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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Czekamy na wyniki negocjacji

Kluczowe wydarzenia tygodnia

W tym tygodniu w kraju kilka ciekawych publikacji makro, ktére jednak raczej nie powinny
wywota¢ ruchéw na rynku. Pojawi sie szczegétowa struktura PKB w IV kw. 2018 - sporo
mozemy juz zgadna¢ na podstawie danych rocznych, wiec wazniejsze beda potencjalne
niespodzianki. W przypadku PMI mamy z jednej strony lekka poprawe we wskaznikach
koniunktury GUS, z drugiej strony ciag dalszy spadkéw przemystowych PMI w strefie euro
i Niemczech. W tych okolicznosciach utrzymanie poziomu przez polski wskaznik nie
bytoby ztym wynikiem, cho¢ przypomniatoby, Zze Polsce trudno bedzie unikng¢ w tym roku
spowolnienia. Biuletyn Statystyczny pozwoli lepiej oceni¢ ostatnio publikowane dane,
zwiaszcza te z rynku pracy. Ponadto, rozpoczyna sie sezon przedwyborczych konwencji
partyjnych, ktéry moze obfitowac w nowe obietnice. W szczegdlnosci, w sobote 23
lutego odbedzie sie konwencja partii rzadzacej.

1 marca uplywa czas na porozumienie handlowe miedzy USA a Chinami. Jesli nie
zostanie osiggniete, automatycznie obie strony obtozg sie kolejnymi cfami. Te negocjacje
maja ostatnio istotne przetozenie na nastroje rynkowe. We wtorek premier Theresa May
ma przedstawi¢ stan rokowan z UE w brytyjskim parlamencie. Sugestie z jej strony, ze
mozliwe bytoby przedtuzenie terminu uzgodnienia umowy brexitowej mogtyby nasyci¢
rynki optymizmem. Szef Fed wystapi w Kongresie z pétrocznym sprawozdaniem z
dziatalnosci, zwykle przy tej okazji szefom Fed zdarza sie przemycac istotne dla rynkéw
sygnaty dotyczace perspektyw polityki pienieznej. Wycena zfagodzenia tonu przez Fed jest
juz zaawansowana, wiec reakcje rynkowg mogtby wywota¢ raczej podkreslajac dobra
koniunkture niz sugerujac ostrozno$¢. Poza tym, za granica dane z USA, rynki
zainteresujg zapewne przede wszystkim PKB, zamodwienia przemystowe oraz
dochody/wydatki  konsumentéw. W danych moga by¢ czesciowo widoczne wyniki
wstrzymania dziatania agendji rzadowych, zatem rynek nie jest specjalnie optymistyczny
co do odczytéw. W strefie euro najwazniejsza bedzie inflacja.

Whnioski rynkowe

EURPLN ustabilizowat sie po trzech tygodniach dynamicznych wzrostéw, ale bliskos¢
waznego oporu (szczyt z pazdziernika na prawie 4,35) moze spowodowac, ze spokdj
nie bedzie trwat dlugo. Ostatnie dobre dane z kraju mogg nie wystarczy¢, zeby
sprowadzi¢ kurs nizej. Za to za granicg kilka wydarzen (Brexit, rozmowy handlowe),
ktére moga na tyle popsu¢ klimat, ze odbicie EURPLN bedzie kontynuowane. Na rynku
dtugu najblizszy tydzien uptynie naszym zdaniem pod znakiem umiarkowanej korekty
po ostatnich spadkach rentownosci.
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Ostatni tydzien w gospodarce
W ostatnim tygodniu dane nam byto zapoznac sie z pierwszymi danymi z Miary wzrostu gospodarczego w Polsce
poczatku 2019 r. Jak dotad wspierajg one nasz poglad, ze gospodarka o4 r/r

bedzie spowalniata w tym roku, tym bedzie podtrzymywa¢ wzrost bedg 40 7
mocne place i konsumpcja prywatna. Ponadto wsparciem dla inwestycji 5
bedg naktady publiczne. Uwazamy, ze polska gospodarka doswiadczy
raczej miekkiego lagdowania w | kw. 2019 r., spodziewamy sie wzrostu 43% 20
r/r wobec 4,9% r/r w IV kw. 2018 r. Przy takiej dynamice gospodarki, brak 10
zmian stop procentowych wydaje sie najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem. 0

Komentarze cztonkéw RPP i wydZwiek minutes z lutowego 1o
posiedzenia wskazuja, ze wiekszos¢ Rady chce stabilnych stép w tym
roku. W naszej opinii cztonkowie RPP chcg wzmocni¢ przekaz, ze
obnizki stép sg mozliwe w razie pogorszenia koniunktury, podczas gdy -39 - Przemyst — Przemyst (wyr. Sez.)
uzycie instrumentdéw niestandardowych jest mniej prawdopodobne.
W szczegdlnosdci, prezes NBP powtdrzyt swoje wczesniejsze
twierdzenia, ze wedtug najnowszych badan wptyw obnizek stép na

mniejsze instytucje finansowe nie bedzie tak negatywny niz sadzono. ~ Sprzedaz detaliczna - tto makroekonomiczne
Sprzedaz detaliczna w cenach statych (3M $rednia)

-20

Budownictwo = Budownictwo (wyr. sez.)

Zrédto: GUS, Santander
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Na podstawie wstepnych danych o CPI za styczer wiemy, ze: 1) ceny ~ %r/" Realny fundusz plac, (3M érednia) pkt
pradu dla gospodarstw domowych spadty o ok. 5% m/m ze wzgledu Biezacy Wskaznik Ufnosci Konsumentaw (prawa o)
na ustawe, 2) inflacja bazowa podskoczyta do 0,9-1,0% r/r. Obnizka 10 7 r 10
cen pradu zapewne wkrotce zostanie odwrécona, a parlament juz g
pracuje nad nowelizacja po watpliwosciach ze strony Komisji 0
Europejskiej. Jesli za$ chodzi o dane o inflacji bazowej, deflator 6
sprzedazy detalicznej sugeruje, ze winnym tego wzrostu moze by¢ 4 -10
nietypowe zachowanie cen odziezy. Zwykle w styczniu ceny odziezy
spadaty 0 3-4% m/m. Tym razem pozostaty prawdopodobnie stabilne. -0
Naszym zdaniem jest to albo efekt pogody (brak przecen kolekcji O
zimowej wobec mroznego stycznia), albo zmian metodologii. -2 30
Spodziewamy sie, ze CPI r/r bedzie rést stopniowo w tym roku i u 0

podobnie zachowa sie inflacja bazowa. Obie miary przekroczg w tym
roku 2% a moze i nawet 2,5% (zwtaszcza inflacja bazowa). Zrédho: GUS, Santander

Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 6,1% r/r, przebijajac Inflacja a cel inflacyjny, %r/r
oczekiwania rynkowe (3,7%) i nasze (5,5%). Wzrost w styczniu byt mniej 2
wiecej zgodny ze $rednig z 2018 r. Po odsezonowaniu, produkcja 1
wzrosta 0 1,7% m/m, potwierdzajgc naszg hipoteze, ze grudniowa 0
stabos¢ (-0,4% m/m) wywotana byta przede wszystkim efektem
kalendarzowym. Jak dotychczas polski przemyst nie odczuwa mocno
skutkéw spowolnienia w Europie, a sektory zorientowane na eksport 2
pokazaty catkiem dobre wyniki. Mimo to zaktadamy, ze do pewnego 3
spowolnienia w Polsce dojdzie i w IV kw. 2019 dynamika produkcji 4
obnizy sie w okolice 3% r/r. E

6

Produkcja budowlana wzrosta w styczniu o 3,2% r/r, znacznie ponizej
oczekiwan i grudniowego odczytu - 12,2% r/r. Na wyniku
prawdopodobnie zawazyt efekty wysokiej bazy stycznia 2018 r. oraz
mrozna aura na poczatku roku. Nalezy jednak podkresli¢, produkcja w
inzynierii ladowej wzrosta 0 15,3% r/r i przySpieszyta wobec grudnia Zrodio: GUS, NBP, Santander

(11,4% r/r). Sadzi[ny, Ze, to ef?kt invvest/ycji publicznych powiazanych.z Miary wzrostu ptac, % r/r, a inflacja
wydatkowaniem srodkéw unijnych, ktére naszym zdaniem sg bliskie g

szczytu i w pierwszej potowie 2019 r. powinny wspiera¢ wynik

budownictwa. W dodatku wskaznik koniunktury GUS dla tego sektora ¢

byt w styczniu i lutym blisko historycznego maksimum.

Deflator sprzedazy detalicznej, odziez,obuwie

= (CP| odziez, obuwie

Styczniowa sprzedaz detaliczna byta catkiem niezta i pokazata wzrost 4
0 5,2% r/r. Dynamika sprzedazy dobr trwatych wrécita powyzej 10%

r/r. Wskazniki nastrojéow konsumenckich podniosty sie delikatnie w 2
lutym, kontynuujac odbicie po duzym spadku z konca ub.r.
(najwyrazniej zwigzanego z obawami o wzrosty cen energi). Réwniez 0
sektor handlu detalicznego pozostaje dos$¢ optymistyczny co do
popytu w przysziosci. Wzrost ptac byt mocny (6,5% r/r w cenach -2
statych, najwyzej od lipca 2008 r.). Dane sugerujg wiec, ze konsumpcja
prywatna pozostanie do$¢ mocna.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Wahania EURPLN byty mniejsze niz w poprzednich
tygodniach kiedy ztoty szybko tracit, ale i tak kursowi udato sie
ustanowi¢ nowego tegoroczne maksimum na 4.345. Zatrzymaniu
deprecjacji krajowej waluty sprzyjato pierwsze odbicie EURUSD po
dwdch tygodniach spadkdw, wzrosty na Swiatowych gietdach oraz
niezte dane z kraju. Potencjat do aprecjacji ograniczac z kolei mogly
informacje o wznowieniu prac na ,ustawa frankowg".

Rynek stopy procentowej Przez wiekszg cze$¢ minionego tygodnia
rentownosci krajowych obligacji spadaty, napedzane komentarzami
bankieréw centralnych z Eurostrefy i stabymi danymi makro z Europy.
Na koniec tygodnia doszto do czesciowego odreagowania tego ruchu
za sprawg doniesien o postepach w rokowaniach handlowych USA-
Chiny. W konsekwencji krajowa krzywa dochodowosci przesuneta sie
w dot o 4 pb. w segmencie 5-10L, i wzrosta o 1 pb w segmencie 2L.
Kluczowe wydarzenia

W tym tygodniu czeka nas publikacja krajowych szczegdtowych
danych o PKB w IV kw. i PMI za styczen, za granica poznamy
ostateczne dane PMI dla Eurostrefy oraz PCE z USA. Naszym
zdaniem dane o PKB nie zaskoczg, odczyt PMI z Polski powinien
pokaza¢ kolejne niewielkie odbicie, za$ dane o inflacji PCE z USA
raczej beda ponizej oczekiwan. We wtorek premier Theresa May ma
przedstawi¢ stan rokowan z UE w parlamencie. Na ten sam dzien
zaplanowane jest spotkanie banku centralnego Wegier. W pigtek
poznamy dane ISM-przemyst z USA.

Wptyw na rynek

Rynek FX EURPLN ustabilizowat sie po trzech tygodniach
dynamicznych wzrostéw, ale bliskos¢ waznego oporu (szczyt z
pazdziernika na prawie 4,35) moze spowodowal, ze spokdj nie
bedzie trwat dtugo. Kluczowe czynniki dla ztotego to naszym zdaniem
gtosowania ws. Brexitu, dane z USA oraz spotkanie banku
centralnego Wegier. Szacuje sie, ze Polska bytaby jednym z
najbardziej dotknietych krajéw ,twardym Brexitem” i gdyby bilans
ryzyk przesunat sie w tym kierunku, ztoty mégtby ucierpiec¢. Widzimy
potencjat do wzrostu EURUSD, co byfoby korzystne dla krajowej
waluty, ale istotne bedg dane z USA, szczegdlnie indeksy nastroju
konsumentéw, PCE i ISM. Pozytywny impuls moze naptyna¢ z Wegier,
gdzie po wzroscie inflacji bazowej spodziewamy sie dalszego lekkiego
zaostrzenia retoryki przez tamtejszy bank centralny. Wynik
posiedzenia banku mdgtby umocni¢ forinta, co z kolei mogtoby by¢
korzystne dla ztotego. Po wielu miesigcach stabilizacji, wzrostowi
EURPLN towarzyszyt wzrost zmiennosci implikowanych. Widzimy
jeszcze potencjat do dalszego odbicia tych ostatnich, co moze
sprawi¢, ze EURPLN moze przej$ciowo przebi¢ wazny opor.

Rynek stopy procentowej Naszym zdaniem najblizszy tydzien
uptynie pod znakiem umiarkowanej korekty na rynku dlugu.
Jakkolwiek dane o PKB z kraju raczej nie zaskocza to niewiadomga
pozostaje struktura wzrostu. W jej wypadku niezaleznie od tego czy
zostaniemy zaskoczeni w gére wzrostem inwestycji czy konsumpdji,
reakcja rynku dtugu bedzie umiarkowana. Wieksze wrazenie na
inwestorach moze wywrze¢ odbicie wskaznika PMI w  krajowym
przemysle, jednak ze wzgledu na stabe dane wyprzedzajace z Europy
miejsca na wyprzedaz nie ma zbyt wiele. W konsekwencji
spodziewamy sie przesuniecia krzywej rentownosci w gore o 3-4 pb. i
nieco mocniejszego ruchu krzywej IRS. Dane PCE (nie oczekujemy
zaskoczenia w gore) nie beda miaty wiekszego wplywu na dtug.
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Spread Asset Swap
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (25 lutego)
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 6,1 6,1 5,8
WTOREK (26 lutego)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 09
14:30 us Rozpoczete budowy doméw XII % m/m -0,5 32
16:00 us Conference Board Konsumenci I pkt 124,2 120,2
SRODA (27 lutego)

DE Sprzedaz detaliczna | % m/m 1,6 -3,1
11:00 EZ ESI Il pkt 106,0 106,2
14:30 us Zamowienia dobr trwatych % m/m 1,7 1.2
16:00 us Zamowienia przemystowe XII % m/m 14 -0,6
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw | % m/m 0,0 -2,.2

CZWARTEK (28 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP % m/m -1,0 -1,0
10:00 PL PKB IV kw. % r/r - 4,9 4,9
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2,5 34
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 2282 216,0
PIATEK (1 marca)

09:00 cz PKB SA IV kw. % r/r - 2,9
09:00 PL PMI przemyst ] pkt - 48,5 48,2
09:00 HU PKB IV kw. % r/r 0,0 50
09:30 DE PMI przemyst pkt 49,8 47,6
10:00 EZ PMI przemyst pkt 50,3 49,2
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % r/r 1,5 1.4
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 79 79
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 03 04
14:30 us Dochody osobiste I % m/m 03 02
14:30 us Indeks cen PCE SA XII % m/m 0,0 0,1
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 96,0 95,5
16:00 us ISM przemyst I pkt 56,2 56,6

Zrédho: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. 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 spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymieniong 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 informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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