—
)
©
c
O
ke
c
S
n

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Do trzech razy sztuka?

Kluczowe wydarzenia tygodnia

Brexit pozostanie na czotdéwkach gazet w najblizszych dniach. W ostatnim tygodniu we
wtorek brytyjski parlament drugi raz odrzucit umowe Brexitowg, w $rode gtosowat
przeciwko wyjsciu z UE bez umowy, a w czwartek upowaznit rzad do starania sie o
opO&znienie daty Brexitu. W tym tygodniu we wtorek po raz trzeci glosowana bedzie
umowa Brexitowa. Jesli postowie zagtosujg za, na szczycie Rady Europejskiej 21-22 marca
premier May poprosi o przesuniecie daty Brexitu do 30 czerwca i bedziemy mieli
scenariusz ,soft Brexit”. Jesli zagtosuje przeciw, wéwczas rzad bedzie prosit UE o
,Znaczne” wydtuzenie terminu wyjscia. Jak znaczne, na razie nie jest pewne, ale
prawdopodobnie o rok albo dwa. Bedzie tez musiat te prosbe mocno uzasadni¢, np.
deklarujac wczesniejsze wybory albo ponowne referendum. W gtosowaniu chodzi wcigz o
te same umowe, ktérg dwa razy odrzucono, wiec zasadne jest pytanie czy jest sens
oczekiwa¢ innego wyniku. Sytuacja jest jednak troche inna, poniewaz po ostatnich
gtosowaniach wychodzi na to, ze perspektywa twardego Brexitu sie oddalita i teraz
najbardziej prawdopodobng alternatywa dla umowy jest znaczne opdznienie Brexity, a
moze nawet odwrécenie procesu. W efekcie, pro-brexitowi postowie, ktérzy gtosowali do
tej pory przeciwko umowie, uwazajac jg za niewystarczajaca, moga zmieni¢ zdanie. Szanse
na taki obrét spraw wzrostyby, gdyby do wtorku pojawita sie nowa rzgdowa analiza
prawna, stwierdzajgca, ze jednostronne wycofanie Wik, Brytanii z mechanizmu
backstopu bedzie jednak wykonalne. W sumie, na dzi§ dwa najbardziej
prawdopodobne scenariusze to (1) soft Brexit w potowie br., (2) znaczne opéZnienie
daty Brexitu i po drodze by¢ moze jego wyrazne ztagodzenie, albo wrecz zatrzymanie.
Wieksze szanse widzimy dla tej drugiej opcji. Hard Brexit wcigz jest teoretycznie
mozliwy, ale coraz mniej prawdopodobny.

Drugim waznym dla rynkéw wydarzeniem za granicg bedzie posiedzenie Fed (decyzja w
Srode wieczorem), na ktérym pojawig sie m.in. nowe prognozy gospodarcze. Nie
zaktadamy istotnych zmian w retoryce banku, ktéra i tak jest juz dos¢ gotebia. Rynek
wycenia obecnie obnizki stép w USA, co wydaje sie nam niezbyt uzasadnione.

W kalendarzu bardzo duzo publikacji danych w kraju i za granica. W przypadku
krajowych publikacji (m.in. produkcja, sprzedaz, pface, zatrudnienie), spodziewamy sie
potwierdzenia nieco wolniejszego, ale wcigz solidnego wzrostu w | kwartale, co bytoby
mniej wiecej zgodne z powszechnie oczekiwanym scenariuszem. Kluczowe dla rynku
moga by¢ europejskie indeksy koniunktury, ktére pokaza, czy potwierdzajg sie sygnaty
stopniowego wychodzenia z dotka po mocnym wyhamowaniu gospodarki pod koniec
ub.r..

Whnioski rynkowe

W ostatnich dniach zmiennos¢ na rynku walutowym byfa ograniczona przez niepewnos¢
zwigzang z Brexitem, co powodowato nieche¢ do zajmowania kierunkowych pozycji.
Ten czynnik moze niebawem znikng¢ i zaréwno ,soft Brexit’, jak i znaczne opdznienie
jego daty powinny mie¢ pozytywny wplyw na EUR, PLN oraz GBP. W przypadku rynku
diugu zakfadamy, ze zaréwno europejskie indeksy koniunktury, jak i posiedzenie FOMC Fed
moga da¢ impuls do wzrostu rentownosci, nie potwierdzajac czarnych wizji nt.
perspektyw gospodarki europejskiej i amerykanskiej.
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Ostatni tydzien w gospodarce

Mijajacy tydzien zaczat sie publikacja Raportu o inflacji NBP, ze
szczegdtami nowych projekdji, a zakonczyt publikacjg danych o inflacji
za styczen i luty. O ile dane GUS zasygnalizowaty odbicie inflagji
bazowej dzieki przyspieszajgcym wzrostom cen ustug i silniejszemu
wkfadowi zywnosci, raport NBP pokazat sttumione perspektywy dla
inflacji na lata 2019-2021, z mniej stromg niz w poprzedniej edydji
Sciezka inflacji bazowe;j.

Inflacja CPI wzrosta do 1,2% r/r w lutym, zgodnie z oczekiwaniami i
pomimo rewizji styczniowego odczytu w dét do 0,7% r/r z 0,9% r/r.
Szacujemy, ze Inflacja bazowa odbita z 0,6% r/r w grudniu do ok. 0,7-
0,8% r/r w styczniu i 1,0-1,1% r/r w lutym, przy czym uwage zwraca
wyrazne przys$pieszenie cen ustug (odpowiednio 0,9%, 1,8% i 2,3% w
tych miesigcach). Dane nie zmieniajg naszych oczekiwan co do inflagji.
Spodziewamy sie wzrostu inflacji bazowej w okolice 2,5% r/r pod
koniec roku a inflacji CPI nieco powyzej 2% r/r.

Nowa projekcja NBP zaklada duzo nizszg Sciezke inflacji niz
poprzednia. Dynamika CPI pozostaje nisko w 2019 r., dochodzi nieco
powyzej 2,5% na poczatku 2020 r. i powraca nieco ponizej celu w
2021 r. Daje to RPP argument za utrzymaniem stép bez zmian jeszcze
przez diugi czas (prezes NBP Adam Glapinski powtdrzyt ostatnio, ze
stopy mogg pozostac niezmienione do konca jego kadencji w 2022 r.).
Co ciekawe, w projekcji wyraznie obnizono Sciezke inflacji bazowe;j.
Nizszy CPI zostat uzasadniony brakiem podwyzki cen energii, a nizsza
inflacja bazowa jest wynikiem rewizji w doét luki popytowej (za sprawg
podwyzszenia szacunkéw produktu potencjalnego). W raporcie nie
zatozono, ze zamrozenie cen pradu bedzie dziatato réwniez po 2019
r. @ mimo to Sciezka inflacji nie uciekta niepokojgco wysoko. Raport
poszedt jeszcze dalej jesli chodzi o tagodny przekaz nt. inflacji,
wskazujac na przewage ryzyk, ze ceny bedga rosty wolniej niz pokazuje
$ciezka centralna. Nadchodzaca stymulacja fiskalna jest opisana jako
dziatanie podbijajgce wzrost gospodarczy (wyraznie podniesiona
Sciezka konsumpdji prywatnej), ale w niewielkim stopniu modyfikujgce
przebieg CPI. Z tym ostatnim nie zgodzit sie cztonek RPP tukasz Hardt
- jego zdaniem trudno wykluczy¢ potrzebe rozwazenia podwyzki stop
w 2020 r przy tak silnym impulsie fiskalnym, ktéry wedtug niego moze
wypchna¢ CPI powyzej projekcji w przysztym roku. Oszacowany
pozytywny wptyw pakietu fiskalnego na PKB, razem z wyzszym
punktem startowym projekgji, pokryly z nawigzka efekt znacznego
obnizenia przyjetej Sciezki wzrostu gospodarczego u gtownych
partnerow handlowych. Nowa projekcja PKB przebiega wyzej niz
listopadowa i wyzej niz nasze obecne prognozy.

Agencja ratingowa Fitch wypuscita swoje nowe prognozy dla Polski
wkrétce po NBP i widzi inaczej niektére aspekty. Zdaniem agencji w
kolejnych pieciu latach potencjalne tempo wzrostu PKB wyniesie
Srednio 2,6% r/r (podczas gdy NBP witasnie podnidst szacunki do 3,4-
3,6% dla lat 2019-2021). Zdaniem Fitch, negatywnie na wzrost
gospodarczy dziata¢ bedzie pogarszajaca sie sytuacja demograficzna.
Agencja nie zakfada wzrostu wspdtczynnika aktywnosci zawodowe] w
kolejnych latach, z uwagi na nizszy wiek emerytalny i wyzsze transfery
socjalne, inaczej niz projekcja NBP, gdzie zatozono jego systematyczny
wzrost. 29 marca Fitch moze dokona¢ przegladu polskiego ratingu,
ktéry obecnie jest na poziomie ,A-" z perspektywa stabilna.

Wedtug danych GUS o handlu zagranicznym, w styczniu eksport
wzrést 0 2,4% r/r a import o 0,1% r/r, podczas gdy oczekiwalismy
odpowiednio 5-6% r/r i 8%. Obroty w handlu zagranicznym towarami
okazaly sie wiec duzo nizsze niz zakfadalismy, za to ich saldo - wyzsze.
Zaktadalismy, ze po stabym grudniu, w ktérym aktywnos¢ gospodarcza
byta obnizona przez urlopy okoto$wigteczne, w styczniu dojdzie do
wyrazniejszego przyspieszenia w eksporcie i imporcie, pomimo
negatywnych sygnatéw co do popytu z zagranicy w badaniach
ankietowych wséréd firm. Szersze dane nt. handlu zagranicznego,
uwzgledniajgce wymiane ustug, NBP poda w poniedziatek.

& Santander

Inflacja CPI, wybrane miary, %r/r
3.0

Dynamika cen ustug

2.5 CRI

e inflacja bazowa

0.0 T T T T |
©© 0 © o o 0 0 © o © o o O O
L i

) - — N )
2 5 8 T ®™m™ Y &£ ¢ b w £ 2 = 5
w.o=- £ X £ C 2 o o V=

Zrddfo: GUS, Santander

Projekcja NBP a prognozy Santander
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Poréwnanie projekcji NBP: marzec 19 vs listopad 18 (w nawiasie)

2019 2020 2021
CPI 1.7(3.2) 2,7(2,9) 2,5
Inflacja
bazowa 1,6(2,1) 2,2(2,7) 2,1
PKB 4,0 (3,6) AE? S5
Produkt
potencjalny 3,4(3,1) 3,63,4) 3,6
PKB za
granica 1,3(1,9) 1,5(1,6) 14
Konsumpdja
prywatna 4,4 (3,8) 4,3 (3,4) 3,6
Wspotczynnik
aktywnosci
zawodowe] 56,7 (56,6) 56,9 (56,7) 56,9
Vit sie po raz pierwszy w projekcji z marca 2019 r
P, Santander
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX W mijajgcym tygodniu EURPLN i CHFPLN pozostaty catkiem
stabilne, USDPLN spadt pod wptywem wzrostu EURUSD, a GBPPLN
wahat sie w szerokim przedziale wokét 50. W momencie publikadji
tego raportu, tygodniowy zakres wahan EURPLN jest najmniejszy od
czerwca 1997, a gtosowania w brytyjskim parlamencie nie wywotaty
trwatych zmian na rynku.

Rynek stopy procentowej Notowania na polskim rynku dtugu takze
przebiegaty w spokojnej atmosferze i rentownosci oraz IRS zanotowaty
niewielkie wzrosty. Bundy i Treasuries ustabilizowaty sie po umocnieniu
w poprzednim tygodniu, wiec z rynkdw bazowych nie przyszedt impuls
do wyraznych zmian w kraju.

Kluczowe wydarzenia

Szczyt UE poswiecony prawdopodobnie Brexitowi, decyzja FOMC i
wstepne PMI za marzec to gtéwne wydarzenia najblizszego tygodnia.

Premier May sprébuje uzyskac odtozenie daty wyjscia z UE po tym jak
we wtorek po raz trzeci gtosowana bedzie umowa Brexitowa.

Cztonkowie FOMC beda mieli do dyspozycji nowe szacunki CPI i PKB
po tym jak w styczniu usuneli ze swoich prognoz dwie podwyzki stép
planowane wczesniej na 2019.

W lutym, indeksy PMI dla strefy euro i Niemiec wzrosty dajac nadzieje
na to, ze obserwowane od poczatku 2017 spowolnienie gospodarcze
zbliza sie ku koricowi. W tym miesigcu przekonamy sie czy nadzieje te
byty uzasadnione.

W Polsce poznamy sporo danych, ktére naszym zdaniem nie powinny
wptyna¢ na rynek.

Rynek FX Zaktadamy, ze najblizszy tydziert moze przynies¢ przynajmniej
tymczasowe rozwigzanie kwestii Brexitu i bedzie to kluczowy czynnik
dla rynku. Jesli ryzyko twardego Brexitu zostanie zlikwidowane (albo
istotnie ograniczone), inwestorzy moga nie zwroci¢ juz uwagi na
ewentualne pesymistyczne komentarze cztonkéw FOMC odnosnie do
perspektyw gospodarki USA czy ewentualny dalszy spadek indekséw
PMI. Scenariusz taki bytby mozliwy w przypadku przyjecia przez brytyjski
parlament umowy Brexitowej lub znacznego odtozenia wyjscia z UE.

W takim przypadku ztoty moégtby sie umocni¢ do euro, dolara i franka
z powodu wzrostu na gietdach i odbicia EURUSD. Mdgtby jednak by¢
pod presjg do funta. Sadzimy, ze brak istotnych wahan w mijajacym
tygodniu to efekt wysokiej niepewnosci odnosnie do dalszego
rozwoju kwestii Brexitu.

Istotne poziomy dla EURPLN to 4,32 (kolejny opor 4,34) i 4,295 (kolejne
wsparcie 4,26).

Rynek stopy procentowej Polska obligacja 5-letnia odrobita pofowe,
a 10-letnia jedng trzeciag strat poniesionych po publikacji przez PiS
wyborczych obietnic. Rozstrzygniecia ws. Brexitu powinny by¢ kluczowe
tez dla rynku obligacji. Materializacja naszego bazowego scenariusza
dla walut mogtaby by¢ korzystna dla obligadji, bowiem istotnie spadtoby
ryzyko kredytowe. W dalszej czesci tygodnia rentownosci mogtyby
odbi¢, jesli FOMC korzystnie ocenitby perspektywy gospodarki USA, a
indeksy PMI wzrostyby. Nie sadzimy jednak, by ewentualna korekta
zniwelowata zyski zanotowane po doniesieniach ws. Brexitu.

Dodatkowym nieznacznym wsparciem dla krajowych obligacji moga
by¢ dane z Polski, ktére potwierdzg naszym zdaniem, ze poczatek roku
przynidst lekkie spowolnienie gospodarcze.
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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 (18 marca)
14:00 PL Inflacja bazowa | % r/r - 0,8* 0,6
14:00 PL Inflacja bazowa ] % r/r 1,0 1,0* -
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych | min € 1741 1559 -1 400
14:00 PL Bilans handlowy | min € -242 -493 -1 340
14:00 PL Eksport | min € 18 694 18 694 16 005
14:00 PL Import | min € 18 666 19187 17 345
WTOREK (19 marca)
10:00 PL Zatrudnienie ] % r/r 2,9 2,9 2,9
10:00 PL Ptace Il % r/r 7.2 7,5 7.5
11:00 DE ZEW Il pkt 13,0 - 15,0
15:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m 0,0 - 0,1
SRODA (20 marca)
10:00 PL Produkcja przemystowa ] % r/r 4,9 5,1 6,1
10:00 PL PPI Il % r/r 2,8 2,9 2,2
19:00 us Decyzja FOMC % 2,5 - 2,5
CZWARTEK (21 marca)
10:00 PL Produkcja budowlana ] % r/r 4,5 8,0 3,2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna ] % r/r 5,6 5,0 5,2
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 229
13:30 us Indeks Philly Fed Il pkt 4,0 - -4
PIATEK (22 marca)
09:30 DE Wstepny - PMI przemyst I pkt 48,1 - 47,6
09:30 DE Wstepny - PMI ustugi Il pkt 54,8 - 55,3
10:00 EZ Wstepny - PMI przemyst 1l pkt 49,5 - 49,3
10:00 EZ Wstepny - PMI ustugi Il pkt 52,5 - 52,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1 %r/r 9,1 9,1 8,8
15:00 us Sprzedaz domoéw I % m/m 3,2 - -1,2

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

*szacunki po danych inflacyjnych GUS

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 publikagji nie sq nieprawdziwe i
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendcji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych 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,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spéti zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq

wymieniong w tej publikagji. Nini
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala in
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, 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

nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi

ejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakdje poprzez
aczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona

& Santander Bank Polska S.A.



