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Wiecej stéw niz liczb

Kluczowe wydarzenia tygodnia

e Przez najblizszy tydzien odbywal sie beda spotkania w ramach corocznego Obroty handlowe, % r/r

wiosennego szczytu MFW i Banku Swiatowego. Dostarczy to przedstawicielom 20 -

organizacji ponadnarodowych, bankierom centralnym oraz przedstawicielom rzaddw

wiele okazji do komentowania rozwoju globalnej sytuacji gospodarczej i podzielenia sie

oczekiwaniami. Wedtug nas ostatnia seria rewizji w dét prognoz swiatowego wzrostu i 1o

ztagodnienie kluczowych bankdéw centralnych podpowiada, ze podczas wydarzenia

dominowal beda obawy o glebsze spowolnienie co odbije sie tez na nastrojach

rynkowych. We wtorek opublikowany zostanie przez MFW nowy raport World 0

Economic Outlook z aktualizacjg prognoz. Najwazniejsze rynkowo wystapienia zaczna
sie w Srode popotudniu. Réwnolegle odbywac sie bedzie tez szczyt IIF (Institute of
International Finance) a w kalendarzu réwniez posiedzenie EBC (gdzie powinny sie
pojawi¢ szczegdly zapowiedzianego TLTRO Il oraz doprecyzowanie obaw o negatywny 5
wptyw niskich stép, o ktérych wspomniat ostatnio Mario Draghi wywotujac umocnienie
na rynkach dtugu). Poznamy tez minutes z posiedzenia Fed, gdzie rynki doszukiwac sie

beda wzmianki czy wyobrazalne sg obnizki stép (aktualizacja wykresu preferencji 0 | A |/ A

cztonkéw FOMC pokazata wycofanie sie z planowanych na ten rok dwdch podwyzek). T T 2 2 o 2 9 = o =
« W nadchodzacym tygodniu nie uciekniemy tez od tematu Brexitu. Na $rode zwotano P2 2w 2w 2% 2

nadzwyczajny szczyt UE i do tego czasu Theresa May ma sie wystara¢ o zatwierdzenie 5 - = Eksport towaréw, $rednia 3M

umowy przez swoj parlament, bo inaczej w pigtek Wielka Brytania opusci UE - chyba, Import towaréw, $rednia 3M

ze dostanie przyzwolenie na ponowne odsuniecie daty Brexitu od krajéw unijnych, co Zrédio: NBP, Santander

wydaje sie dos¢ prawdopodobnym rozwigzaniem.

Z krajowych danych zobaczymy tylko lutowy bilans ptatniczy a w nim naszym zdaniem
dos¢ staba dynamike eksportu i importu. WSréd danych z zagranicy warto wspomniec
o produkgji strefy euro (przemystowe PMI nie wrdzyly tu nic dobrego), danych
eksportowych Niemiec i inflacji w USA.

Whnioski rynkowe

e Sadzimy, ze publikowane na poczatku tygodnia dane o niemieckim eksporcie wptyng
na poprawe wycen dtugu na rynkach bazowych i posrednio skorzystajg na tym krajowe
papiery. Zaplanowana na srode konferencja EBC powinna wywrzec silniejszg presje na
znizki rentownos$ci. Uwazamy, ze w trakcie konferencji poznamy szczegéty dotyczace
planowanego uruchomienia TLTRO Il oraz (niezbyt optymistyczne) komentarze
dotyczace perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro. Podobny duch moze
zdominowa¢ minutes Fed, ktére takze zobaczymy w srode. W konsekwencji
spodziewamy sie skorygowania co najmniej potowy wzrostéw rentownosci z mijajagcego
tygodnia.

Na rynku walutowym oczekujemy dalszej aprecjacji ztotego w stosunku do euro.
Naszym zdaniem ztoty bedzie wspierany przez gotebi ton konferencji EBC. Uwazamy,
ze po konferencji EBC inwestorzy zaczng wycenia¢ opdznienie w normalizacji polityki
pienieznej. Ton konferencji EBC wraz z ostatnimi opublikowanymi przez Bank Swiatowy
i S&P prognozami stosunkowo wysokiego wzrostu dla polskiej gospodarki, beda
wpiera¢ dalsze spadki kursu EURPLN.
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Ostatni tydzien w gospodarce
Agendje ratingowe zaczely ocenia¢ pakiet fiskalny PiS i jak dotad opinie Saldo i zadtuzenie sektora finanséw publicznych, % PKB
byly pozytywne, tj. neutralne dla ratingu i niesugerujace przebicia progu
3% PKB przez deficyt w 2020 r. Pojawity sie tez wyzsze od oczekiwan
odczyty PMI i CPI oraz potwierdzenie tagodnego nastawienia RPP. -
Opublikowalismy rozszerzong wersje naszego raportu MAKROskop.

0 - 60

2
Agencja Fitch potwierdzita rating Polski na poziomie A- ze stabilng L 50
perspektywa, podobnie jak poprzednio zwracajac uwage na solidne
fundamenty makroekonomiczne, niskie PKB per capita oraz wysokie -4 - 45
zadfuzenie zagraniczne. Oceniajac pakiet fiskalny PiS agencja podniosta
ocene deficytu budzetowego z 2,0% do 2,2% PKB w 2019 i z 2,2% do - 40
2,8% w 2020. Fitch sadzi, ze rzad dotrzyma regut konwergencji (deficytu 6
ponizej 3,0% PKB). Zdaniem agencji negatywnie na ratingu mogtoby - 35
zawazy¢ przekroczenie progu 3% deficyt/PKB, stabsze ramy polityki
makroekonomicznej, pogorszenie jakosci rzgdzenia w sposéb grozacy -8 - 30
wzrostowi gospodarczemu. Pozytywnie na rating zadziata¢ mogtaby 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

dalsza redukdja relacji dtug zagraniczny/PKB, dalsza konsolidacja fiskalna
zmierzajgca do zmniejszenia relacji diug/PKB oraz konwergencja
wzrostu dochodéw oparta na wzroscie PKB. Zrédho: Ministerstwo Finanséw, GUS, Santander

Bilans sektora finanséw publicznych ——Dtug (pr. 0%)

Gtéwny analityk agencji S&P Global Ratings na Polske Frank Gill ocenit,
ze pakiet fiskalny nie wypchnie deficytu sektora finanséw publicznych  Wskazniki PMI dla przemystu przetwérczego
powyzej 3% PKB w 2020 r. Jego zdaniem Polska posiada duza

przestrzen fiskalng a sfinansowanie obietnic powinno by¢ tatwe dzieki ¢ |
gtebokiemu rynkowi kapitatowemu. Analityk zaznaczyt, ze pakiet ma
charakter procykliczny i nie jest optymalnym posunieciem z punktu 57 -
widzenia kierunku polityki gospodarczej. Petny raport nt. Polski S&P ma
opublikowac 12 kwietnia a Moody's tydzier pdzniej. 52 -

Bank Swiatowy nie zmienit prognoz wzrostu PKB dla Polski (4%, 3,6%,
3,3% na lata 2019-2021), mimo ze uwzglednit wptyw pakietu fiskalnego,
podnidst za to Sciezke deficytu sektora finanséw publicznych do 1,4%
PKB w 2019 i 1,6% w 2020. Wedtug Banku pakiet wprowadza sztywne < " " ©
wydatki, co utrudni w przysztosci mozliwos¢ elastycznego reagowania na N % s E
nowe wyzwania (jak ryzyko gtebszego spowolnienia na Swiecie). E 1S E S
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W 2018 r. deficyt sektora finanséw publicznych wyniést 0,4% PKB, Czechy Wegry
czyli najmniej od kiedy dostepne s3 poréwnywalne dane (1997) a diug - Zrdco: Markit, Santander

48,9% PKB wobec 50,6% w 2017 r. Oczekujemy, ze deficyt dojdzie do ok.
3% PKB w 2020 r. Dtug/PKB powinien natomiast pozostac¢ stabilny, lub

nawet nieco sie obnizy¢.

Inflacja i jej sktadniki, % r/r

8 4 Zywnos¢ i napoje bezalk. r 25
+——Nosniki energii
—CPI L 15
F——Paliwa (prawa os)

PMI dla polskiego przemystu odbit w marcu z 47,6 pkt do 48,7 pkt,
najwyzej od listopada. Nowe zamdwienia odbity, ale nadal spadajg przy
wcigz stabych zamdwieniach eksportowych. Indeks zatrudnienia spadt 4
do najnizszego poziomu od szesciu lat. Subindeks biezgce] produkdji 5
odbit, a oczekiwania odnosnie przysztej produkcji byty najbardziej
optymistyczne od szesciu miesiecy. 0

Wstepny CPl za marzec pokazat wzrost do 1,7% r/r z 12% r/r
(konsensus 1,6%). Wzrost cen zywnosci byt mocniejszy niz zwykle w tym
miesigcu. Szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta do 1,3% r/r z 1,0% r/r,
najwyzej od pazdziernika 2013. Wg nas, do pofowy roku inflacja bazowa
moze doj$¢ 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. 8 - - 25

Zrédto: GUS, Santander
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Tak jak oczekiwano, RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian, w
tym gtéwna stope na 1,50%. Komunikat byt krétki a ton pozostat gotebi -
Rada spodziewa sie stopniowego hamowania gospodarki i
umiarkowanej inflacji pozostajgce] blisko celu w Srednim okresie. Prezes
Glapinski powtdrzyt opinie, ze nowy impuls fiskalny nie bedzie miat
wplywu na polityke pieniezng, bo jego przetozenie na wzrost PKB bedzie
niewielkie, a na inflacje zaniedbywalne. Dodat, ze plany rzadu s3
catkowicie bezpieczne i nie generujg zagrozen, a wylacznie korzysci.
Kamil Zubelewicz zaznaczyt, ze cze$¢ cztonkéw obawia sie, ze impuls
fiskalny moze podbi¢ inflacje, ale raczej nie powyzej celu 2,5% r/r.
Ogolnie, retoryka RPP pozostaje gofebia i cho¢ w wypowiedziach
niektorych cztonkéw RPP zaczely sie pojawia¢ pewne obawy dotyczace
polityki fiskalnej, to do wyraznej zmiany ukfadu sit jeszcze daleka droga.
Dalej uwazamy, ze w tym roku stopy nie ulegng zmianie.

& Santander Bank Polska S.A.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN spadat w pierwszej potowie tygodnia, napedzany
przez umacniajace sie euro, pod wptywem dobrych danych PMI dla
sektora ustug strefy euro. W drugiej potowie tygodnia miata miejsce
stabilizacja, po tym jak opublikowano sfabsze danych o
zamowieniach w niemieckim przemysle. W skali tygodnia mielismy do
czynienia z przesunieciem EURPLN z 4,3070 do 4,2900.

Rynek stopy procentowej W ostatnim tygodniu miaty miejsce
przeceny na globalnych i lokalnym rynku dugu. Ich zrédtem byt
optymizm co do postepu negocjacji handlowych USA-Chiny (po
wypowiedziach Donalda Trumpa), pozytywne zaskoczenia danymi
PMI-ustugi z Eurostrefy i Chin oraz danymi produkcyjnymi z Niemiec.

Wzrosty dochodowosci utrzymaty sie pomimo zaskakujgco stabego
danych o zaméwieniach z Niemiec oraz w duzej czesci stabych
odczytéw z USA. W konsekwencji mielismy do czynienia ze zwyzkami
rentownosci krajowych obligacji rzedu 5 pb w segmencie 5L1 10 pb w
segmencie 10L. Krzywa IRS przesunefa sie znacznie wiecej
(odpowiednio 0 10 pb i 15 pb), prowadzac do zwezenia marz ASW.
Kluczowe wydarzenia

W tym tygodniu zapowiedziano publikacje danych eksportowych z
Niemiec (poniedziatek) - tu oczekujemy spadku aktywnosci. W $rode
czeka nas konferencja EBC, gdzie spodziewamy sie utrzymania
gotebiej retoryki.

W ciggu tygodnia bedzie miato miejsce Wiosenne Spotkanie
gubernatoréw BS i MFW, gdzie mozna oczekiwa¢ wypowiedzi, na
temat ryzyk dla wzrostu Swiatowe]j gospodarki.

Krajowe dane o wynikach na rachunku obrotéw biezacych raczej nie
wzbudzg zainteresowania inwestoréw.

Rynek FX Oczekujemy dalsze] aprecjacji ztotego w stosunku do euro.
Naszym zdaniem ztoty bedzie wspierany przez gotebi ton konferencji
EBC. Uwazamy, ze po konferencji EBC inwestorzy zaczng wyceniac
opdZnienie w normalizacji polityki pienieznej. Ton konferencji EBC
wraz z ostatnimi opublikowanymi przez Bank Swiatowy i S&P
prognozami stosunkowo wysokiego wzrostu dla polskiej gospodarki,
beda wpierac¢ dalsze spadki kursu EURPLN.

Rynek stopy procentowej Sadzimy, ze publikowane na poczatku
tygodnia dane o niemieckim eksporcie wptyng na poprawe wycen
dtugu na rynkach bazowych i posrednio skorzystajg na tym krajowe
papiery. Zaplanowana na $rode konferencja EBC powinna wywrzec
silniejsza presje na znizki rentownosci. Uwazamy, ze w trakcie
konferencji ~ poznamy  szczegdély  dotyczace  planowanego
uruchomienia TLTRO Il oraz (niezbyt optymistyczne) komentarze
dotyczace perspektyw wzrostu gospodarczego w  strefie euro.
Podobny duch moze zdominowa¢ minutes Fed, ktére takze
zobaczymy w $Srode. W konsekwencji spodziewamy sie skorygowania
€o najmniej potowy wzrostéw rentownosci z mijajacego tygodnia.

& Santander

EURPLN i EURUSD

= EURPLN == EURUSD (odwrécona skala prawa 09)
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Spready asset swap dla Polski

2 spread asset swap == 5L spread asset swap == 10L spread asset swap
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Stawki IRS (pb)
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Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (8 kwietnia)

08:00 DE Eksport Il % m/m -0.1 0.1

09:00 (o4 Produkcja przemystowa Il % r/r 1.5 -1.1

16:00 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m -1.8 -1.6
WTOREK (9 kwietnia)

09:00 HU Inflacja Il % r/r 0.0 3.1
SRODA (10 kwietnia)

09:00 cz Inflacja Ml % r/r 29 2.7

13:45 EZ Decyzja EBC 10 kwi % 0.0 0.0

14:30 us Inflacja Ml % m/m 03 0.2

20:00 Us Minutes FOMC 20/03/2019 - 0.0

CZWARTEK (11 kwietnia)

08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0.5 0.5

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 6 kwi tys. 215.0 202.0
PIATEK (12 kwietnia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m -0.5 1.4

14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych Il min € -256.0 -597.8 2316.0

14:00 PL Bilans handlowy ] min € -176.5 -506.0 279.0

14:00 PL Eksport Il min € 18 068.5 18 493.0

14:00 PL Import Il min € 18 248.5 18 214.0

16:00 us Indeks Michigan [\ pkt 98.0 98.4

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 publikagji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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 by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikacji. 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 publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacdji, 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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