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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Co powie Fitch?

Kluczowe wydarzenia tygodnia

e Dzisiaj wieczorem przeglad polskiego ratingu moze przedstawi¢ Fitch. Naszym
zdaniem agencja nie zmieni oceny kredytowej ani perspektywy, 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 prognoz deficytu i dtugu publicznego. 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 agendji 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 zwréci na to jeszcze wiekszg
uwage. Zmiana tonu komunikatu bez zmiany perspektywy ratingu, nie wywota raczej
istotnej reakdji rynku.

Temat Brexitu nie daje o sobie zapomnie¢. Dzisiaj kolejne gtosowanie w sprawie
umowy z EU. Jesli Izba Gmin poprze umowe, to prawdopodobnie do
uporzadkowanego Brexitu dojdzie 22 maja. W przeciwnym wypadku wszystkie opcje
WCigz pozostajg otwarte a datg bezumownego Brexitu bedzie 12 kwietnia.

W kraju posiedzenie RPP. Stopy pozostang bez zmian, ale w polskiej polityce
pienieznej robi sie troche ciekawiej. Ostatnio az piecioro cztonkéw RPP stwierdzito, ze
stabilnosci stép po 2019 r. nie mozna juz zagwarantowa ze wzgledu na pakiet
stymulacji fiskalnej. Niemniej, w tym gronie nie ma prezesa Glapinskiego, a to on
nadaje zwykle ton konferencji RPP. Dlatego oficjalna retoryka Rady pozostanie
zapewne niezmieniona w najblizszym czasie, a deklaracje Prezesa NBP o stabilnosci
stép do 2022 r. mogg sie powtarza¢. Ponadto GUS opublikuje szacunek dtugu i
deficytu publicznego za 2018 r.

Poznamy tez sporo danych, ktére rzucg wiecej Swiatla na perspektywy globalnej
gospodarki i polityki pienieznej: PMI dla Polski i innych krajéw, statystyki z Niemiec
(zamdwienia, produkcja przemystowa) oraz USA (przede wszystkim zatrudnienie poza
rolnictwem. sprzedaz detaliczna, zamdwienia na dobra trwatego uzytku). Przewidujemy
stabilizacje PMI na niskim poziomie z lutego (47 pkt) i jednoczesnie przypominamy, ze
wskazania PMI nie sg dobrymi predyktorami sytuacji w polskim przemysle, szczegdinie
w ostatnich miesigcach. Z kolei o ile niemieckie wskazniki PMI wcigz wieszczg kryzys, to
w realnych danych widac zalgzki odbicia.

Whnioski rynkowe

e Sadzimy, ze konferencja RPP zaplanowana na $rode nie bedzie miata wptywu na rynek,
a inwestorzy skupig sie na wydarzeniach globalnych. Wierzymy, ze na poczatku
tygodnia dojdzie do realizacji zyskow na rynkach dtugu. W horyzoncie potowy tygodnia
spodziewamy sie wyhamowania wzrostowego ruchu na rentownosciach za sprawg
publikacji danych o zamdéwieniach i produkcji w niemieckim przemysle, gdzie nie
spodziewamy sie pozytywnego zaskoczenia. Koncéwka tygodnia uptynie pod znakiem
oczekiwania na dane o zmianie zatrudnienia w sektorach pozarolniczych w USA, gdzie
po stabym lutym spodziewamy sie odbicia. Jednak w ich wypadku negatywny wptyw na
dtug bedzie naszym zdaniem umiarkowany.

W przypadku EURPLN spodziewamy sie korekty w dét, w reakgcji na oczekiwane odbicie
EURUSD w ramach korekty ruchu z mijajacego tygodnia. Sadzimy, ze umocnieniu euro |
w konsekwencji ztotego sprzyja¢ powinny dane PMI z Eurostrefy. Jesli okaza sie by¢
zgodne z oczekiwaniami, mogg zostac przyjete pozytywnie przez inwestorow majacych
dtuga pozycje w EUR i PLN. Publikacja danych z rynku pracy w USA powinna zaskoczy¢
pozytywnie i w konsekwencji zahamowac ruch w gére EURUSD i umocnienie ztotego.
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Ostatni tydzien w gospodarce
W ostatnim tygodniu poznali$my sporo informadji, ktére rzucajg nieco Kwartalne inwestycje w samorzadach, mid z
wigcej Swiatla na perspektywy inwestycji w 2019 r. Jak na razie,

ulegaja one pogorszeniu. mid 2+ %

Minister finanséw Teresa Czerwinska podkreslita swoje przywigzanie 307 100
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do przestrzegania stabilizujgcej reguty wydatkowej i 3% limitu »5 L 50

deficytu. W Ministerstwie trwa przeglad dochoddéw i wydatkdw, by — 2015 L 70

sfinansowac¢ nowy program fiskalny. Naszym zdaniem, jesli dojdzie do 20 5076 L 60

cie¢ wydatkéw, to inwestycje beda pierwsza ofiarg. Ponadto, 15 2017 .

Ministerstwo bedzie wywieral presje na spotki kontrolowane przez — 018 L 40

Skarb Paristwa, zeby zmaksymalizowac wyptate dywidendy, co rowniez 10 - wewsogv/r207; prawa o L 30

moze ujemnie wptynac na ich skionno$¢ do inwestowania. L S0

W IV kw. inwestycje samorzgdéw wzrosty o 31% r/r i dodaty ok. 4 > - 10

punkty procentowe do wzrostu inwestycji ogétem (z 6,7%). Za ok. 60% 0 0

z tego wzrostu odpowiedzialny byt skok w wykorzystaniu funduszy Q1 Q2 Q3 Q4

unijnych. Dynamika inwestycji w samorzadach jest wysoka i pewnie Zrddio: Ministersiwo Finanséw, Santander

sitg rozpedu poczatek 2019 r. tez moze by¢ dobry. Jednak na caty Wyniki przedsigbiorstw niefinansowych, % r/r

2019 r. samorzady planuja spadek inwestycji wobec 2018 r., wiec dla

danych catorocznych spodziewamy sie raczej ujemnego wkiadu z tego 12 1 r 20
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Przeprowadzana co pdt roku ankieta inwestycyjna pokazuje ¢ | -\ L 10

zmniejszenie planéw firm na 2019 r. Inwestycje miatyby w tym roku 4 |

wzrosng¢ o 4,1% zamiast wskazywanych w pazdzierniku 55% r/r. 5 | /\ 5

Wyraznie spadly wskazania firm zatrudniajacych 10-49 oséb (planvjg o 242 L 0
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sygnalizowanej pot roku temu delikatnej redukcji naktadéw). Firmy -6 - -10

> ) , ) . ’ - = Fundusz ptac
najwieksze nadal planujg przeznaczy¢ na inwestycje kilkanascie -8 - Koszty L s
procent wiecej niz w 2018 r. Stabsze plany inwestycyjne pasujg do -10 1 Przychody

gorszych wynikéw przedsigbiorstw niefinansowych z IV kw. 2018. -12 - Inwestycje, realnie, prawa oé - -20
Wynik finansowy spadt o 33,4% r/r w ujeciu brutto i 0 40% r/r w UjeCiu  Zrsdio: GUS, Santander

netto (najmocniej od 2012 r.). Wzrost przychodéw spowolnit do 5,6% Miary inflacji, % r/r

r/r, o wiele bardziej niz wzrost kosztow (7,5% r/r, wcigz podbijany g
przez materialy, energie i ptace). Relacja wyniku finansowego brutto

do przychodéw ogétem, ktéry przybliza zachowanie marz 4 | CPl powyt. cen zywnoscii energii
przedsiebiorstw, wyraZnie spadta do 2,9%, najnizszej od IV kw. 2014 r.,

z ok. 5% Srednio w poprzednich kwartatach. Dane potwierdzajg naszg 3
ocene, ze postepuje proces kompresji marz, co powinno wytwarzac
presje w gore na inflacje. Inwestycje w najwiekszych firmach réwniez 5 |
nieco spowolnity, do 11,9% r/r z 15,7% r/r, gtéwnie ze wzgledu na
spadek naktadéw na budynki, przy mocnym przy$pieszeniu inwestycji 1 -
w $rodki transportu.

Wstepny odczyt inflacji CPI w marcu pokazat wzrost do 1,7% r/r z O N N y y T T T y T T '
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1,2% r/r w lutym, nieco wiecej od konsensusu rynkowego i zgodnie z T - - < < - T - < = o< < T
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naszymi oczekiwaniami. Oczekiwalismy, ze zywnos¢ podrozeje nieco = = = = R =

mocniej niz zwykle w tym miesigcu, a odczyt okazat sie jeszcze o oczko  Zrddior GUS, NGP, Sontander
wyzszy (0,4% m/m). Na podstawie skgpych informacji, ktére GUS
publikuje we wstepnym odczycie szacujemy, ze inflacja bazowa po
wytgczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do 1,3% r/r z 1,0% r/r i byta
najwyzsza od pazdziernika 2013 r. i zdecydowanie nie byt to ostatni
wzrost w tym roku. Naszym zdaniem do potowy roku inflacja bazowa
moze dojs¢ do 1,7% r/r a do grudnia do 2,5% r/r. Gtéwny wskaznik CPI
powinien natomiast zblizy¢ sie do 2,0-2,5% r/r pod koniec roku.
Marcowy odczyt CPI nie zmienia sytuadji jesli chodzi o perspektywy
polityki pienieznej i jest mniej wiecej zgodny z marcowg projekcjg NBP,
ale ostatnio pieciu z dziesieciu cztonkéw RPP wyrazito opinie, ze nie
mozna zagwarantowac stabilnosci stép procentowych w obliczu
nowego programu stymulacji fiskalnej.

W 2018 r. samorzady zanotowaly deficyt wynoszacy 7,3 mid zt
wobec deficytu 0,3 mld zt w 2017 r. Naszym zdaniem ostateczny wynik
sektora GG moze okazac sie nieznacznie wyzszy niz 0,5% PKB.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Przez wigkszg czes¢ tygodnia EURPLN pozostawat stabilny,
nie reagujac trwale na wypowiedzi szefa EBC o potencjalnie
negatywnym wplywie ujemnych stép depo na sektora bankowy.
Réwniez bedace tego pochodng umocnienie dolara nie wywarto
wiekszego wptywu na EURPLN. W koncu tygodnia ztoty ostabit sie, w
efekcie w skali tygodnia EURPLN przesunat sie z 4,2920 do 4,3030.

Rynek stopy procentowej Ostatni tydziert uptynat pod znakiem
spadkéw dochodowosci na globalnych i krajowym rynku dtugu.
Poczatek ruchu data publikacja wstepnych danych PMI w Eurostrefie,
za$ wyzwalaczem najwiekszych zmian byta wypowiedz prezesa EBC
Mario Draghiego. Powiedziat on, ze przy ksztattowaniu polityki
monetarnej nalezatoby wzig¢ pod uwage negatywny wptyw ujemnych
stop procentowych na sektor bankowy. Zostato to odebrane przez
rynki jako sygnat obaw o powazniejsze, niz do tej pory sygnalizowat
EBC, pogorszenie koniunktury w Eurostrefie. W konsekwencji doszto
do wyraznych spadkéw dochodowosci obligacji na rynkach
bazowych. W $lad za tym krzywa krajowa przesunefa sie w dét o 5 pb
w segmencie 5-10L. Czes¢ tego ruchu zostata wymazana w koncu
tygodnia, gdy inwestorzy realizowali zyski. Krétki koniec podnidst sie o
1-2 pb w skali tygodnia.

Kluczowe wydarzenia

W tym tygodniu kluczowymi wydarzeniami dla rynkéw bedg dane o
zmianie zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (publikacja w pigtek)
oraz dane ADP z rynku pracy z USA (w $rode). Pewne znaczenie moga
mie takze dane o nowych zamdwieniach w niemieckim przemysle
(czwartek). Inwestorzy mogg tez patrze¢ na dane PMI z Europy.
Sadzimy, ze konferencja RPP zaplanowana na $rode nie bedzie miata
wplywu na rynek.

Rynek FX W przypadku EURPLN spodziewamy sie korekty w dét, w reakdji
na oczekiwane odbicie EURUSD w ramach korekty ruchu z mijajgcego
tygodnia. Sadzimy, Ze umocnieniu euro i w konsekwencji ztotego sprzyjac
powinny dane PMI z Eurostrefy. Jesli okazg sie by¢ zgodne z
oczekiwaniami, mogg zosta¢ przyjete pozytywnie przez inwestoréw
majacych dtugg pozycje w EUR i PLN. Publikacja danych z rynku pracy w
USA powinna zaskoczy¢ pozytywnie i w konsekwencji zahamowac ruch w
gére EURUSD i umocnienie ztotego.

Rynek stopy procentowej Wierzymy, ze na poczatku tygodnia
dojdzie do realizacji zyskéw na globalnych i krajowym rynku dtugu. W
przypadku obligacji krajowych dobre tlo stanowi¢ moze zaplanowana
na 29 marca 2019 rewizja ratingu. W horyzoncie potowy tygodnia
spodziewamy sie  wyhamowania  wzrostowego ruchu na
rentownosciach za sprawg publikacji danych o zamoéwieniach i
produkcji w niemieckim przemysle, gdzie nie spodziewamy sie
pozytywnego zaskoczenia. Koncdwka tygodnia uptynie pod znakiem
oczekiwania na dane o zmianie zatrudnienia w sektorach
pozarolniczych w USA, gdzie po stabym lutym spodziewamy sie
odbicia. Jednak w ich wypadku negatywne wptyw na dtug bedzie
naszym zdaniem umiarkowany. W perspektywie kolejnego tygodnia
zaplanowana jest konferencja EBC, ktéra powinna przywroci¢ dobry
nastroj na rynku dtugu.

& Santander

EURPLN i EURUSD
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (1 kwietnia)
09:00 PL PMI przemyst I} pkt 47,3 47,0 47,6
09:55 DE PMI przemyst I pkt 44,7 44,7
10:00 PL Deficyt sektora finanséw publicznych 2018 % PKB 0,8 0,7 14
10:00 PL Dtug sektora finanséw publicznych 2018 % PKB - 48,5 50,6
10:00 EZ PMI przemyst Ml pkt 47,6 47,6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek 11 % r/r 1,5 15
11:00 EZ Stopa bezrobocia Il % 7.8 7.8
14:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m 03 02
16:00 us ISM przemyst Il pkt 54,3 54,2
WTOREK (2 kwietnia)
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % r/r 2,8 2,8
14:30 us Zamoéwienia doébr trwatych Il % m/m -1,2 0,3
SRODA (3 kwietnia)
PL Decyzja RPP % 1,5 1,5 1,5
03:45 CN PMI ustugi It pkt 52,3 51,1
09:55 DE PMI ustugi Il pkt 54,9 54,9
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 52,7 52,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0,1 13
14:15 us Raport ADP Il tys. 180,0 183,0
16:00 us ISM ustugi Il pkt 58,0 59,7
CZWARTEK (4 kwietnia)

08:00 DE Zamowienia przemystowe Il % m/m 03 -2,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 30/03/2019 tys. 220,0 211,0
PIATEK (5 kwietnia)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0,5 -0,8
09:00 HU Produkcja przemystowa Il % r/r 0,0 50
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem I tys. 175,0 20,0
14:30 us Stopa bezrobocia I % 3,8 3,8

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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