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Tygodnik ekonomiczny
Obfitos¢ danych

Kluczowe wydarzenia tygodnia

e Przed nami tydzien z duzg liczbg publikacji danych w kraju i za granica, ktére moga Wskazniki realnej aktywnosci gospodarczej,
rzuci¢ nieco $wiatta na poziom aktywnosci ekonomicznej na poczatku roku. Na krajowym %r/r

podworku: we wtorek ptace i.zatrudnienie, w Srode produkcja przemys+owa, w czwartek Produkda przemystowa 40
produkcja budowlano-montazowa i sprzedaz detaliczna, w pigtek badania koniunktury, —— Sprzeda? detaliczna
podaz pienigdza i by¢ moze wyniki budzetu. Za granica warto zwréci¢ uwage na Produkcja budowlana (pr. skala)
europejskie indeksy koniunktury (wstepne PMI, ZEW, Ifo) i zamdwienia na dobra trwate i
wskaZzniki wyprzedzajgce z USA, a takze minutes z ostatniego posiedzenia Fed, na ktérym
bank zrobit zwrot w strone znacznie tagodniejszej retoryki.

e Po mocno rozczarowujgcych wskaznikach grudniowych spodziewamy sie odbicia w /\
goére w przypadku wiekszosci krajowych publikacji. W szczegdlnosci, odsezonowana
dynamika produkcji przemystowej powinna powréci¢ do $redniej z kilku miesiecy przed
grudniem (ok. 5% r/r), sprzedaz detaliczna moze wzrosna¢ o prawie 6% r/r, a ptace ‘
powinny przyspieszy¢ do blisko 7% r/r. Bytoby to potwierdzeniem naszej hipotezy, ze za 591 10
osfabienie wynikéw w grudniu odpowiadat czesciowo efekt kalendarza sprzyjajacego {
wydtuzonym urlopom $wigtecznym. Poprawa wskaznikéw nie bedzie jednak na tyle
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znaczaca, aby zanegowal stopniowe spowolnienie wzrostu gospodarczego, ktérego 0 L I B S SRR N 0
spodziewamy sie w tym roku. W IV kw. 2018 wzrost PKB po raz pierwszy od péttora roku T 'E = E 2 ? < % ¥
symbolicznie zszedt nieco ponizej 5% i w kolejnych kwartatach ten proces przybierze na #2238 %2 3¢
sile. Przewidujemy jednak, ze w | kw. 2019 wzrost wcigz bedzie przyzwoity, ok. 4,5% r/r, a -5 L -10
$rednio w calym roku wyniesie 3,8%. Zrédio: GUS, Santander

e W Europie cigg dalszy politycznej niepewnosci, ktérej nowym elementem s3
przyspieszone wybory w Hiszpanii (28 kwietnia). W temacie Brexitu chyba niewiele Ptace i zatrudnienie w sektorze
nowego sie wydarzy przynajmniej do 26 lutego, kiedy premier May ma zreferowa¢ w przedsigbiorstw, % r/r
parlamencie postep w negocjacjach. Wcigz wydaje nam sie, ze najbardziej
prawdopodobne jest opéZnienie daty Brexitu przynajmniej o rok. 8 -

Whnioski rynkowe 6

Ztoty ma szanse na umocnienie w najblizszym tygodniu, dzieki nieco lepszym danym z 5 4
kraju, stabilizacji wskaznikéw nastrojéw w Europie i odbiciu w gére EURUSD. Na rynku
dtugu spodziewamy sie lekkiego wzrostu rentownosci, czemu tez powinny sprzyjac
krajowe i zagraniczne publikacje oraz mozliwy wzrost rentownosci amerykanskich 3 4
(m.in. dzieki odsunieciu groZby przedtuzenia paralizu administracji i lepszym danym o
zamodwieniach).
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Ostatni tydzien w gospodarce

Wzrost PKB w IV kw. 2018 r. wynidst 4,9% r/r, spadajac ponizej 5% po
raz pierwszy od potowy 2017 r. Odsezonowana dynamika to 0,5%
kw/kw, najnizej od Il kw. 2016 r., co potwierdza, ze polska gospodarka
weszta w faze spowolnienia. Trzeba jednak mie¢ na uwadze, ze wynik
w IV kw. ub.r. byt negatywnie zaburzony efektem kalendarzowym
(uktad dni wolnych w grudniu zachecat do dtuzszych urlopdw i
przestojow w dziafalnosci). W kolejnych kwartatach spodziewamy sie
dalszego lekkiego wyhamowania, do $rednio 3,8% w 2019.
Szczegbtowe dane o strukturze wzrostu zostang opublikowane 28
lutego. Jednak opierajac sie na szacunkowych danych za caty 2018
mozna oceni¢, ze w ostatnim kwartale roku doszto do wyhamowania
wzrostu konsumpdji prywatnej i inwestycji (do odpowiednio 3,9% r/r i
6,9%) i wystgpit dodatni wktad eksportu netto do wzrostu PKB wbrew
danym miesiecznym o handlu zagranicznym dobrami i ustugami, ktére
wypadty gorzej niz przed rokiem.

W catym IV kw. 2018 r. suma sald handlu zagranicznego w zakresie
towardw i ustug wyniosta +3,53 mld € wobec 4,22 mid € w IV kw. 2017
r. W samym grudniu 2018 r. deficyt obrotéw biezgcych wynidst 1,4
mld €, gtéwnie pod wptywem duzego ujemnego bilansu towarowego,
wynoszacego -1,34 mld €, najmniej od siedmiu lat. Eksport zaskoczyt w
dot rosnagc 2,3% r/r (konsensus 6,9%) import wzrdst o 3% (konsensus
6,6%). Wedtug nas, spowolnienie w strefie euro odbije sie na polskim
eksporcie w 2019 r. Jednocze$nie jednak hamowa¢ bedzie tez popyt
krajowy, co powinno obnizy¢ dynamike importu. Spodziewamy sie, ze
w 2019 r. eksport netto odejmie 0,5 pp od wzrostu PKB.

Wstepny odczyt inflacji w styczniu pokazat 0,9% r/r wobec oczekiwan
rynkowych 1,0% r/r. Dane jednak nie sg bynajmniej gotebie - inflacje w
dot  pociggneta obnizka cen elektrycznosci  dla  gospodarstw
domowych, ktérg zatozyliémy na poziomie 5% m/m (nie bylo to
oczywiste, z uwagi na watpliwosci Komisji Europejskiej co do ustawy
zamrazajgcej ceny oraz na brak szczegdtowych rozporzadzen do
ustawy). Nieco w dét zaskoczyty nas ceny zywnosci, a mimo to gtéwny
odczyt inflacji znalazt sie 0,2 pkt. proc. powyzej naszej prognozy.
Wyciggamy z tego wniosek, ze w styczniu doszto do istotnego odbicia
inflacji bazowej, z 0,6% r/r do ok. 1,0%. Wyglada wiec na to, ze
narastajgca w trakcie ub.r. presja na marze doprowadzita do
szerokiego podnoszenia cen wtasnych z poczatkiem nowego roku.
Styczniowy odczyt CPI byt oparty na wagach obowigzujacych w 2018 r.
i zostanie zrewidowany w marcu z wykorzystaniem nowych wag, ale
nie powinno to prowadzi¢ do duzych zmian (moze ewentualnie lekko
podnies¢ odczyt). Zaktadamy, ze dynamika CPI i inflacji bazowe] beda
stopniowo narasta¢ w tym roku i obie te miary znajdg sie na koniec
2019 powyzej 2% r/r, mozliwe, ze réwniez powyzej 2,5% (zwfaszcza
bazowa).

Ptace w gospodarce narodowej utrzymaty w IV kw. 2018 r. wysokie
tempo wzrostu (7,7% r/r, wobec 7,6% w Ill kw.), pomimo ze w tym
samym czasie S$rednia dynamika wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw w IV kw. obnizyta sie do 6,6% r/r z 6,9% w Ill kw. i 7,5%
w Il kw.). Naszym zdaniem 2019 r. zostanie pod znakiem utrzymujacej
sie presji ptacowej wywotywanej szybszym od potencjatu wzrostem
gospodarczym i utrzymujgcymi sie problemami firm z pozyskiwaniem
sity roboczej. W tym roku ptace w gospodarce narodowej mogg nadal
rosna¢ w tempie ok. 7%.

Zrédto: GUS, Santande
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Miary wzrostu gospodarczego w Polsce
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Inflacja a cel inflacyjny, %r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN rost przez caly tydzien napedzany przez
spadajgce EURUSD oraz stabe dane PKB z Europy. W konsekwencji
EURPLN uderzyt w czwartek w opor 4,34 (i znalazt sie najwyzej od
jesieni 2018 r.). Rdwniez USDPLN bit nowe rekordy, wspinajac sie na
3,8460 (najwyzszy poziom od potowy 2017 roku).

Rynek stopy procentowej Ostatni tydzien uptynat pod znakiem
znizek rentownosci  krajowego dtugu, w Slad za obligacjami
niemieckimi.  Spadki  wyniosty 1-6 pb wzdtuz catej krzywej
dochodowosci i byly silniejsze na jej dtugim koncu. Przyczyng
spadkdéw dochodowosci byty stabe dane z Eurostrefy (PKB Niemiec za
IV kw. 2018) oraz z USA (dane o sprzedazy detalicznej w grudniu).
Zmiany na rynku IRS miaty nieco inng dynamike, poczatek tygodnia
oznaczat wzrostu w $lad za UST, zas koniec spadki, nieco silniejsze niz
na obligacjach. Dane z kraju o PKB w IV kw. 2018 nie zrobity
wiekszego wrazenia na inwestorach.

Kluczowe wydarzenia

W naszej opinii wsréd danych zaplanowanych do publikacji na ten
tydzien istotne beda dane o ptacach i produkcji przemystowej z Polski
(w obu przypadkach oczekujemy odbicia po stabym grudniu). W kraju
w czwartek odbedzie sie réwniez aukcja zamiany obligacji. W
kalendarzu zagranicznym warto zwréci¢ uwage na wstepne dane PMI
z Europy, dane Ifo z Niemiec (oczekujemy stabilizacji na niskich
poziomach), oraz informacje o zamdwieniach na dobra trwate w USA
(tu spodziewamy sie zaskoczenia w gére).

Wptyw na rynek

Rynek FX Naszym zdaniem najblizszy tydziern powinien sprzyjac
umocnieniu zfotego. Spodziewane odbicie EURUSD po dwdch
tygodniach spadkéw bedzie paliwem dla umocnienia zlotego.
Pozytywne tto dla wzrostbw mogg tworzy¢ dane z Eurostrefy
(stabilizacja  wskaznikbw  wyprzedzajgcych) oraz  zawartos¢
styczniowych minutes Fed (tu znajdziemy szersze wytlumaczenie
gotebiego stanowiska FOMC). Elementem ryzyka moze by¢ publikacja
danych o zamowieniach na dobra trwate w USA, ktére moga
przesunac krétki koniec amerykanskiej krzywej IRS w gore i w efekcie
negatywnie dziata¢ na waluty rynkéw wschodzacych.

Rynek stopy procentowej Nadchodzacy tydzien na rynku diugu
powinien uptyng¢ pod znakiem lekkiego odreagowania ostatnich
spadkdéw rentownosci. Sprzyja¢ mu powinny lepsze niz w grudniu,
dane z krajowej gospodarki oraz spodziewana stabilizacja
wskaznikow wyprzedzajgcych z Europy (wstepny PMI, Ifo). Ponadto
negatywnie na krajowy dtug powinno dziata¢ zachowanie UST, gdzie
odsuniecie grozby ,zamkniecia rzadu” oraz spodziewane przez nas
lepsze dane przemystowe mogg wspomagac wzrosty dochodowosci.
Naszym zdaniem aukcja zamiany bedzie mie¢ umiarkowanie
negatywny wptyw na rynek. W efekcie uwazamy, ze krajowa krzywa
dochodowosci przesunie sie w gore o 3-5 pb. w segmencie 5-10L.
Ryzykiem dla tego scenariusza jest publikacja (gotebich) minutes z
styczniowego spotkania FOMC.
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Spread miedzy polskimi a amerykanskimi obligacjami
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (18 lutego)
Brak waznych wydarzen
WTOREK (19 lutego)
10:00 PL Zatrudnienie | % r/r 1,8 1,5 2,8
10:00 PL Ptace | % r/r 6,7 6,9 6,1
11:00 DE ZEW Il pkt - 27,6
SRODA (20 lutego)
10:00 PL Produkcja przemystowa | % r/r 3,8 5,5 2,8
10:00 PL PPI | % r/r 2,1 1,9 2,2
20:00 us Minutes FOMC 30/01/2019 - 0,0
CZWARTEK (21 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP | % m/m 0,0 -1,0
09:30 DE PMI przemyst Il pkt 0,0 49,7
09:30 DE PMI ustugi Il pkt 0,0 53,0
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 50,5 50,5
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 51,4 51,2
10:00 PL Produkcja budowlana | % r/r 5,5 9,0 12,2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % r/r 4,9 57 3,9
11:30 PL Aukcja zamiany -
14:30 us Zamowienia dobr trwatych XII % m/m 1,7 0,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 225 239
14:30 us Indeks Philly Fed Il 14,5 17,0
16:00 us Sprzedaz domow | % m/m 02 -6,4
PIATEK (22 lutego)

PL Wynik budzetu skumulowany | mlid PLN - 7,0 -10,4
08:00 DE PKB WDA % r/r 0,7 0,6
10:00 DE Ifo I pkt 99,0 99,1
11:00 EZ HICP | % r/r 14 14
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % r/r 9,4 9,4 9,2

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 rekomendagji do zawarcia transakgji 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 dokiadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwengji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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