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Tygodnik ekonomiczny

Gospodarka na hamulcu

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Tak jak zapowiadalismy, wiekszos¢ krajowych danych za grudzien byla ponizej Wzrost PKB i gtéwnych sktadowych, %

konsensusu i potwierdzita spowolnienie gospodarcze w IV kw. 2019. Jedynie pface
wytamaly sie z tego schematu, ale na razie za wczesnie by przesadzi¢, czy to sygnat
wzmocnienia presji ptacowej, czy raczej przejsciowa zmienno$¢ zwigzana np. z
terminem pfatnosci premii rocznych. Poki co, prezes NBP otrzymat ze strony danych
wsparcie dla swojej argumentacji, ze wyzsza inflacja nie wymaga reakcji, poniewaz
gospodarka zwalnia.

Po weekendzie skale spowolnienia zweryfikuja wstepne dane o PKB za 2019 rok,
ktére GUS opublikuje w $rode. Naszym zdaniem ostatnie dane o produkgji i sprzedazy
wskazujg na wysokie ryzyko, ze dynamika wzrostu PKB w IV kw. nie przekroczyta 3,5%
r/r., co oznaczatoby wzrost w catym 2019 r. na poziomie 4,1%. Konsensus rynkowy
wskazuje na wzrost PKB odpowiednio o 3,8% i 4,2%, czyli jest potencjat do kolejnej
negatywnej niespodzianki.

W ciggu tygodnia pojawi sie jeszcze kilka publikacji, ktére pomogg ocenic¢ stan krajowej
gospodarki: Biuletyn Statystyczny GUS, Szybki Monitoring NBP, ankieta kredytowa
NBP. Dla inwestordw te raporty majg zwykle drugorzedne znaczenie.

Za granicg tez sporo danych, m.in. PKB w USA i strefie euro, niemiecki indeks Ifo,
koniunktura ESI, dane o amerykanskich konsumentach (nastroje, dochody, wydatki). Po ——Spozycie indywidualne
ostatnich pozytywnych sygnatach ze strony europejskich indekséw PMI kazda kolejna 10 - —— Inwestycje

dobra informacja moze wzmacnia¢ presje na wzrost rentownosci obligacji.

W $rode wieczorem decyzja Fed. Zmiana w polityce pienieznej w tym miesigcu nie jest Zrédo: GUS, Santander

spodziewana, ale istotne bedg sygnaty dot. przysztosci.

W pigtek 31 stycznia uptywa konstytucyjny termin, w ktérym budzet na 2020 powinien

zostac przedstawiony do podpisu Prezydentowi. Jesli tak sie nie stanie (a nie ma szans,

zeby sie stato, poniewaz prace nad ustawg w Sejmie dopiero sie rozpoczely),

prezydent moze w ciggu 14 dni zarzadzi¢ skrécenie kadencji Sejmu. Wydaje sie

jednak, Ze jest to ryzyko czysto teoretyczne. Trudno nam znaleZ¢ w obecnej sytuadji

mocne argumenty, ktére mogtyby sktoni¢ Prezydenta do rozpisania przedterminowych

wyboréw.
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Whnioski rynkowe

e Ztoty, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, zaczat korygowa¢ wczesniejsze umocnienie i
zaktadamy kontynuacje tej tendencji, m.in. pod wptywem stabszych danych makro i
mocniejszego dolara. Najblizszy cel dla EURPLN to 4,27.

e Rentownosci obligacji cofnety sie nieco w dot po rozczarowujgcych krajowych danych,
co traktujemy jako krétkotrwatg korekte w trendzie wzrostowym. Ale jego wznowienie
moze jeszcze troche zaczekad, m.in. za sprawg najblizszej publikacji PKB.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Grudniowy zestaw danych potwierdzit, ze polska gospodarka hamowata
pod koniec 2019 r. i widzimy rosnace prawdopodobienstwo, ze wzrost
PKB nie przekroczyt w IV kw. 3,5%.

Produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o 3,8% r/r, mniej niz
oczekiwalismy my (4,8% r/r) i rynek (6,4% r/r). Po oczyszczeniu z
wahan sezonowych, dane pokazaty spadek produkdji o 2,9% m/m
(najgorszy wynik od 2009 r.) i wzrost w ujeciu r/r o 2,1%. Wiekszo$¢
analitykdw spodziewata sie silnego odbicia po 1,4% r/r z listopada za
sprawg dodatniego efektu dni roboczych. Wedtug naszych szacunkéw
ten efekt nie mdgt by¢ jednak az tak silny z uwagi na uktad $wiat
bardziej sprzyjajacy urlopom niz rok temu. Polski przemyst odczuwa
spowolnienie w strefie euro, co wida¢ po mniejszych zamdéwieniach. W
dobrach posrednich odnotowano wzrost produkcji o 3,1% r/r,
podczas gdy dobra inwestycyjne radzity sobie do$¢ dobrze (6,1% r/r).
Zaktadamy, ze polska produkcja przemystowa bedzie wykazywata
niska dynamike w kolejnych miesigcach, przynajmniej do czasu kiedy
zacznie sie odbicie w Niemczech. Stopniowej poprawy oczekujemy w
dalszej czesci roku.

Produkcja budowlana spadfa w grudniu o 3,3% r/r, podczas gdy my
spodziewalimy sie nieco mniej wyraznego spadku (0 1,6% r/r), a rynek
spodziewat sie lekkiego wzrostu o 1% r/r. Stabo$¢ budownictwa (z
wyjatkiem mieszkaniowego) prawdopodobnie bedzie sie jeszcze
utrzymywac¢, pomimo dobrych warunkéw pogodowych. Decydujace
beda stabe nakiady sektora publicznego i pogorszenie nastrojow
inwestycyjnych w sektorze prywatnym.

Pierwszy odczyt indekséw nastrojow w firmach za styczen
opublikowany przez GUS pokazat poprawe w przemysle do
najwyzszego poziomu od roku (w ujeciu odsezonowanym), do czego w
wiekszym stopniu przyczynita sie ocena biezgcej sytuacji niz sktadniki
opisujace oczekiwania. W budownictwie kontynuowany byt spadek
nastrojow w powolnym tempie. Pewng poprawe zanotowano w
sektorze handlu hurtowego, ale w handlu detalicznym pesymizm byt
wyraznie wiekszy niz w grudniu (wskutek pogorszenia sie oczekiwan w
sektorze). To ciekawe, Ze nastroje w przemysle sie poprawiajg,
podczas gdy realne dane pokazuja, ze sektor wszedt w trudny okres.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w grudniu 5,7% r/r, zgodnie z naszymi
prognozami i troche ponizej konsensusu rynkowego. Sadzimy, ze
tempo wzrostu sprzedazy detalicznej i konsumpdji spowolni jeszcze,
ale i tak spozycie indywidualne pozostanie gtéwnym silnikiem wzrostu
ekonomicznego dzieki rosngcym $wiadczeniom spotecznym. Wnioski
ze styczniowego badania nastroju konsumentéw s3 podobne -
ogolnie, nastréj powoli sie pogarsza, ale skionno$¢ do dokonywania
duzych zakupdw pozostaje wysoka.

W grudniu tempo wzrostu ptac wyniosto 6,2%, podczas gdy rynek
oczekiwat 6,1%, a my 5,6%. Warto zauwazy¢, ze pomimo odbicia
wzgledem listopadowego odczytu, dynamika pfac w ujeciu 3-mies.
$redniej ruchomej nadal spadata w grudniu. Sadzimy, ze w styczniu
tempo wzrostu pfac moze wynie$¢ 7%, ale Srednia za caty 2020 rok
moze by¢ juz blisko 6%. Zatrudnienie wzrosto o 2,6% r/r, zgodnie z
oczekiwaniami.

Minutes z ostatniego posiedzenia RPP opublikowane wczoraj przez
NBP pokazaty, ze w styczniu posiedzenia Rada gtosowata zaréwno
obnizke stop o 25 pb jak i podwyzke o 15 pb. Wniosek o obnizke
pojawia sie wrzesnia i w poprzednich gtosowaniach popierat jg tylko E.
ton. Poprzedni wniosek o podwyzke stép ztozony byt w lipcu ub.r. i
poparto go wtedy dwdch cztonkéw: E. Gatnar i K. Zubelewicz.
Styczniowy wniosek moégt mie¢ wedtug nas wieksze poparcie, ale
mimo to nie wydaje nam sie, zeby - nawet przy dalszym nasileniu
inflacji — w tej kadencji RPP stopy zostaty zmienione. Z opisu dyskusji
na styczniowym posiedzeniu dowiedzielismy sie, ze cztonkowie, ktdrzy
obawiajg sie utrwalenia inflacji na wysokim poziomie, oceniajg, ze
dojdzie jedynie do niewielkiego spowolnienia wzrostu. Wg nas
oznacza to, ze w miare dalszego hamowania gospodarki te gtosy beda
cichnac.
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Produkcja przemystowa i budowlana, % r/r
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Cytat tygodnia:

Jerzy Kropiwnicki, cztonek RPP, 20 stycznia, PAP: Na razie RPP nie ma
powoddéw do reakcji. PrzewidywaliSmy realizujgcy sie wzrost inflacji i
wcigz przypuszczamy, ze inflacja pod koniec pierwszego kwartatu
2020 r. powinna wréci¢ w granice odchylen od celu. Dla NBP istotne
jest utrzymanie wskaznika inflacji w granicach 2,5 proc. +/- 1 pkt. proc.
Dopoki inflacja trwale nie przekracza granic pasma odchylen, nie
widze powododw, by niepokoi¢ sie tym wskaznikiem i domagac sie
reakcji w postaci zmiany stop procentowych.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Zfoty i inne waluty regionu ostabity sie w mijajagcym tygodniu
pod wptywem mocniejszego dolara i niestabilnego nastroju na Swiecie.
Odczyty indekséw aktywnosci ekonomicznej w Niemczech i catej strefie
euro byty catkiem niezte, ale towarzyszyty im gorsze od prognoz dane
z Polski, ktére réwniez w pewnym stopniu przyczynity sie do ostabienia
ztotego. EURPLN wzrést do 4,26, USDPLN to 3,86, CHFPLN do prawie
3,97, a GBPPLN do 5,04.

Wegierski forint radzit sobie najstabiej w regionie i EURHUF ustanowit
nowe historyczne maksimum na ok. 337,5. EURCZK oddalit sie jeszcze
bardziej od swojego wielomiesiecznego minimum na 25,0 i na koniec
tygodnia byt blisko 25,15. Rubel stracit do dolara drugi tydzien z rzedu.
USDRUB nie przebit wsparcia na 61,0 i osiggnat chwilowo 62,0.

Stopy procentowe Rentownos$¢ polskich obligacji i stawki IRS spadty
pod wptywem gorszych od prognoz danych z Polski oraz umocnienia
za granicg, do ktérego przyczynity sie niestabilny nastréj na $wiecie jak
tez zachowawcza retoryka EBC. W efekcie, rentowno$¢ polskiej 10-letniej
obligacji cofneta sie ponizej 2,30%, a odpowiednia stawka IRS obnizyta
sie do ok. 2%. 10-letni spread rentownosci obligacji Polska-Niemcy
jest w trendzie wzrostowym od poczatku roku i tendencja ta utrzymata
sie w ostatnich dniach - spread wzrést do 258 pb, najwyzej od wrzesnia.

Na aukcji obligacji Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 6 mid
zt przy popycie 10 mld zt.

Kluczowe wydarzenia

W ostatnim tygodniu stycznia, FOMC podejmie decyzje ws. stop, a w
Polsce i USA opublikowane zostane wazne dane. Rynek bedzie nadal
$ledzi¢ sytuacje w Chinach, ktére prébuja zatrzymac rozprzestrzenianie
sie nowego wirusa, wiec nastréj na rynku moze pozostac niestabilny.
My i rynek oczekujemy, ze stopy Fed nie ulegng zmianie, a rynek widzi
ponad 50% prawdopodobienstwo obnizki o 25 pb nie wczesniej niz we
wrzesniu.

Na wycene kolejnych ruchéw Fed moga mie¢ wplyw najblizsze dane z
USA, w tym pierwszy odczyt PKB za IV kw. 2019 oraz odno$nie kondydji
konsumentéw (nastroj, wydatki, dochody).

Wptyw na rynek

Rynek FX Jak dotad, kurs EURPLN porusza sie zgodnie z tym czego sie
spodziewalisSmy. Ztoty jest pod lekka, ale systematyczng presjg i wedtug
nas EURPLN utrzyma sie w delikatnym trendzie wzrostowym. Pierwszy
cel to 4,27. EURUSD nie zdotat wzrosng¢ nawet po publikacji lepszych
od oczekiwanr indekséw nastrojow (ZEW, PMI), co sugeruje, ze w krétkim
terminie dolar moze pozosta¢ mocny. Razem z niestabilnym nastrojem
na $wiecie, moze to cigzy¢ ztotemu i innym walutom CEE.

Stopa procentowa Polski dtug odrobit cze$¢ strat, ale rentownosci w
dalszym ciggu wahaja sie w poblizu lokalnych szczytéw. Ostatnie dane
z Polski miaty znaczacy wplyw na krajowe obligacje - najpierw wysoka
inflacja pchneta rentownosci w gére, potem stabsze odczyty produkgji i
sprzedazy pomogtly odreagowal. Sadzimy, ze w krétkim terminie, te
dwie przeciwstawne sity bedg sie bilansowac i rentownosci i IRS mogg
pozosta¢ w obserwowanym od potowy stycznia trendzie bocznym w
oczekiwaniu na kolejny impuls. Ewentualny ruch w dét bedzie wedtug
nas jedynie korektg w trendzie wzrostowym, ktérego spodziewamy sie
w érednim terminie.
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Rentownosci 10-letnich obligacji Niemiec i USA
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (27 stycznia)
10:00 DE Ifo | pkt 97,0 - 96,3
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 5,2 5,2 5,1
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw XII % m/m 15 - 13
WTOREK (28 stycznia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 - 09
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 1,2 - -2,1
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw | pkt 128,0 - 126,5
SRODA (29 stycznia)
10:00 PL PKB 2019 % r/r 4,2 4,1 5,1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domaéw Xl % m/m 0,7 - 1,2
20:00 us Decyzja FOMC % 1.8 - 1,8
CZWARTEK (30 stycznia)
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 7,5 - 7,5
11:00 EZ ESI | pkt 101,8 - 101,5
14:00 DE Inflacja HICP | % m/m -0,8 - 0,6
14:30 usS PKB IV kw. % kw./kw. 2,2 - 2,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 214 - 211
PIATEK (31 stycznia)
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % r/r 1,4 - 1,3
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 1,0 - 1.2
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 0,3 - 04
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 03 - 0,5
14:30 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 0,2 - 02
16:00 us Indeks Michigan I pkt 99,0 - 99,1

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 transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdti zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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