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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Dane mogg rozczarowac

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Podpisanie porozumienia konczacego pierwsza faze rozméw handlowych USA-Chiny nie
wywotato reakdji "kupuj plotki, sprzedawaj fakty" i rynki finansowe na Swiecie nadal sg w dos¢
optymistycznych nastrojach, wspierane m.in. sygnatami dot. stopniowego odbijania sie od
dna aktywnosci w swiatowym handlu (wskazujg na to ostatnie dane o eksporcie z krajow
azjatyckich).

e W najblizszym tygodniu kalendarz publikacji danych za granicg nie bedzie przesadnie
"ciezki". Uwaga zwrdcona bedzie gidwnie na wskazniki nastrojow (wstepne PMI,
niemiecki ZEW) i jedli te nie rozczarujg (mediana rynkowa zakfada brak dalszych spadkéw),
to nadzieje na stopniowe wychodzenie gtéwnych gospodarek z dotka powinny byc
utrzymane.

e W kalendarzu sg tez posiedzenia bankéw centralnych: w Chinach (poniedziatek) i EBC
(czwartek), ale z ich strony nie spodziewamy sie istotnych impulséw dla rynku i gospodarki.

o Polska gospodarka (jak juz wczesniej pisalismy) jest nieco opdzniona w cyklu wobec strefy
euro i spodziewamy sie, ze dane krajowe w najblizszych kilku miesigcach nie bedg jeszcze
wygladac zbyt rézowo. W ciggu tygodnia pojawig sie grudniowe statystyki produkcji,
sprzedazy detalicznej, ptac i zatrudnienia. Praktycznie w kazdej z nich nasze prognozy
s3 ponizej konsensusu rynkowego, co - jesli sie potwierdzi - moze zredukowac rynkowa
spekulacje nt. szans na podwyzki stép procentowych (rynek zaczat wyceniac takie ryzyko po
zaskakujgco wysokiej inflacji w grudniu: 3,4% r/r). Tym bardziej, ze mogg sie pojawiac
kolejne wypowiedzi cztonkéw RPP wspierajace poglad prezesa Glapirskiego, ze wzrost
inflacji nie skfoni RPP do reakdji (dzisiaj mocno w tej sprawie wypowiedziat sie Jerzy Zyzyrski).
Gdyby jednak, wbrew naszym oczekiwaniom, miato sie pojawi¢ zaskoczenie w gére, to chyba
najwiekszy potencjat do wywofania reakcji rynkowej ma rynek pracy - nasilenie presji
ptacowej jeszcze przed podwyzky pfacy minimalnej zwiekszytoby ryzyko, ze wyskok CPI
moze mie¢ wtérne i bardziej trwate efekty. Na koniec tygodnia pojawig sie dane o podazy
pienigdza, ktére naszym zdaniem tez nie beda sprzyja¢ narastaniu oczekiwan na podwyzki
stép, pokazujac stopniowe hamowanie dynamiki M3 i kredytéw.

Whnioski rynkowe

e Spodziewamy sie ostabienia ztotego (EURPLN w kierunku 4,26-4,27), zaréwno pod
wplywem stabszych od konsensusu krajowych danych, jak tez umocnienia dolara oraz
sygnatéw technicznych.

e Na rynku stopy procentowej wzrostowa tendencja rentowno$ci powinna na razie
wyhamowac za sprawg stabszych publikadji.
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Produkcja i sprzedaz detaliczna, % r/r (3-mies.

Srednia ruchoma, w cenach statych)
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Ostatni tydziert w gospodarce
Szczeg6ly inflacji sugeruja, ze za cze$¢ grudniowego szybkiego wzrostu Inflacja CPI, %r/r
odpowiada czynnik $wigteczny. Mimo to nastepny odczyt inflacji wg nas 7

CPI inflacja bazowa
bedzie powyzej 4% r/r. Duze pozytywne odchylenie listopadowego wyniku 6
na rachunku obrotéw biezacych opierato sie na stabosci importu. ustugi towary
W Polsce, grudniowa inflacja CPI zostata potwierdzona na poziomie 3,4% 5
r/r. Zywnos¢, paliwa i inflacia bazowa wszystkie dotozyty sie silniej do 4
tacznego wyniku niz poprzednio. Cze$¢ gwattownego wzrostu inflacji
bazowej moze pochodzi¢ od czynnikéw jednorazowych w ustugach 3
transportowych - podobnie jak to miato miejsce wokdt Wielkanocy w ub.r. 2
Naszym zdaniem inflacja w styczniu moze wzrosna¢ do 4,1% r/r (m.in. za
sprawg wejscia w zycie podwyzek cen energii i wzrostu innych cen 1
administrowanych). Wiecej w Komentarzu ekonomicznym. 0
W grudniu wszystkie miary inflacji bazowej poszty w gére, w tym inflacja TRV YIRBIRRIIRRARTIIIAIZ293
bez cen zywnosci i energii wyniosta 3,1% r/r, wyréwnujac rekord z grudnia SssEgeiygLearsgsTygaeiyges
2011 r. Inflacja bez cen administrowanych pokazata 3,6% r/r (najwyzej od EXEO e EXEO e °

czerwca 2012), inflacja po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych 3,1% r/r  Zrodio: GUS,
(najwyzej od lipca 2012 r.), a 15% Srednia obcigta 2,5% r/r (najwyzej od  Miary inflacji bazowej, %r/r
grudnia 2012 r.). Spodziewamy sie utrzymania inflacji bazowej na poziomie 4

3,1% r/r w catym | kwartale 2020 i potem jej stopniowy spadek, do ok. 2,5% \N\
na zakonczenie roku. 3

NBP, Santander

15% $rednia obcigta
po wytgczeniu cen zywnosci i energii
po wyt. cen najbardziej zmiennych

Dodatkowych informacji o inflacji dostarczyty grudniowe dane HICP (f3czna
inflacja w gére z 2,5% r/r do 3,1%, inflacja bazowa HICP z 2,6% r/r do 2,9%).
Czes¢ inflacji bazowej niepodlegajgca wymianie miedzynarodowe] wzrosta

2 po wyt. cen administrowanych

0 4,9% r/r, najszybciej od 10,5 lat, a cze$¢ podlegajgca wymianie !
miedzynarodowej pokazafa wzrost o 0,3% r/r co jest najwyzszym odczytem 0 .
w tej kategorii od siedmiu lat i dopiero drugim dodatnim odczytem od

poczatku 2013 1. 1 -

Listopadowe saldo obrotéw biezacych okazato sie duzo lepsze od
prognoz: +1457 min € wobec konsensusu +451 min € i przy naszej -2
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towarowego. Zaréwno eksport jak i import towaréw okazat sie wyraznie Srédo S
roato . Santander

stabszy od oczekiwan, ale import w duzo wiekszym stopniu (-4,6% r/r, . -
podczas gdy zaktadalismy -0,9% r/r; eksport spadt o 1,0% r/r podczas gdy Infllaqa CPI, wybrane sktadniki, %r/r

ocenialismy, ze wzrést 0 0,3%). To nie pierwszy raz na przestrzeni ostatnich 5 7 Turystyka zorganizowana
miesiecy, ze import okazuje sie staby - moze to by¢ sygnat powazniejszego ——— Ustugi transportowe
spowolnienia popytu krajowego niz obecnie zakladamy (aczkolwiek w e Ustugi tele komunikacyjne

komentarzu NBP do danych napisano, ze jest to gtéwnie efekt spadku cen Ubezpieczenia
importowanych surowcéw energetycznych i paliw). Z drugiej strony, po
tych danych nasz szacunek wkladu eksportu netto do wzrostu
gospodarczego moze wymagac rewizji w gore, skoro bilans handlowy
okazat sie wyzszy o prawie 0,5 mld € od naszych szacunkéw. W sumie,
oceniamy, ze te dane zwiekszajg prawdopodobienstwo, ze wzrost PKB w IV
kw. 2019 r. nie bedzie duzo nizszy niz 3,9% r/r odnotowane w Il kw. 12-
miesieczne kroczace saldo obrotéw biezgcych urosto w listopadzie do
+0,6% PKB z 0,4% poprzednio.

Zdaniem Eugeniusza Gatnara z RPP, Rada powinna podnie$¢ stopy o 15
lub 25 punktéw bazowych by przeciwdziata¢ powstawaniu baniek
spekulacyjnych (mocna akcja kredytowa i rynek nieruchomosdci) i wspiera¢ #0di: GUS, santander

oszczedzanie. Cztonek RPP jest zaniepokojony ujemnymi realnymi stopami  Handel zagraniczny Polski towarami, %r/r
procentowymi i spodziewa sie, ze na poczatku 2020 r. inflacja CPI przebije
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4% i przez caly rok utrzyma sie powyzej dopuszczalnego pasma odchylen.

Z kolei Jerzy Zyzynski uwaza, ze wzrost inflacji jest tymczasowy i juz w IV kw. 20

br. wréci ona do celu. Jego zdaniem brak reakcji RPP na wzrost inflacji ¢

dziata uspokajajgco na oczekiwania inflacyjne. Zgodzit sie tez z prezesem

Adamem Glapifiskim, Ze nastepna zmiang stép moze by¢ obnizka, cho¢ 10

najprawdopodobniejsza jest stabilizacja. NBP podat, ze grudniowy wniosek 5

0 obnizke stép o 25pb uzyskat poparcie wylgcznie Eryka tona. Naszym

zdaniem RPP nie zmieni stép w tym roku, cho¢ wzrost inflacji bedzie 0

pobudzac¢ rynkowga spekulacje dot. takiego scenariusza. =
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Zmienno$¢ zrealizowana walut CEE3 wzrosta w minionym
tygodniu powyzej diugoterminowej Sredniej. Zachowanie to pozostaje
w kontrascie do zmiennosci zrealizowanej walut rynkéw rozwinietych,
ktéra utrzymuje sie relatywnie nisko. Odno$nie poziomu EURPLN to nie
ulegt on zmianie wzgledem poprzedniego tygodnia (na 4,237), jednak w
miedzyczasie we wtorek odnotowano gwattowny ruch nizej do 4,2126,
po ktérym kurs odbit do 4,244 w pigtek rano. W tygodniu, ktéry wiasnie
przeminat wplyw czynnikéw globalnych jak podpisanie umowy
handlowej miedzy USA a Chinami byt na zfotego ograniczony. Kursy
USDPLN oraz GBPPLN nie ulegly wiekszym zmianom na poziomach
3,81 oraz 4,98. Natomiast kurs CHFPLN wzrést o 0,5% do 3,944 po tym
jak Departament Skarbu USA wpisat Szwajcarie na liste potencjalnych
manipulatoréw walutowych. W przypadku pozostatych walut regionu,
ostabiat sie forint oraz rubel - EURHUF wzrést o 0,6% t/t do 335,6 i jest
tylko o krok od przekroczenia najwyzszego poziomu w historii - 336,7.
USDRUB wzrést o 1,0% t/t do 64,7 po tym jak zmieniono rzad i pomimo
stabilnej cenie ropy. Umacniafa sie jedynie korona a EURCZK obnizyt sie
00,3% do 25,15 t/t (minimum na poziomie 25,05) po tym jak wyzsza od
oczekiwan inflacja spowodowata wzrost oczekiwar na podwyzki stop.
Stopy procentowe Rentowno$¢ polskich obligacji wzrosfa jednak nie
tak znaczaco ja w poprzednim tygodniu od 7 do 10 stycznia (kiedy to
10L rentownos$¢ wzrosta o ok 20 pb). We wkasnie mijajgcym tygodniu
rentowno$¢ 10L obligacji wzrosta do 2,35% (najwyzej od lipca 2019) po
czym nastapifa korekta i na przestrzeni tygodnia rentowno$¢ prawie
nie ulegta zmianie (zamkniecie po 2,30%). Na krétkim koncu krzywej
(FRA, 2L obligacje) rentownosci powoli ale konsekwentnie wzrastaty w
miare jak rynki w coraz wiekszym stopniu wyceniaty mozliwos¢
podwyzek stép: rentownos$¢ 2L obligacji wzrosta o 4 pb do 1,57% a
poziom FRA 21x24 wzrést 0 6 pb do 1,89%.

Kluczowe wydarzenia

W nadchodzacym tygodniu decyzje o stopach procentowych
podejma: bank centralny Chin (poniedziatek) oraz ECB (czwartek), w
Niemczech opublikowane zostang PPl oraz ZEW, a w pigtek poznamy
wstepne PMI w strefie euro oraz USA. W Polsce tez jest sporo
danych, a nasze prognozy sg czesto ponizej konsensusu rynkowego.

Wptyw na rynek

Rynek FX EURPLN spadt ponizej poziomu 4,24, wedtug nas gtownie
na skutek umacniajgcego sie juana w kontekscie podpisania umowy
handlowej USA-Chiny. Polskie fundamenty makroekonomiczne -
spowalniajacy wzrost oraz przyspieszajaca inflacja, ktéra jeszcze
pomniejsza i tak juz ujemne realne stopy procentowe, beda wywierac
presje na ostabianie ztotego w $Srednim terminie. W przysziym
tygodniu, jesli dane w Polsce okaza sie tak stabe jak oczekujemy,
EURPLN moze wzrasta¢ w kierunku poziomow 4,26-4,27. Najwigkszym
ryzykiem dla takiego scenariusza jest PBoC, ktéry mdgtby zaskoczy¢
rynki wigkszym niz oczekiwane cieciem stop.

Stopa procentowa Po gwattownym wzroscie rentownosci 2 tygodnie
temu i lekkiej korekcie w dét w mijajacym tygodniu, oczekujemy
stabilizacji w nadchodzacym tygodniu. Wysoce prawdopodobne, ze
rentowno$¢  obligacji 10L dotrze do 2,50% w przeciggu miesigca
(wierzymy w Srednioterminowy trend wzrostowy w rentownosciach w
Polsce) jednak biorac pod uwage spowalniajgcg gospodarke i
prawdopodobne negatywne zaskoczenia przy publikacji danych
makroekonomicznych, ktérych oczekujemy w przysziym tygodniu,
rentowno$ci moga zatrzymac sie na chwile w okolicy 2,30%. Stabilno$¢
niemieckiego Bunda oznacza, ze 10PL-DE spread pozostanie w okolicy
250 pb. Rynki wciaz prébujg oceni¢ jak diugo inflacja pozostanie powyzej
celu. Decydujace mogg by¢ wtorkowe dane o pfacach: jesli dynamika
bedzie niska reakcja rynkowa moze by¢ umiarkowana. Jednak jesli
odczyt bedzie powyzej konsensusu, rynki zaczng wycenial coraz
wyzsze prawdopodobienstwo  podwyzek stop procentowych a
rentowno$¢ 2L obligacji powinna dalej wzrastac.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
WTOREK (21 stycznia)
10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r 2,6 2,6 2,6
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r 1,3 -1,6 -4,7
10:00 PL Ptace Xl % r/r 6,1 5,6 53
11:00 DE ZEW | pkt -10,0 - -19,9
SRODA (22 stycznia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 6,1 4,8 1,4
10:00 PL PPI Xl % r/r 0,9 1,0 -0,1
16:00 us Sprzedaz doméw Xl % m/m 1,5 -1,7
CZWARTEK (23 stycznia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 6,6 57 5,2
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 218 - 204
PIATEK (24 stycznia)
09:30 DE Wstepny PMI przemyst | pkt 44,2 - 43,7
09:30 DE Wstepny PMI ustugi | pkt 52,9 - 52,9
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst | pkt 46,7 - 46,3
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi | pkt 52,8 - 52,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 9,4 8,9 9,4

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy

akie; lwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszel ublikagi
kiegokolwiek inst tl ] dstawio blikacj

nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu

zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikagji 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 mogly w konsekwendcji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji 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 transakdji,
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
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 obowigzuje ochrona

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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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