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Tygodnik ekonomiczny

Nowe projekcje, nowe obietnice

Kluczowe wydarzenia tygodnia

e Przed nami kolejne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Wprawdzie w krajowej polityce Listopadowa projekcja NBP i prognozy
pienieznej od dawna powiewa nuda, ale to spotkanie moze by¢ akurat dos¢ interesujace. Santander (w nawiasach)
Po pierwsze, RPP zapozna sie z wynikami nowych projekcji NBP. Po drugie Rada bedzie 2018 2019 2020
miafa okazje odniesc sie do nowych obietnic wyborczych PiS i ich potencjalnego wptywu Inflaga CPl 18(16)  32(16) 29(2.7)
na gospodarke. Po trzecie, od ostatniego posiedzenia pojawito sig trochg ,jastrzebich” WzostPKB  48(51)  3.6(38) 3.4(34)
sygnatdw, m.in. nt. nasilenia presji ptacowej i wzrostu inflacji bazowej na poczatku roku. Fréolo: NBP. Santander

Dodatkowym ,smaczkiem” jest fakt, ze Prezes NBP Adam Glapinski na kilka dni przed
prezentacjg nowych obietnic PiS otwarcie ztagodzit stanowisko nt. mozliwosci obnizenia
stép procentowych w sytuacji mocnego spowolnienia gospodarczego (wg niego z
ostatnich analiz wynika, ze obnizki nie bylyby az tak szkodliwe dla stabilnosci bankdw,
wiec mozna bytoby je rozwazac).

Projekcja NBP pokaze zapewne znacznie nizszg niz poprzednio Sciezke inflagji
(przypomnijmy, ze w poprzednim ¢wiczeniu w listopadzie przyjeto nierealistyczne
zatozenie o mocnym wzroscie cen energii) i jednoczesnie po raz pierwszy zostanie
rozszerzona na 2021 r. W przypadku wzrostu PKB raczej nie powinno by¢ duzych zmian -
koncdéwka 2018 r. byta troche stabsza od oczekiwan, a pierwsze dane z tego roku nieco
mocniejsze; na uwzglednienie efektdéw nowych obietnic wyborczych w projekdji raczej
byto za mato czasu.

Zakfadamy, ze oficjalne stanowisko RPP nie ulegnie zasadniczej zmianie i powtdrzona
zostanie ogdlna deklaracja o braku potrzeby zmiany stép. Niemniej, niektdrzy czionkowie
RPP (w tym gotebi Zyzynski) zdazyli juz wyrazi¢ opinie, ze nowy pakiet stymuladji fiskalnej
planowany przez PiS moze przyblizy¢ rozwazania o podwyzkach stop i ciekawe, czy takie
opinie pojawig sie réwniez na konferencji. Zaktadamy, ze tym razem Prezes Glapifiski nie
zacznie sie wycofywac ze swojej deklaradji o stabilizacji stép do 2020 r. tak szybko jak to
byto w potowie ub.r. i ogdlny ton jego wypowiedzi pozostanie mocno gotebi.

W kolejnych dniach/tygodniach moze pojawiac sie coraz wiecej szczegdtow nt. tego jak w
praktyce moze wyglada¢ wdrozenie nowych obietnic wyborczych PiS. Nasze wyliczenia
dot. kosztéw programu opisalismy kilka dni temu w komentarzu.

Poza tym w kalendarzu na najblizszy tydzien posiedzenie EBC i publikacje danych za
granica, z ktérych kluczowy bedzie raport o zatrudnieniu w USA. W przypadku EBC
istotne bedzie, czy zmieni sie ton komunikatu i brzmienie ,forward guidance” nt. terminu
mozliwej podwyzki stép. Prognozy dla strefy euro, ktére przy okazji pokaze EBC, zostang
zapewne wyraznie zrewidowane w dét po ostatnich stabych danych z gospodarki.
Spodziewamy sie, ze ton komunikatu zostanie lekko zfagodzony, ale bank na razie nie
zdecyduje sie przesuna¢ sugerowanego terminu pierwszej podwyzki (,throughout
summer”).

Whnioski rynkowe

Ogtoszenie ,Nowej pigtki PiS” spowodowato wzrost rentownosci obligacji o kilkanascie
pkt. bazowych. Ostatnie deklaracje rzagdu o tym, ze w tym roku nie grozi nam
nowelizacja budzetu oraz prawdopodobnie wcigz tagodna retoryka RPP moga byc
argumentem za czesciowym cofnieciem tego ruchu, chociaz pole do umocnienia rynku
dtugu moze ogranicza¢ odbicie w gére rentownosci na rynkach bazowych. Na rynku

walutowym widzimy jeszcze przestrzeri do umocnienia PLN, m.in. pod wptywem nieco Departament Analiz Ekonomicznych:
bardziej jastrzebiego od oczekiwan rynkowych tonu komunikatu EBC, ktéry moze
pchnad w gore kurs EURUSD. al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

email: ekonomia@santander.pl
Strona www: skarb.santander.pl
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Konrad Soszynski 22 534 18 86
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

—
)
©
c
O
ke
c
S
n

& Santander Bank Polska S.A.




Tygodnik ekonomiczny
1 marca 2019

Ostatni tydzien w gospodarce

Dzisiaj KPRM opublikowat dodatkowe szczegdly na temat pakietu
przedwyborczego. Sg one z grubsza zgodne z naszymi zatozeniami i
obliczeniami, ktére opublikowalismy w Komentarzu Ekonomicznym.
,Trzynasta” emerytura ma wynies¢ 1100 zt brutto i obja¢ wszystkich
emerytdéw oraz rencistow. Rzad szacuje koszt tego dziafania na 9-10
mld zt rocznie. Wyzsze koszty uzyskania przychodu (co najmniej
dwukrotnie) i nizsza stawka PIT dla pracujacych majg zostac
wprowadzone latem, ,na pewno” w tym roku podatkowym. Szacowany
koszt: 7-10 mid zt. Osoby do 26 roku zycia uzyskajg zerowa stawke PIT
zamiast stawki 18% (czyli stawka 32% pozostaje w mocy). Rzad
chciatby wprowadzi¢ to rozwigzanie w tym roku, ale sie nie jest to
twarde zobowigzanie. Szacowany koszt: 2-3 mld zt. Ogdinie, wydaje
nam sie, ze zmiany stawek podatkowych w ciggu roku sg trudne, gdyz
skomplikuja rozliczenie podatnikom, wiec jednak spodziewamy sie ze
efektywnie zaczng obowigzywal od stycznia 2020 r. (chyba Zze
wprowadzono by je wstecznie od poczatku roku 2018, ale tego nie
spodziewamy). Przywrécenie lokalnych pofaczen PKS ma kosztowac
800 min zt rocznie, a rozszerzenie 500+: 18.5 mld zt. Rzad podtrzymat
swoje wczesniejsze stowa, ze nie planuje nowelizacji ustawy
budzetowej i stwierdzit, ze ,jest duze prawdopodobienstwo, ze obecny
budzet pomiesci zaplanowane wydatki”. Koszt obietnic, co do ktérych
rzad poczyna twarde zobowigzanie, ze zostang wprowadzone w tym
roku, to ok. 21 mild zt brutto. Netto jest to ponizej 10 mld zt dla
budzetu centralnego, (przy zatozeniu ze ,trzynastka” obcigza budzet
FUS), co faktycznie z duzym prawdopodobienstwem moze zmiescic sie
w limicie deficytu.

Naturalne wydaje sie, ze w trosce o wiasciwy policy mix, poluzowaniu
polityki  fiskalnej powinno towarzyszy¢ zaciesnienie w polityce
pienieznej. | rzeczywiscie, zapowiedZ stymulacji fiskalnej sktonita kilku
cztonkéw RPP do zasygnalizowania wiekszej otwartosci na podjecie
dyskusji nt. podwyzek stép w ciggu najblizszego roku (kukasz Hardt,
Eugeniusz Gatnar, Jerzy Zyzynski - ten ostatni ma opinie gotebia). Za
to Rafat Sura nadal preferuje dtugotrwatg stabilizacje stop.

Dane o PKB za IV kw. 2018 r. potwierdzity spowolnienie wzrostu
gospodarczego wykazane we wstepnym odczycie, z 5,1% r/r do 4,9% i
z 1,6% do 0,5% w ujeciu kw/kw po odsezonowaniu. Wyhamowanie
wzrostu konsumpcji prywatnej byto mniejsze niz zaktadalismy - z 4,5%
r/r do 43% (a nie ponizej 4%). Ta kategoria bedzie w kolejnych
kwartatach wspierana nie tylko silnym rynkiem pracy - ze wzrostem
pfac poza gérnictwem wracajgcym do 7,4% r/r, jednym z najwyzszych
odczytow od 2008 - i bardzo wysokim poziomem optymizmu
konsumentéw, ale tez nowymi obietnicami wyborczymi PiS. Wzrost
inwestycji réwniez wyhamowat w IV kw., z 9,9% r/r do 6,7%, ale skoro
jesteSmy w okresie najwiekszego naptywu srodkéw unijnych to kolejne
odczyty nie powinny pokazywa¢ dalszego spowolnienia. Pomimo
pogarszajacej sie koniunktury w strefie euro, gtéwnym odbiorcy
polskiego  eksportu, nie doszto do akumulacji  zapaséw
(niesprzedanych towaréw) a eksport netto miat dodatni wkiad do
wzrostu PKB (0,2pp). Ogdélnie, dane PKB za IV kw. potwierdzajg pewne
spowolnienie i sg zgodne z zatozonym przez nas stopniowym
wytracaniem tempa przez polskg gospodarke w najblizszych
kwartatach, do $rednio nieco ponizej 4% w 2019 .

Zachowanie wskaznikéw koniunktury ESI w lutym odpowiada naszym
zatozeniom co do PKB. Wystapita zdecydowana poprawa w nastrojach
konsumentéw, za to indeksy dla przemystu, ustug i handlu
detalicznego pozostaly na obnizonych poziomach. Jedynie sektor
budowlany wykazat poprawe biezacej dziatalnosci, przemyst ocenia
trendy w biezacej i przysztej produkcji najgorzej od dwoch lat. Jednak
wg GUS wartos¢ nowych zamdéwien eksportowych odbita z poczgtkiem
roku (11% r/r po dwdch stabych miesigcach). Kidci sie to z raportem
PMI za luty (spadek indeksu z 48,3 do 47,6 pkt, najnizej od 2013 r.),
podkreslajgcym dalsze pogorszenie w zamodwieniach eksportowych,
zwtaszcza z Niemiec, | znaczny przyrost zapasOw pomimo
zmniejszania biezacej produkgji.

Rozszerzenie 500+

Trzynasta emerytura
Zero PIT dla mtodych
17% PIT

Wyzsze koszty
uzyskania przychodu

Odbudowa PKS
Razem brutto
Wraca w podatkach
Razem netto (mid zf)
Razem netto (% PKB)
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Kurs EURPLN spadt po pieciu tygodniach wzrostéw z rzedu
i osiggnat 4,30. USDPLN obnizyt sie do 3,77 z 3,82, a CHFPLN ponizej
3,79 z 3,82. GBPPLN wazrést przejsciowo powyzej 5,05, najwyzej od
kwietnia 2017. Polska waluta zyskata do euro, dolara i franka dzieki
ustabilizowaniu sie rynku po sobotnich propozycjach PiS, wzrostowi
EURUSD i jastrzebiej retoryce banku centralnego Wegier. Wzrost kursu
GBPPLN to efekt umocnienia funta po doniesieniach ws. Brexitu.

Rynek stopy procentowej Przedstawienie nowych planéw wydatkow
przez PiS spowodowato gwattowng przecene obligacji na poczatku
mijajacego tygodnia. Rentownosci na dtugim koncu i srodku krzywej
wzrosty o ok. 22 pb, a na krétkim koncu o 8 pb. Zmiany na krzywej IRS
wyniosty odpowiednio ok. 23 pb i 9 pb. Tempo zmian spadto po tym jak
rzad powiedziat, ze nie bedzie potrzebna nowelizacja budzetu oraz
wypowiedzi Komisji Europejskiej ze nie bedzie w tej chwili analizowac
nowych propozycji wydatkdw.

Kluczowe wydarzenia

Posiedzenie EBC i miesieczne dane z rynku pracy USA to wedtug nas
kluczowe wydarzenia nadchodzacego tygodnia.

W styczniu, Mario Draghi nie zmienit nastawienia EBC sugerujac, ze
bankierzy centralni woleliby sie najpierw zapoznac z nowymi prognozami.
W marcu beda mieli do dyspozycji nowe szacunki PKB oraz CPI i nie
powinno by¢ niespodzianka jesli oczekiwania dotyczace wzrostu
gospodarczego zostang zrewidowane w dot.

Rynek oczekuje, ze tempo wzrostu miejsc pracy w USA spowolnito po
mocnym styczniu.

Wptyw na rynek

Rynek FX EURPLN oddalit sie od istotnego poziomu oporu i ryzyko
znacznej i trwatej deprecjacji ztotego spadto w ostatnich dniach. Kurs
powrdcit do przedziatu 4,26-4,34 obserwowanego od sierpnia.

Sadzimy, ze reakcja EURUSD na wynik posiedzenia EBC bedzie w tym
tygodniu kluczowa dla EURPLN. Zaktadamy, ze ton moze by¢ bardziej
ostrozny niz w poprzednich miesigcach, ale bank centralny nie bedzie
chciat przestraszy¢ inwestordow. W szczegdlnosci, uwazamy, ze EBC nie
wycofa sie z sugestii 0 mozliwej podwyzce stép w tym roku, cho¢ moze
wskaza¢, ze nastapi ona raczej pod koniec 2019, a nie w Il czy Il kw.
Jesli tak sie stanie, kurs EURUSD magtby wzrosnac generujac presje
na spadek EURPLN.

Rynek stopy procentowej Rentownosci polskich obligacji osiggnety
w minionym tygodniu nowe tegoroczne maksima, ale IRS zmienity sie
w podobnej skali i w efekcie spread asset swap nie wzrdst istotnie.
Najwyrazniej wzrost niepewnosci odnosnie polityki fiskalnej (mogg sie
pojawi¢ kolejne propozycje wydatkdw) nie sprawit, ze inwestorzy zaczeli
wycenia¢ wzrost ryzyka kredytowego.

Komisja Europejska powiedziata, ze nie zamierza teraz zajmowac sie
wptywem nowych planéw PiS, a rzad zapowiedzial, ze nowelizacja
budzetu nie bedzie konieczna. Od kiedy 2015 PiS przejat wiadze,
wprowadzit hojng polityke socjalng, ktorej koszty zostaty sfinansowane
lepszg $ciggalnoscia podatkdw. By¢ moze rzad ma u inwestoréw kredyt
zaufania biorgc pod uwage historyczne wyniki fiskalne.

Niezaleznie, w tym tygodniu polskim obligacjom moze by¢ trudno
zanotowac istotne umocnienie, bowiem spodziewamy sie, ze wynik
posiedzenia EBC wywota wzrost rentownosci za granicg. Krajowy dtug
moze sobie jednak radzi¢ lepiej niz obligacje z rynkéw bazowych
dzieki wcigz dobrym wynikom budzetu centralnego i pokryciu juz w
52% tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES By
W-WA RYNEK  SANTANDER  WARTOSC

PONIEDZIALEK (4 marca)

Brak waznych wydarzen

WTOREK (5 marca)

02:45 CN PMI ustugi Il pkt 54,0 - 53,6
09:55 DE PMI ustugi Il pkt - - 55,1
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt - - 52,3
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna [ % m/m - - -1,6
16:00 uUs ISM ustugi Il pkt 57,2 - 56,7
16:00 UsS Sprzedaz nowych domoéw XII % m/m 09 - 16,9
SRODA (6 marca)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
14:15 us Raport ADP I tys. 182 - 212
16:00 uUs Zamowienia débr trwatych Il % m/m - - 1,2
16:00 S Zamdéwienia przemystowe Il % m/m 0,6 - -0,6

CZWARTEK (7 marca)
09:00 HU Produkcja przemystowa | % r/r - - 57
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r - - 1.2
13:45 EZ Decyzja EBC % - - 0,0
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 222 - 216
PIATEK (8 marca)

08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m - - -1,6
09:00 HU Inflacja Il % r/r - - 2,7
14:30 uUS Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Il tys. 168 - 304
14:30 uUS Stopa bezrobocia Il % 3,8 - 4,0

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 publikagji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozZliwe 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 informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdti zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacgji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 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 Zarzgdzania 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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