—
)
©
c
O
ke
c
S
n

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Powrdt obaw o wzrost

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

Miniony tydzierh minat pod znakiem wiadomosci, budzacych niepokdj o perspektywy
gospodarki. Wzrost PKB w catym 2019 r. wynidst 4,0%, co sugeruje, ze w IV kwartale
spowolnit do ok. 3% r/r (@ moze nieco ponize)), czyli znacznie bardziej niz
przewidywano (konsensus 3,8% r/r). OstrzegaliSmy o negatywnym potencjale tej
publikacji. Opublikowane wskazniki koniunktury GUS, NBP i Komisji Europejskiej daty
nowe powody do niepokoju dot. tendencji w kolejnych miesigcach. Dodatkowo,
informacje o rozprzestrzenianiu sie koronawirusa z Chin zepchnety globalne rynki w
tryb awersji do ryzyka i snucia wizji powaznych zaburzen w Swiatowym handlu i
gospodarce.

W tej sytuacji nadchodzace dane o niemieckiej produkcji, zamoéwieniach i eksporcie,
opisujgce rzeczywistos¢ sprzed wybuchu epidemii, a takze wskaZniki PMI za styczen,
ktére beda publikowane w najblizszym tygodniu, mogg mie¢ dla rynkéw mniejsze
znaczenie niz nowe informacje dotyczace rozprzestrzeniania wirusa i szans na jego
opanowanie.

Posiedzenie RPP w $rode zapewne niczym nie zaskoczy - ostatnie dane i obawy o
wptyw pandemii wzmacniajg argumenty Rady, wg ktérych nie ma potrzeby reagowac
na wzrost inflacji, poniewaz bedzie on przejsciowy.

W najblizszym tygodniu marszatek Sejmu powinna w koncu wyznaczy¢ oficjalny termin
wyboréw prezydenckich (najbardziej prawdopodobna data to 10 maja), co oficjalnie
rozpocznie kampanie wyborcza.

Whnioski rynkowe

Tak dhugo jak rynki pozostajg pod wptywem czynnikéw globalnych, rozsadne jest
oczekiwanie dalszego ostabiania ztotego. Oczekujemy wzrostu EURPLN jedynie do
poziomu 4,31-4,32, ale przy nasileniu globalnych obaw w zasiegu wydaje sie by¢ nawet
4,40.

Gwattowne ruchy EURPLN mogg odbi¢ sie negatywnie na polskich obligacjach.
Zasadniczo na skutek niemal pustego kalendarza w przyszlym tygodniu polskie
rentownosci powinny tradycyjnie podaza¢ za niemieckimi, przy czym moze dochodzi¢
do rozszerzania sie spreadu miedzy nimi.
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Ostatni tydziert w gospodarce

W mijajagcym tygodniu dowiedzielismy sie, ze spowolnienie wzrostu
gospodarczego byto w IV kw. dotkliwsze niz zakfadalismy. Do tego wyniki
kwartalnej ankiety NBP wsréd przedsiebiorstw oraz  styczniowe
wskaZzniki nastrojéw w biznesie sugeruje, ze w | kw. 2020 r. wzrostu PKB
bedzie jeszcze mnie).

Wzrost polskiego PKB w catym 2019 r. wyniést 4,0%, ponizej
prognoz, co oznacza, ze w ostatnim kwartale roku dynamika wzrostu
miescifa sie w przedziale 2,8-3,1% r/r (zaktadajgc brak rewizji
poprzednich odczytéw). Rozczarowata m.in. konsumpcja prywatna
(ktéra ma byc¢ przeciez podporg wzrostu w 2020 r.), ale réwniez
eksport netto, ktéry lekko obnizyt wzrost PKB w IV kw. wbrew
wskazaniom miesiecznych danych handlowych. Z drugiej strony,
inwestycje przyspieszyty w ostatnim kwartale pomimo mocnych
spadkdw w budownictwie. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Dochody do dyspozycji brutto wzrosty o 9,2% r/r w lll kw. 2019
wobec 7,4% r/r w | kw., gtéwnie dzieki wyzszym transferom socjalnym.
Stopa 0szczednosci (w ujeciu rocznym) wzrosta do 2,9% w Il kw. z
1,9% w | kw. co pokazuje, ze wzrost dochoddw mocniej przektada sie
na wzrost oszczednosci niz konsumpcji. Moze to pomdc wyjasnic
stabos¢ konsumpcji pod koniec 2019 r. Wptyw wsparcia fiskalnego dla
dynamiki dochodéw do dyspozycji zacznie wygasac w Il pot. 2020 r.

Raport NBP ,Szybki monitoring” za IV kw. 2019 r. oparty na
ankietach wérdd firm pokazat, ze cho¢ wida¢ negatywne tendencje w
wielu obszarach (popyt, aktywnos¢, popyt na prace), to wskazniki
biezgce sg na dos$¢ wysokich poziomach. Autorzy ocenili jednak na
bazie wskaZnikéw oczekiwan, ze w 2020 r. moze dojs¢ do wyraZznego
pogorszenia kondycji firm. Czes¢ raportu opisujgca inwestycje sprzyja
naszej prognozie catkowitego ich zahamowania. WskaZnik kontynuacji
inwestycji spadt najnizej od 2009 r. a nowe projekty skoncentrowane
maja by¢ w wiekszym stopniu niz w 2019 r. na redukgji kosztéw a w
mniejszym stopniu na zwiekszaniu mocy produkcyjnych.

Styczniowe dane ESI o nastrojach w biznesie pokazaly spadek
ogoblnego wskaznika koniunktury oraz wskaznika dla przemystu w
Polsce (oba sa najnizej od trzech lat) mimo wzrostu ich
odpowiednikéw dla catej strefy euro. Wskaznik dla polskiego sektora
ustug spadt do najnizszego poziomu od szesciu lat. Gorzej niz przed
miesigcem wypadty tez nastroje konsumentéw i sektora handlu
detalicznego, za to wskaznik dla budownictwa odnotowat trzecig z
rzedu delikatng poprawe. Obecny poziom aktywnosci zostat uznany w
styczniu jako duzo gorszy niz w grudniu przez firmy z sektora
przemystu, ustug i handlu detalicznego. Dodatkowo, w przemysle miat
miejsce dalszy powazny spadek oczekiwari co do przysztej skali
aktywnosci (indeks jest teraz najnizej od szesciu lat) oraz wskaznika
nowych zamowien z zagranicy (najnizej od trzech lat). Sektorowe
wskazniki koniunktury GUS réwniez spadty. Wyjatkiem byt przemyst,
gdzie nagly optymizm co do biezacej sytuacji gospodarczej podnidst
wskaznik do najwyzszego poziomu od niemal roku - pomimo stabych
nowych zaméwien i produkgji. Dane GUS nt. fgcznej wartosci nowych
zamowien w przemysle pokazaly w grudniu spadek o 3,7% r/r przy
zamowieniach zagranicznych rosngcych o 55% r/r. Implikuje to
dotkliwy spadek w zakresie zamodwien krajowych (ktére nie s3
prezentowane bezposrednio).

W3réd styczniowych wskaznikéw ESI uwage zwraca wyrazny wzrost
oczekiwan cenowych we wszystkich sektorach biznesowych. Za to
wskaznik opisujacy oczekiwania inflacyjne konsumentéw wcigz podaza
jedynie stopniowo za przyspieszajacg dynamikg CPI.
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PKB i wybrane sktadniki, % r/r, z implikowanym IV kw. 2019 r.
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ESI, sektorowe wskazniki oczekiwar cenowych
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzieri na rynkach EURPLN i indeks dolara
Rynek FX W mijajacym tygodniu rynki byly pod wplywem

rozprzestrzeniajgcego sie koronawirusa, co spowodowato obawy o 4,40 r 992
globalny wzrost gospodarczy, przecenito ryzykowne aktywa oraz 99,0
obnizyto rentownosci na rynkach bazowych a takze przyczynito sie do 4,35 985
ostabiania walut rynkéw wschodzacych (od 0-3%). Ponadto, na ztotego L 98,0
wptywaty czynniki lokalne - implikowany wzrost gospodarczy w IV kw. 4,30 L 975
2019 wynidst jedynie 2,8-3,1%. EURPLN wzrést ponad 1,1% t/t i | 970
przetamat poziom 4,30. USDPLN zakoAczyt tydzien po 3,90, CHFPLN 425 '
po 4,02 a GBPPLN po 5,12. Wegierski forint dla odmiany zachowywat ——EURPLN  —— Indeks dolara 96>
sie najlepie] w regionie CEE i po 3 nieudanych prébach przebicia 420 96,0
338,8 przez EURHUF, kurs cofnat sie i zamknat bez zmian wzgledem o o o o S @ I
poprzedniego tygodnia. Bank centralny Wegier nie zmienit stép £ e g g L = z
procentowych i pozostawit je na 0,9%. Kurs EURCZK wzrést 0 04% i (oo Datastream, Santander Bank Polska
zamknat tydziert na poziomie 25,25. Najgorzej w regionie radzit sobie
rubel - zaréwno koszyk rubla jak i kurs USDRUB wzrosty 0 2,2% do
66,4 oraz 63,45, na skutek taniejacej ropy - Brent do $58,4. USDPLN i CHFPLN
Stopy procentowe Rentownosci polskich obligacji oraz swapéw
spadly w tym tygodniu, podgzajgc za rynkami bazowymi, a W 4,1
szczegdlnosci krzywa niemieckg gdzie rentownosci Bunda spadty z 40 —— USDPLN - —— CHFPLN
-33pb do -40pb. Rentownosci polskiej 10L réwniez obnizyty sie o 7pb 40
do 2,18%, zatem spread pozostat na niezmienionym poziomie 39
259pb. 10L swapy spadty 0 9pb do 1.89% (asset swap 2pb szerze)). '
Kontrakty FRA 9x12 obnizyty sie o 4bp do poziomu 3 miesiecznego 39
WIBOR-u i tym samym przestaty wyceniac jakiekolwiek podwyzki stép 38
jakie by¢ moze miaty miejsce po odczycie grudniowej inflagi na 38
poczatku stycznia. FRA 21x24 obnizyt sie wiecej: o 7pb do 1,65%. 37
Ministerstwo Finanséw podato, ze podaz obligacji w Il kw. moze byc o 2 o 2 2 o o o o o o Q
nizsza niz w | kw. W | kw. Ministerstwo planuje w sumie 4-5 aukdji na 5 & ¢ @ § &£ gL v K £ 2 =2

£ X € ] v B a o

sume PLN17-27mld, z czego PLN11mld juz zostato sprzedanych.
Nastepna aukcja odbedzie sie 6 lutego 2020 r.

Kluczowe wydarzenia

W przysztym tygodniu publikowane beda PMI w wielu krajach na  pLN IRS
Swiecie. W USA poznamy ISM przemystowy i ustugowy oraz non-farm
payrolls. Banki centralne regionu bedg decydowa¢ o stopach 22
procentowych w Polsce ($roda, 1,50%), Czechach (czwartek, 2,0%) 51 —2LIRS  ——5LIRS  ——10LIRS
oraz Rumunii i Rosji (w pigtek, 2,5%, 6,25%). W przysziym tygodniu '
poznamy w Polsce jedynie PMI. 20 4
Wptyw na rynek 1.9 4
Rynek FX Tak dtugo jak rynki pozostajg pod wplywem czynnikéw 18
globalnych, rozsadne jest oczekiwanie dalszego ostabiania ztotego, w
szczegblnosci w  kontekScie  pogarszajacych  sie  fundamentéw
makroekonomicznych i wcigz relatywnie ujemnych realnych stop
procentowych. Jesli globalne obawy ulegng umocnieniu, nie 1.5 A
wykluczamy mozliwosci chwilowego ostabienia EURPLN do poziomu 14 | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
4,40. Jednakze ostabienie w przysztym tygodniu moze nie by¢ az tak sie19  wrz19  paz19 lis19  gru19 sty 20
znaczne, oczekujemy wzrostu EURPLN jedynie niewiele do poziomu  Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

4,31-4,32. Warto monitorowac¢ tempo ostabiania - jezeli ruch okaze

sie gwattowny to inwestorzy zagraniczni z niezabezpieczonymi

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

1.7 A
16

pozycjami walutowymi moga szybko wycofywa¢ sie z inwestycji i Rentownosci 10-letnich obligacji Niemiec i USA

wptywac tym na inne rynki (opcji walutowych, obligacji). W przysztym

tygodniu moze obnizy¢ sie kurs PLN/HUF (do 77,0) biorac pod uwage 01 1 Ni Us . r20
wyprzedanego forinta oraz ostabiajgcego sie ztotego. 02 | —— Nemey s (prave 09 19
Stopa procentowa Nadzieje na bardziej stromag krzywa, ktére '
pojawity sie po odczycie grudniowej inflacji juz zanikty (swap 5y5y 03 4 118
spadt do 1,96% z 2,21% - bez zmian m/m). Kolejne istotne dane -0,4 |

makroekonomiczne to styczniowa inflacja, ktéra zostanie jednak 05 P17
opublikowana dopiero 14 lutego. Na skutek pustego kalendarza w ' 16
przysztym tygodniu polskie rentownosci powinny tradycyjnie podaza¢  -0,6 4 '
za niemieckimi. Przy czym warto mie¢ na uwadze 2 rzeczy: 10L - | L 1,5
spread PL-DE jest w $rednioterminowym trendzie rozszerzajgcym sie ’

(w tym roku oczekujemy poziomu 300bp). Ponadto, (mato 0.8 p — 1.4
prawdopodobne) gwattowne ruchy EURPLN w gdre moga wywotac wre 19 paz 19 1519 gru 19 sty 20

. o . " Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
analogiczny ruch nizej w cenach obligacji rzadowych.
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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 (3 lutego)
09:00 PL PMI przemyst | pkt 48,2 48,2 48,0
09:55 DE PMI przemyst | pkt 45,2 43,7
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 47,8 46,3
16:00 us ISM przemyst | pkt 48,3 47,2
WTOREK (4 lutego)
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 23 2,4
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0,7 -0,7
SRODA (5 lutego)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
02:45 CN PMI ustugi | pkt 52,0 52,5
09:55 DE PMI ustugi | pkt 54,2 52,9
10:00 EZ PMI ustugi [ pkt 52,2 52,8
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,5 1,0
14:15 us Raport ADP | tys. 150,0 201,7
16:00 Us ISM ustugi | pkt 55,1 55,0
CZWARTEK (6 lutego)
08:00 DE Zamaéwienia przemystowe Xl % m/m 0,6 -1,3
09:00 cz Produkcja przemystowa Xl % r/r 1,8 -5,7
09:00 HU Produkcja przemystowa XII % r/r 0,0 57
13:00 cz Decyzja banku centralnego 6 lut 2,00 2,00
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 1 lut tys. 215 216
PIATEK (7 lutego)
08:00 DE Eksport Xl % m/m 0,3 -2,3
08:00 DE Produkcja przemystfowa SA Xl % m/m -0,2 1,1
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 160 145
14:30 us Stopa bezrobocia | % 3,5 35

Zrédfo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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