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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Ktéredy do wyjscia?

Kluczowe wydarzenia tygodnia

e Nadal nie zblizylismy sie do odpowiedzi na pytanie czy, kiedy i jak Wielka Brytania
opusci UE. Na dzisiejszym szczycie Rady Europejskiej Theresa May wnioskowac o
‘nieznaczne’ wydtuzenie terminu Brexitu do konica maja lub czerwca, ale liderzy UE
deklarujg, ze zgodza sie na to tylko jesli brytyjski parlament najpierw zatwierdzi
wynegocjowane porozumienie. Premier May bedzie chciata trzeci raz podda¢ umowe
Brexitowg pod gtosowanie, prawdopodobnie we wtorek. Wcigz jednak nie ma pewnosci czy
zakonczy sie to sukcesem. Po pierwsze, porazka w poprzednim glosowaniu byfa
znaczaca. Poza tym, spiker Izby Gmin zapowiedziat, ze nie dopusci do ponownego
gtosowania nad ta samg umowa, jesli nie zaszty w niej wazne zmiany. Thriller pt.
.Brexit” bedzie wiec trwat do ostatniej chwili i najbardziej negatywny scenariusz
wcigz nie jest wykluczony. Jezeli brytyjski parlament nie zatwierdzi umowy, to $rodek
tygodnia moze ming¢ pod znakiem mocnego wzrostu awersji do ryzyka. Zaktadamy, ze
bytoby to krétkotrwate i w ostatniej chwili przed 29 marca dosztoby jednak do
oddalenia ryzyka ,twardego Brexitu” i np. znacznego przetozenia daty wyjscia z UE.
Donald Tusk nie wykluczyt zwotania awaryjnego posiedzenia Rady Europejskiej tuz
przed koricem przysztego tygodnia.

Oproécz Brexitu, w najblizszym tygodniu uwage bedg przycigga¢ dane z USA (m.in. PKB,
nastroje konsumentéw i ich wydatki) i Europy (m.in. Ifo, inflacja). Poza tym w
kalendarzu posiedzenia bankéw centralnych w Czechach i na Wegrzech. W kraju
kluczowy bedzie pigtek, kiedy poznamy wstepng marcowg inflacje, a wieczorem decyzje
Fitch nt przegladu polskiego ratingu.

Oczekujemy wzrostu CPI' w marcu do 1,6% r/r, co dla rynku nie powinno by¢ znaczacym
zaskoczeniem ze wzgledu na silne efekty niskiej bazy w ustugach. Bytoby to jednak
potwierdzeniem naszego scenariusza stopniowego wzrostu inflacji w tym roku.

Fitch prawdopodobnie nie zmieni oceny ratingowej ani outlooku, ale w komunikacie
znajdzie sie zapewne szerszy komentarz nt. potencjalnych skutkdéw nowych obietnic
wyborczych PiS. Wstepny komentarz na ten temat pojawit sie na poczatku marca i
sygnalizowat wyrazng zmiane Sciezki fiskalnej. Od tego czasu analiza zostata zapewne
pogtebiona, czego efektem jest m.in. podniesienie przez Fitch w tym tygodniu prognoz
PKB. Przy ostatnim oficjalnym przegladzie ratingu w pazdzierniku ub.r. analitycy agencji
stwierdzili, ze jakiekolwiek sygnaty tego, ze maleje istotnos¢ kotwicy fiskalnej w postaci
limitu deficytu 3% PKB moga negatywnie wptywac na rating. Nie mozna wykluczy¢, ze
pigtkowy komunikat zwrdci na to jeszcze wiekszg uwage. Zmiana tonu komunikatu bez
zmiany perspektywy ratingu, nie wywota raczej istotnej reakgji rynku.

Whnioski rynkowe

e Niepewnos¢ brexitowa moze w $rodku tygodnia szkodzi¢ ztotemu, szczegdlnie jesli
brytyjski parlament nie przegtosuje do wtorku umowy. W przypadku pozytywnych
rozstrzygnie¢ w sprawie Brexitu powinna przyjs¢ fala optymizmu. Krajowe papiery s3
dos¢ stabilne, cho¢ odstajg na niekorzy$¢ od wyraznie mocniejszych obligacji na
rynkach bazowych, co moze wynika¢ m.in. z obaw o perspektywy fiskalne (plotki o
dymisji minister finansow, zblizajace sie decyzje agendji ratingowych). Krajowe dane
raczej nie wniosg wiele nowego, ale niewykluczone, ze impulsem do odbicia
rentownosci w goére beda lepsze dane o koniunkturze z Europy (PMI, Ifo).
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Ostatni tydzien w gospodarce
Ostatnie dni przyniosty wiele pozytywnych zaskoczen sitg aktywnosci  Produkcja przemystowa i budowlana, %r/r
gospodarczej w Polsce. Wyglada na to, ze dynamika PKB zwolni w | kw.
br. delikatniej niz zaktadalisSmy, do ok. 4,5% r/r. Przybywa sygnatow, ze
spodziewane w tym roku spowolnienie bedzie mniej istotne niz sie
dotychczas wydawato.

% r/r
40

Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 6,9% r/r (rynek oczekiwat
4,8%) przy silnym wzroscie w przemysle przetwdrczym o 7% r/r,
zwitaszcza ze strony sektoréw zorientowanych na eksport (produkcja
aut, elektroniki i chemikalidw). Polski przemyst pozostaje w dobrej
kondycji wobec spowolnienia w strefie euro. Tempo produkdji
budowlanej okazato sie duzym pozytywnym zaskoczeniem: 15,1% r/r
przy oczekiwaniach rynku 4,9% i naszej prognozie 8%. Sektor wcigz
zmaga sie z wyczerpywaniem sie wolnych mocy produkcyjnych widzac
jednoczesnie silny popyt ze strony projektéw opartych o fundusze _ _
unijne oraz na rynku mieszkaniowym. PO <nmiﬁ?wmdwo = Budownictwo (wyr. sez.)
Styczniowy bilans na rachunku obrotéw biezacych, +2,3 mld € Handel iagraniczny, %r/r

zaskoczyt pozytywnie dzieki nadwyzce 0,28 mld € w bilansie
handlowym zamiast oczekiwanego deficytu 0,34 mlid €. Eksport (4,1% 30
r/r) przescignat we wzroscie import (2,2% r/r) po raz pierwszy od
pazdziernika 2017 r. To do$¢ zaskakujace, gdyz popyt zagraniczny
raczej stabnie, a krajowy wciaz jest silny. W 2019 r. deficyt obrotéw
biezacych pozostanie zapewne blisko wyniku z 2018 r. (0,7% PKB).

-30 Przemyst —PrZEMYSE (WYT. SEZ.)

Eksport Import

Realna sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym o 56% r/r przy
oczekiwaniach 54%. Do tego styczniowy odczyt zostat mocno
zrewidowany w gore, z 5,2% r/r do 6,1%, wskutek przeklasyfikowania
cze$ci wzrostu cen na wzrost wolumenu (sygnalizowaliSmy miesigc
temu, ze deflatory sprzedazy detalicznej pokazaty duze nietypowe
wzrosty cen aut oraz odziezy i obuwia - nie ma juz po nich sladu).
Sredni wzrost realnej sprzedazy za styczen i luty jest poréwnywalny ze
$rednimi z poprzednich  kwartatéw, co sugeruje niewielkie
spowolnienie w konsumpcji prywatnej. Do tego dochody gospodarstw
domowych zostang wsparte w kolejnych kwartatach przez pakiet
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Sprzedaz detaliczna, fundusz ptac i nastroje konsumentéw
Sprzedaz detaliczna w cenach statych (3M érednia)

fiskalny, realny fundusz ptac nie wytraca tempa wzrostu (w lutym ptace ~ %r/r T pkt
w goére o 7,6% r/r, zatrudnienie o 2,9% r/r) a wskazniki nastrojow Réélny fundus,z p&ac,(BM.sredma) ) )
Konsumentéw 53 rekordowo WySOkie 10 Biezgcy Wskaznik Ufnosci Konsumentéw (prawa o$) 10
Pierwszy odczyt wskaznikéw nastrojow konsumentéw po 8

zapowiedzi stymulacji fiskalnej zawiera wiele nowych rekordow 6 r 0
optymizmu. W marcu wskaznik biezacej sytuacji ustanowit nowy

rekord a wskaznik wyprzedzajgcy wyzej byt tylko w kwietniu ub.r. 4 r 10
Konsumenci nigdy jeszcze nie czuli sie tez bardziej kgmfortovvo jesl 5 L
chodzi o biezacg i przyszla sytuacje finansowa. Sredni poziom i
gtownych wskaznikéw w | kw. br. przewyzszyt wyniki z Il pot. 2018. 0 I
Inflacja bazowa po wylgczeniu cen energii i zywnosci odbita z 0,6% w -2 . . . . i .

grudniu do 0,8% w styczniu i 1,0% r/r w lutym, najwyzej od prawie .4 - L 40

pieciu lat. Naszym zdaniem pod koniec roku moze ona zblizy¢ sie do
2,5% r/r. Trzy pozostate miary trendéw w inflacji tez wzrosty, ale w
poréwnaniu do 2018 r nie wygladaja imponujaco.

Zrédfo: GUS, Santander

Miesieczne szacunki handlu zagranicznego wg danych GUS, %r/r
Budzet centralny pokazat po lutym deficyt 0,8 mld zt wobec nadwyzki 23% 7
6,6 mld zt po styczniu. Pogorszenie sie wyniku w lutym jest typowym
zZjawiskiem, ale tym razem bylo ponadprzecietne: éredni wynik 1%
budzetu za sam luty z lat 2016-2018 to -5,0 mld 7, a teraz wynidst -7,4

mld zt. Wptywy podatkowe rosty w dobrym tempie w samym lutym (PIT ~ 19% -+
+9% r/r, CIT +14,5% r/r). Wptywy z VAT, -12% r/r, prawdopodobnie

zostaly zaburzone przesunieciami zwrotdw podatku przez przetom  17% -
roku. Naszym zdaniem wynik budzetu za caty rok moze by¢ zblizony

do zaplanowanych 28,5 mlid zt. Szanse na nizszg realizacje deficytu  15%
zniknety wraz z ogtoszeniem pakietu fiskalnego PiS.

2019 plan
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Dochody budzetu (12-mies.suma kroczgca / PKB, %
= \\ydatki budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %

Zréato: M Finanséw, GUS, Santander

rst

& Santander Bank Polska S.A.



Tygodnik ekonomiczny
21 marca 2019

Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN spadt w tym tygodniu do 4,276, USDPLN do 3,74,
GBPPLN do 4,93, CHFPLN do 3,77 dzieki dobremu nastrojowi na $wiecie,
wzrostowi EURUSD w reakgji na gotebig retoryke FOMC i lepszym od
prognoz danym o polskiej produkcji. Pogorszenie nastroju zwigzanego
z Brexitem zatrzymato aprecjacje ztotego, ale i tak od zesztego pigtku
w regionie CEE wiecej do euro i dolara zyskat tylko rubel.

Rynek stopy procentowej Polskie obligacje poruszaty sie w trendzie
bocznym, a IRS spadty. Rynek zignorowat dane z kraju, kluczowe byty
zmiany na rynkach bazowych. Gofebia retoryka FOMC umocnita Bunda
oraz Treasuries spychajac rentownosci najnizej w tym roku. Polski dtug
pozostat w tyle z powodu medialnych doniesien o ztozeniu rezygnadji
przez minister finanséw.

Kluczowe wydarzenia

Trwajacy szczyt UE zakoriczy sie zapewne bez decyzji w sprawie Brexitu
i liderzy unijni bedg czeka¢ na zaakceptowanie przez parlament Wielkiej
Brytanii umowy brexitowej zanim zaakceptujg ztozony przez premier
May wniosek o odtozenie Brexitu do 30 czerwca. Brytyjski parlament
bedzie wiec zapewne trzeci raz glosowat umowe.

Jutro poznamy wstepne PMI. W lutym indeks dla Niemiec i catej strefy
euro odbit dajgc nadzieje, ze spowolnienie wzrostu obserwowane od
poczatku 2018 zbliza sie ku koncowi. W kolejnym tygodniu poznamy z
kolei duzo danych z USA.

W Polsce, uwaga rynku skupi sie na wstepnej marcowej inflacji oraz na
przegladzie ratingu przez Fitch. Agencja bedzie miata okazje odnies¢
sie do nowych planéw wydatkowych ogtoszonych przez rzad. Wg nas,
jeszcze teraz nie zostanie dokonana zadna zmiana oceny kredytowej.

Banki centralne Wegier i Czech podejmg decyzje ws. stdp procentowych.

Rynek FX Pozytywna reakcja rynku na gotebig retoryke FOMC byfa tylko
chwilowa, poniewaz nierozwigzana pozostata kwestia Brexitu. 29 marca
zbliza sie i napiecie moze narastac. Pozytywne rozwigzanie — usuwajace
lub znacznie ograniczajace ryzyko twardego Brexitu - bytoby korzystne
dla ztotego.

Indeksy gietdowe wzrosty istotnie od poczatku roku mimo raczej wcigz
niezbyt dobrych lub co najwyzej mieszanych danych makro i licznych
globalnych osrodkéw obnizajacych prognozy wzrostu. Jest ryzyko, ze
wysoka niepewnos¢ zwigzana z Brexitem mogtaby zainicjowac diuzszg
korekte na gietdach, co mogtoby cigzy¢ ztotemu.

Oczekuije sie, ze bank centralny Wegier (MNB) ogtosi poczatek procesu
normalizacji polityki pienieznej. W ostatnich tygodniach, forint zyskiwat
wyceniajac taki scenariusz i jesli sie on zmaterializuje, to moze nastapic¢
realizacja zyskéw. Istotna zmiana w nastawieniu w polityce pienieznej
na Wegrzech mogtaby wywiera¢ presje na ztotego w sytuacji wcigz
neutralnego nastawienia krajowej RPP.

Rynek stopy procentowej Polskie obligacje poruszajg sie w trendzie
bocznym od kiedy odrobity cze$¢ strat poniesionych po prezentacji
przez rzgd nowych planéw wydatkowych.

Nie zaktadamy, aby krajowe czynniki wywarty trwaty wptyw na dtug w
kolejnym tygodniu. Rentownos$ci na rynkach bazowych sg bardzo nisko
i moga odbic jesli PMI i Ifo zaskoczg na plus.

Niepewnos$¢ zwigzana z Brexitem moze wspierac obligacje z rynkéw
bazowych, ale bedzie miata raczej negatywny wptyw na polski dtug.

Wczesniej w tym tygodniu agencja Fitch zrewidowata w gére prognozy
wzrostu polskiego PKB powotujac sie na plan wprowadzenia pakietu
fiskalnego. W nastepny piatek agencja moze przedstawi¢ przeglad
ratingu Polski, ale nie spodziewamy sie, by wydarzenie te wywarto
presje na wzrost rentownosci krajowych obligacji.
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Spread miedzy polskimi a amerykarnskimi obligacjami
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PIATEK (22 marca)
09:30 DE Wstepny - PMI przemyst i pkt 48,0 - 47,6
09:30 DE Wstepny - PMI ustugi Ml pkt 54,8 - 55,3
10:00 EZ Wstepny - PMI przemyst I pkt 49,5 - 49,3
10:00 EZ Wstepny - PMI ustugi 1l pkt 52,7 - 52,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 ] % r/r 9,1 9,1 8.8
15:00 us Sprzedaz domow Il % m/m 32 - -1,2
PONIEDZIALEK (25 marca)
10:00 DE Ifo Ml pkt 98,5 - 98,5
10:00 PL Stopa bezrobocia ] % 6,1 6,1 6,1
WTOREK (26 marca)
13:30 us Rozpoczete budowy domdw Il % m/m -04 - -14,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - 09
15:00 us Indeks nastroju konsumentéw I pkt 132,0 - 1314
SRODA (27 marca)
8:00 DE Sprzedaz detaliczna Il % m/m -0,1 - 2,9
CZWARTEK (28 marca)
11:00 EZ ESI il pkt - - 106,1
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 1,9 - 1,75
13:30 us PKB IV kw. 9% k/k 2,4 - 2,6
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 229
14.00 DE Inflacja HICP il % m/m 0,0 - 0,5
15:00 us Niezakonczona sprzedaz domow I % m/m 0,5 - 4,6
PIATEK (29 marca)
PL Fitch Przeglad ratingu
10:00 PL Inflacja 11 % r/r - 1,6 1,2
11:00 EZ HICP wstepny szacunek [l % r/r 0,0 - 1,5
13:30 us Wydatki osobiste I % m/m 03 - 0,6
13:30 us Dochody osobiste Il % m/m 03 - -0,1
13:30 us Indeks cen PCE SA | % m/m 0,0 - 0,1
15:00 us Indeks Michigan I pkt 97,8 - 97,8
15:00 us Sprzedaz nowych doméw Il % m/m 1,7 - -6,9

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

*szacunki po danych inflacyjnych GUS
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