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Tygodnik ekonomiczny

Wyijs¢ albo nie wyjs¢?

Kluczowe wydarzenia tygodnia

e Tematem tygodnia moze by¢ Brexit. W weekend premier Theresa May bedzie jeszcze Struktura inflacji CPI, % r/r
negocjowata z Komisjg Europejska, a po weekendzie czeka nas cigg waznych wydarzen.
We wtorek parlament brytyjski ma gtosowa¢ nad przyjeciem proponowanej przez rzad
umowy brexitowe]. Jedli to sie nie uda (co wydaje sie prawdopodobne), w $rode bedzie
gtosowany wniosek o wyjéciu z UE bez porozumienia (Hard Brexit), ktory tez zapewne nie 5
uzyska poparcia. Nastepnie w czwartek parlament zagtosuje nad przetozeniem w czasie

daty Brexitu. Op6Znienie Brexitu wcigz wydaje nam sie najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem, chociaz dodatkowa niepewnos¢ dotyczy tego, na jak diugie wydtuzenie 1
procesu zdecyduja sie postowie. W praktyce, nie mozna réwniez wykluczy¢ scenariusza,

ze w tym tygodniu nie uda sie przegtosowac zadnego z ww. wnioskdw i wszystkie
rozstrzygniecia zostang odtozone dostownie na ostatnig chwile. Z punktu widzenia rynku 0
oznaczatoby to wzrost ryzyka niekontrolowanego Brexitu.

W kraju kluczowa publikacja to dane o inflacji w pigtek. GUS opublikuje petne dane za
styczen i luty, wyliczone na podstawie nowych wag. Nasza prognoza CPI w lutym to 1,2% 11
r/r, zgodnie z konsensusem rynkowym, wiec publikacja nie powinna mocno wptyna¢ na

rynek. Wg naszych szacunkéw zmiana wag moze minimalnie podnies¢ wskaznik CPI na
poczatku roku, ale w sumie wplyw na tegoroczng inflacje powinien by¢ znikomy. Nie 2
mozna tez zupetnie wykluczy¢ korekty przez GUS zatozonej w styczniu zmiany cen
energii. Nowe dane GUS pozwolg nam wyjasni¢ co stato za odbiciem inflacji bazowej do

ok. 1,0% r/r na poczatku roku. My zaktadamy, ze byt to gtéwnie efekt zmian cen odziezy, Zréio: GUS, NBP, Santander
co z kolei mogto by¢ pochodng zmian metodologicznych.

W poniedziatek NBP opublikuje Raport o inflacji, a w nim szczegdly Projekgji Inflacyjnej,

z ktérej dowiemy sie jakie bank centralny poczynit zatoZzenia co do pakietu fiskalnego i jaki

jest jego szacowany wptyw na gospodarke.

We wtorek GUS opublikuje dane o handlu zagranicznym. Powinny pokaza¢ wzrost

eksportu o ok 5-6% r/r a importu o ok 8% r/r, w obu przypadkach to nieco mniej niz

Srednie tempo wzrostu w Il pot 18 r. W przypadku eksportu bytby to i tak catkiem dobry

wynik zwazywszy na sygnaly nt. popytu zagranicznego plynace z badari ankietowych

wsrdd przedsiebiorstw.

W $rode rozpoczyna sie posiedzenie Sejmu, na ktérym parlament moze sie zaja¢ ustawg

Jfrankowa".  Przegtosowanie projektu moze by¢ (przynajmniej krétkotrwatym)

negatywnym impulsem na ztotego.

Za granicg wazne dane z Niemiec (eksport, produkdja), inflacja w strefie euro, ale

kluczowe dla rynku moga by¢ publikacje z USA: zamdwienia na dobra trwate, sprzedaz

detaliczna, indeks Michigan. Po ostatniej wyraZznej zmianie nastawienia EBC rynek moze

by¢ nieco bardziej odporny na potencjalnie stabe odczyty z Europy. Z kolei dane z USA

dotyczg gtéwnie stycznia, ktéry byt pod wplywem efektéw zamkniecia agend rzadowych.

W zwigzku z tym oczekiwania rynkowe sg raczej niskie, jest wiec miejsce do zaskoczenia w

gore.
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Whnioski rynkowe
e Ztagodzenie tonu EBC i stabe dane z Europy powinny sprzyja¢ utrzymaniu rentownosci
na niskim poziomie. Krajowe obligacje, ktdre wyraznie stracity po publikacji nowych
obietnic PiS, mogg powoli odzyskiwa¢ forme m.in. dzieki popytowi z bankdw
komercyjnych i zagranicy po rozszerzeniu spreadéw do obligacji z rynkéw bazowych i Departament Analiz Ekonomicznych:
spreaddw asset swap. W koncu tygodnia widzimy ryzyko odbicia rentownosci w gore w
reakcji na dane Sp{ywajace 7 USA. aljana Pawifa Il 17, 00-854 Warszawa
e Dla krajowej waluty kluczowe beda wydarzenia zwigzane z Brexitem oraz dziatania email: ekonomia@santander.pl
polskiego Sejmu ws. ,ustawy frankowej”. Przyjecie przez UK umowy brexitowe] lub Strona www: skarb.santander.pl
decyzja o znacznym opdznieniu Brexitu (np. o rok) moglyby mie¢ korzystny wplyw na Piotr Bielski 22534 18 87
zZlotego. W przeciwnym razie krajowa waluta moze by¢ pod presja. Przyjecie przez Sejm Marcin Luzifiski 22 534 18 85
ustawy dot. kredytéw walutowych moze by¢ pretekstem do przeceny PLN, chyba ze Grzegorz Ogonek 22 53419 23

zostang w niej wprowadzone poprawki istotnie ograniczajgce ryzyka dla sektora Konrad Soszyfiski 22 534 18 86
bankov?/ego P Pep & jace vy Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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Ostatni tydzien w gospodarce

ale i tak udato nam sie poznac sporo ciekawych informacji na temat
perspektyw wzrostu. OECD, EBC i NBP przedstawity swoje
zrewidowane prognozy. Ponadto, rzad zdradzit wiece] szczegétéw na
temat finansowania i harmonogramu wdrazania nowych obietnic
wyborczych PiS.

OECD po raz kolejny obnizytla prognozy S$wiatowego wzrostu.
Prezentacja omawiajaca nowe prognozy skupia sie na problemach ze
stabngcymi  obrotami handlowymi. Niepewnos¢ (globalna a w
przypadku strefy euro tez polityczna) odbija sie na nastrojach biznesu
i konsumentéw w Europie, a takze na podejsciu firm do inwestowania
oraz zatrudniania, stabnie tez wzrost kredytu. Dodatkowym powaznym
ryzykiem dla swiatowego wzrostu podkreslonym przez OECD jest
kondycja Chin. Organizacja zaleca skoordynowanga stymulacje fiskalng
przez rzady strefy euro, gdyz wiele krajéw cztonkowskich moze
pozwoli¢ sobie na takie dziatanie - ma dostatecznie dobrg kondycje
budzetowg oraz dostatecznie niski poziom dtugu.

Réwniez EBC obnizyt swoje oczekiwania co do wzrostu PKB i inflacji.
Ponadto, Rada Zarzadzajaca EBC ztagodzita swoje stanowisko poprzez
wydtuzenie deklarowanego okresu stabilnosci stép do konca 2019 r.
(wczesniej byto mowa o koricu lata 2019 r.), zapowiedz kontynuowania
reinwestycji  $rodkéw z zapadajacych papieréw wartosciowych
kupionych w ramach QE jeszcze dtugo po rozpoczeciu podwyzek stép
procentowych oraz wprowadzenie trzeciej rundy programu TLTRO
(dhugoterminowych pozyczek dla bankéw komercyjnych udzielanych
pod warunkiem zwiekszania przez nie akcji kredytowej).

W NBP z kolei zupetie na odwrét, gdyz ta instytucja podniosta swoje
prognozy wzrostu gospodarczego, czesciowo wskutek wziecia pod
uwage skutkéw nowego pakietu fiskalnego rzadu. Prognozy inflacji
poszty w dot, ale to zadna niespodzianka, gdyz projekcja listopadowa
zaktadata nierealistycznie wysoki wzrost cen elektrycznosci. Teraz
centralna Sciezka CPI tylko nieznacznie przekracza cel 3,5% w
trzyletnim horyzoncie. Podczas posiedzenia RPP pozostawita stopy
procentowe bez zmian, w tym gtéwng na poziomie 1,50%. Ton
komunikatu RPP nie zmienit sie. Prezes NBP powiedziat, ze
zapowiedziany impuls fiskalny nie zwigeksza prawdopodobienstwa
zacie$nienia polityki pienieznej. Powtorzyt, ze stopy mogg pozostac
bez zmian nawet do korica kadencji RPP (2022 r.). Ogdlnie, przestanie
banku centralnego pozostato bez zmian, tak jak sie spodziewalismy.
Tak diugo, jak inflacja pozostaje niska, zmiany retoryki sg mato
prawdopodobne. W Radzie moze jednak zrobi¢ sie ciekawiej pod
koniec roku, gdy - zgodnie z naszymi prognozami - inflacja CPI i
inflacja bazowa odbijg w gore, dochodzac do celu 2,5%. Na razie
jednak hastem przewodnim opisujgcym polityke pieniezng nadal
pozostaje stabilizadja.

Rzad przedstawit nowe informacje nt. propozycji wyborczych PiS.
Wsrdd zrédet finansowania wiekszo$¢ pozycji dotyczy uszczelniania
systemu podatkowego, FUS i NFZ. Oszczednosci ma tez dac cyfryzacja
administracji publicznej oraz opodatkowanie zagranicznych firm
dostarczajacych ustugi internetowe. Uscislany jest tez harmonogram
wdrazania pomystow wyborczych, przy czym obnizka PIT ma nastapi¢
w pazdzierniku, a nie latem, jak podawano wczesniej. Projekt ustawy o
dodatkowym $wiadczeniu emerytalnym zakfada, ze bedzie ono
jednorazowe, czyli nie zostanie automatycznie powtdrzone w
przysztym roku. Premier Mateusz Morawiecki zapewnit, ze mimo
duzych dodatkowych pozycji wydatkowych nie dojdzie do przebicia
przez deficyt sektora finanséw publicznych progu 3% PKB. Wg
Morawieckiego wyniesie on ok. 1,5-2,0% PKB, lub nieco przekroczy
2%.

& Santander

W zeszlym tygodniu nie byto waznych publikacji danych makro z kraju, Prognozy wzrostu OECD - obecne w poréwnaniu do listopada (w

nawiasach)

2019 2020
Swiat 33(3.5) 3.4 (3.5)
Strefa euro 1.0(1.8) 1.2(1.6)
Niemcy 0.7 (1.6) 1.1(1.4)
Francja 1.3(1.6) 1.3(1.5)
Wiochy -0.2(0.9) 0.5(0.9)
Wielka Brytania 0.8 (1.4) 0.9(1.1)
USA 2.6(2.7) 22(2.1)

Zrédto: OECD, Santander

Prognozy EBC - obecne i grudniowe (w nawiasach)

2019 2020 2021
PKB 1.1(1.7) 16(1.7) 15(1.5)
CPI 1.2(1.6) 15(1.7) 1.6(1.8)

Zrddfo: EBC, Santander

Prognozy wzrostu PKB wedtug NBP

55 A

50 4

45 4

40 4

35 A

30 A

25 4

20 A

15

—|O T T T T T T T T
o o =z o = = a T =
& & & & & & & & &

Zrédfo: NBP, Santander

Zatozenia rzgdu co do fiskalnych skutkéw uszczelniania systemu

PLNbn

Uszczelnienie FUS 2.0-3.0

Uszczelnienie NFZ 1.0-2.0

Uszczelnienie VAT 4.0-6.0

Uszczelnienie CIT 4.0-6.0
Uszczelnienie akcyzy 1.0

Cyfryzacja administracji 2.0-3.0
Podatek internetowy 1.0

Razem 15.0-22.0

Zrédfo: Ministerstwo Flnanséw, Santander
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Przez wiekszg czes¢ minionego tygodnia EURPLN
pozostawat wzglednie stabilny. Dopiero w koricu tygodnia EURPLN
wspiat sie z 4,2990 do 4,3160, po czym zszedt na 4,3090. Byta to
reakcja na zaskakujgco tagodng w tonie konferencje EBC, ktéra
umocnifa dolara (EURUSD zjechat z 1,1390 do 1,1180, po czym
wrécit na 1,1220).

Rynek stopy procentowej Miniony tydzien uptynat pod znakiem
spadkdéw rentownosci krajowych papieréw skarbowych. W pierwszej
czesci tygodnia rentownos$ci podazaty $ladem spadajacych gield,
nerwowo reagujac na doniesienia z Chin (prognozy stabszego
wzrostu gospodarczego i staby odczyt PMI ustugi). W drugiej czesci
tygodnia paliwo dla wzrostéw cen dtugu data konferencja EBC.
Przedstawiono na niej nowg projekcje (z nizszym wzrostem i inflacjg)
oraz zapowiedziano uruchomienie trzeciej edycji TLTRO. W efekcie
krajowa krzywa rentownosci obnizyfa sie o 5-12 pb (silniej w dtugim
koricu), podazajac w slad za papierami europejskimi (rentowno$¢
DE10L spadta o 7 pb do 005% - najnizszego poziomu od
pazdziernika 2016).

Kluczowe wydarzenia

W tym tygodniu rynek diugu bedzie koncertowat sie na danych z
USA. Inwestorzy beda szukali sygnatéw wskazujacych na
perspektywe poprawy koniunktury za Oceanem przed zawierajacym
nowg projekcje spotkaniem FOMC (zapowiedzianym na kolejny
tydzien).

W przypadku rynku walutowego oczy inwestoréw bedg skierowane
na wydarzenia zwigzane z Brexitem oraz préby uchwalenia ,ustawy
frankowej” w polskim Sejmie. Wraz z koncem tygodnia gracze
rynkowi z wiekszym zaciekawieniem powinni spoglagda¢ na
informacje z USA.

Rynek FX Sadzimy, ze niepewnos$¢ zwigzana z Brexitem oraz losy
Justawy  frankowej” w  polskim  Sejmie  mogg umiarkowanie
negatywnie wptywa¢ na ztotego. Dodatkowo EURPLN moze byc
wypychany w gére przez oczekiwania na lepsze dane z USA przed
zaplanowang na kolejny tydzien konferencja FOMC (co moze
wzmacnia¢ dolara). W konsekwencji spodziewamy sie pozostania
ztotego w zakresie 4,2950-4,3400 z ryzykiem wybicia w gére.

Rynek stopy procentowej Przez wiekszg cze$¢ tygodnia
spodziewamy sie utrzymania dochodowosci krajowego dtugu blisko
obecnych poziomdéw (za$ w Europie na historycznie niskich
poziomach) za sprawg kolejnych danych naptywajacych ze Starego
Kontynentu (spodziewamy sie, ze pozostang one stabe). Im blizej
konca tygodnia tym bardziej rynki bedg koncentrowac sie na danych
naptywajacych z USA. Beda tam szuka¢ oznak odbicia, przed
zapowiedziang na kolejny tydzien konferencjg FOMC. Zwazywszy, ze
prezentowane dane beda obejmowaty styczen (okres ,zamkniecia
rzadu”), nawet nieznacznie lepsze od konsensusu odczyty moga
mie¢ negatywny wptyw na rynek dtugu. W zwigzku z powyzszym
spodziewamy sie niewielkiej przeceny krajowych papieréw (wzrost
krzywej 0 2-3 pb) przy jednoczesnym zwezeniu spreadow do rynkow
bazowych oraz spreaddéw ASW (5-7 pb), po tym jak na przestrzeni
ostatnich tygodni wzrosty one istotnie. Krajowe dane inflacyjne, o ile
silnie nie zaskocza (co najmniej o 0,2 pp), prawdopodobnie nie
wptyng na zachowanie inwestorow.

& Santander

EURPLN i EURUSD

= EURPLN == EURUSD (odwrécona skala prawa o%)
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Spread polskich obligacji do UST
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Zrédio: Thomson Reuters, Santander Bank Polska
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Zrédio: Thomson Reuters, Santander Bank Polska

Spready asset swap
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Zrédto: ThomsonReuters, Santander Bank Polska
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (11 marca)
08:00 DE Eksport | % m/m -0.5 1.5
08:00 DE Produkcja przemystowa SA | % m/m 0.4 -0.4
09:00 Ccz Inflacja I % r/r 2.6 2.5
13:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 0.0 -1.2
WTOREK (12 marca)
13:30 us Inflacja I % m/m 0.2 0.0
SRODA (13 marca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa I % m/m 0.5 -0.9
13:30 us Zamowienia dobr trwatych | % m/m -0.8 1.2
CZWARTEK (14 marca)
08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0.5 0.5
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych 9 mar tys. 225.0 223.0
15:00 us Sprzedaz nowych domdw | % m/m 1.0 3.7
PIATEK (15 marca)
09:00 cz Produkcja przemystowa | % r/r 1.6 -1.4
10:00 PL Inflacja ] % r/r 1.2 1.2 0.9
11:00 EZ HICP Il % r/r 1.5 1.5
14:15 us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0.6 -0.6
15:00 us Indeks Michigan I pkt 95.8 93.8

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 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce 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 ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw 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 spdtkq
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 krajéw, 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 Zarzgdzania 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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