2% z 3,3%.

Wedtug danych Ministerstwa Pracy, w styczniu stopa bezrobocia
wzrosta do 6,2% z 5,8%. W ujeciu miesiecznym liczba bezrobotnych
wzrosta o 55 tys., nieco mocniej niz przed rokiem (52 tys.). Sadzimy, ze
ostateczny odczyt GUS pokaze jednak minimalnie nizsze bezrobocie
(6,1%), przy czym dane odsezonowane niezmiennie wskazujg na
wyhamowanie spadkow tej zmiennej ekonomicznej.
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Prognozy MFW dla Polski - obecne i zmiana wobec pazdziernika

2019 2020 2021
PKB 36(+0,1)  3,0(00) 2,8(0,0)
CPI 23(05)  26(+0,1)  25(0,0)
Deficyt
finanséw | -08(+0,7) -13(+0,1) -1,7(-04)
publ.
Diug 461 (-24) 447 (-25) 441 (-2,1)
publiczny

Zrédto: MFW, Santander

& Santander Bank Polska S.A.



Tygodnik ekonomiczny
8 lutego 2019

Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Umocnienie ztotego w reakdji na zaskakujace ztagodzenie
retoryki FOMC okazato sie by¢ bardzo krotkotrwate. W zeszlym
tygodniu EURPLN odbit do 4,30 z 4,26 (najnizszego poziomu od
poczatku sierpnia) pod wptywem umocnienia dolara (EURUSD spadt
po serii stabych danych z Niemiec) i negatywnych sygnatdw z regionu
(nizsza od prognoz produkcja przemystowa w Czechach). USDPLN
wzrést do 3,80 z 3,74, CHFPLN do 3,79 z 3,75, a GBPPLN pozostat
blisko 4,88.

Rynek stopy procentowej Rentownosci i IRS spadty korzystajac z
umocnienia na rynkach bazowych. Polski dtug zyskat jednak znacznie
mniej niz Treasuries, podobnie jak Bund. Polskie spready asset swap
pozostaty w stabilnym trendzie wzrostowym, obie krzywe lekko sie
wyptaszczyly. Ogolny obraz polskiego rynku diugu nie ulegt zmianie i
rentownosci 5- i 10-letnich obligacji nadal oscylujg blisko najnizszych
poziomdéw od potowy 2016.

Na aukcji obligadji, Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 5,6
mld zt, z czego 5 mld zt na aukgji podstawowej, na ktérej popyt wynidst
10,2 mld zt. Wedtug Ministerstwa, po akdji stopiert pokrycia potrzeb
pozyczkowych brutto na 2019 r. wynidst 47%.

Kluczowe wydarzenia

Wyglada na to, ze najistotniejsze beda czynniki globalne. Wydaje sie,
ze tagodniejsza retoryka FOMC miafa juz swojg szanse na wptyniecie
na rynek i teraz nie powinno by¢ duzej reakdji na liczne wypowiedzi
cztonkéw FOMC zaplanowanych na najblizsze dni.

W efekcie, uwaga inwestoréw skupi sie zapewne na kolejnej odstonie
procesu Brexitu - 29 marca zbliza sie i na ten moment nie ma zadnego
postepu w rozmowach.

Spodziewamy sie wyzszego niz rynek deficytu na rachunkéw obrotéw
biezgcych, a nasza prognoza inflacji jest najnizsza na rynku. Naszym
zdaniem, dane te nie powinny miec istotnego wptywu na ztotego, ale
tez raczej nie wespra go jesli nastréj na rynku sie pogorszy.

Wptyw na rynek

Rynek FX EURPLN jest z powrotem w trendzie bocznym czekajgc na
silny impuls, ktéry wyznaczytby trwalszy kierunkowy ruch. Biorac pod
uwage fakt, ze zmiana retoryki FOMC nie zdotfata spowodowac wzrostu
zmiennosci na diuzej, wyglada na to, ze jedynie przetomowe sygnaty
nt. rozméw handlowych USA-Chiny czy negocjacji ws. Brexitu mogtyby
mie¢ trwaty wptyw na rynek. Odnosnie tego ostatniego, widzimy ryzyko,
ze rynek moze przestac byc tak przekonany o pozytywnym finale , co
z kolei wywartoby presje na wzrost EURPLN. EURUSD zneutralizowat
niemal cato$¢ ruchu wzrostowego zanotowanego po posiedzeniu
FOMC i widzimy potencjat do spadku kurs w okolice tegorocznego
dotka na nieco ponizej 1,13. Dalsza aprecjacja dolara mogtfaby cigzy¢
ztotemu.

Rynek stopy procentowej Sadzimy, ze polska krzywa nie wystromi
sie w najblizszych dniach. Krotki koniec wycenia scenariusz stabilnych
stop w najblizszych dwdch latach (zgodnie z retoryka RPP), podczas
gdy na Srodku krzywej wrazenie zrobi¢ mogg dane inflacyjne za
styczen (nasza prognoza jest ponizej konsensusu). W efekcie, sgdzimy,
ze pojawic¢ sie moze presja na spadek rentownosci w segmencie 5L.
Czynnikiem ryzyka dla segmentu 5-10L jest ewentualny postep w
rozmowach wewnetrznych USA nt. odfozenia w czasie kolejnego
zamkniecia tamtejszej administracji 15 lutego.

5- 1 10-letnie spready asset swap sg w drodze do swoich tegorocznych
szczytdw z poczatku stycznia na odpowiednio ok. 20 pb i 42 pb.

& Santander
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (11 lutego)
Brak waznych wydarzen
WTOREK (12 lutego)
09:00 HU Inflacja | % r/r 2,8 - 2,7
SRODA (13 lutego)
09:00 (4 Inflacja | % r/r 2,1 - 2,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa XII % m/m -04 - -1,7
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X min € -944 -1770 -221
14:00 PL Bilans handlowy Xl min € -1108 -1 640 -229
14:00 PL Eksport Xl min € 16 656 16 303 20 025
14:00 PL Import Xl min € 18 078 17 943 20 254
14:30 us Inflacja | % m/m 0,1 - -0,1
CZWARTEK (14 lutego)
08:00 DE PKB IV kw. % r/r 0,8 - 11
09:00 HU PKB IV kw. % r/r 4,7 - 49
10:00 PL PKB IV kw. % r/r 4,9 4,8 5,1
11:00 EZ PKB IV kw. % r/r 12 - 1,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 221 - 234,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,1 - 0,2
PIATEK (15 lutego)

09:00 cz PKB IV kw. % r/r 24 - 24
10:00 PL Inflacja | % r/r 1,0 0,7 1.1
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,1 - 04
16:00 us Wstepny Indeks Michigan Il pkt 94,0 - 91,2

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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