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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Nagte zmiany nastrojéw

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

 Kalendarz publikacji danych za granicg na najblizsze dni jest ubogi i kulminacja odczytéw
bedzie miata miejsce dopiero pod koniec tygodnia. Wczesniej, uwaga inwestoréw moze
sie skupic¢ na koronawirusie. Poczatek lutego przynidst istotng poprawe nastroju na rynku
w nadziei na szybkie opanowanie sytuacji, a dodatkowo pojawity sie lepsze od prognoz
makroekonomiczne dane ze Swiata.

Podczas gdy dane z rozwinietych gospodarek coraz czesciej zaskakujg na plus, w Polsce i
innych krajach regionu przefom roku nie przyniést wielu pozytywnych niespodzianek. Pod
koniec najblizszego tygodnia poznamy wstepny szacunek krajowego PKB za IV kw. 2019,
ktéry potwierdzi zapewne istotne hamowanie z korcédwki ub.r., na jakie wskazaty wstepne
dane o PKB za caly 2019 1. - do ok. 3% w IV kw. z 3,9% w IIl kw. Na strukture wzrostu bedziemy
musieli poczeka¢ do korica miesigca, ale zakladajac brak rewizji poprzednich kwartatow
zakladamy, ze za spowolnienie odpowiadaty stabsza konsumpcja oraz ujemny wkiad
eksportu netto.

W pigtek GUS opublikuje styczniowg inflacje. Zakladamy, ze po naglym przyspieszeniu w
grudniu do 3,4% r/r, teraz CPI przebije nieznacznie 4%. W naszym bazowym scenariuszu
zaktadamy, ze styczniowy odczyt bedzie jednocze$nie rocznym maksimum, ale dopiero
pod koniec roku inflacja zdota obnizy¢ sie ponizej 3%.

Zaktadamy, ze dane o grudniowym bilansie ptatniczym pokaza przyspieszenie rocznej
dynamiki eksportu oraz importu, gtéwnie pod wptywem pozytywnego efektu liczby dni
roboczych. Zjawisko to wida¢ juz byto w odczycie produkcji przemystowej. Nasza
prognoza salda obrotéw biezacych jest blisko konsensusu.

Whnioski rynkowe

o Nie oczekujemy dalszej aprecjacji ztotego i EURPLN raczej nie powinien zblizy¢ sie do
4,22. W krétkim terminie dolar moze pozosta¢ mocny, co bedzie cigzy¢ ztotemu i
innym walutom regionu.

e Sadzimy, Zze dwie sity - dobre dane oraz niepewnos¢ odno$nie wpltywu wirusa - moga
w krotkim terminie sie bilansowad. Polski diug radzit sobie w mijajacym tygodniu lepiej niz
obligacje na rynkach bazowych i trend ten moze by¢ kontynuowany w krétkim terminie.
Dodatkowo, gotebig wymowe moga miec krajowe dane o PKB i CPI.
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Ostatni tydziert w gospodarce

W naszym raporcie rocznym opublikowanym w grudniu wskazywalismy,
ze krajowa gospodarka moze z opdznieniem zacza¢ korzysta¢ z poprawy
kondycji w Europie jakg spodziewamy sie obserwowac w 2020. Pierwsze
dane za styczen sg zgodne z naszymi zatozeniami. Podczas gdy finalne
PMI dla przemystu Niemiec i cafej strefy euro okazaty sie by¢ lepsze od
wstepnych szacunkow, polski indeks nieoczekiwane spadt. Swoja site na
poczatku roku pokazata takze gospodarka USA, gdzie ISM dla przemystu
wrécit powyzej 50 pkt, a indeks dla ustug coraz bardziej oddala sie od
wielomiesiecznego dotka z wrzesnia. W solidnej formie jest réwniez
amerykanski rynek pracy. Dobre nastroje w biznesie na swiecie moga
wynika¢ z podpisanej w pofowie stycznie ,matej umowy” handlowej USA-
Chiny. W tym kontekscie, zapowiedZ Chin z mijajacego tygodnia o
zamiarze obnizenia o potowe cet odwetowych na wybrane towary z USA
jest dobrg oznaka przed dalszymi negocjacjami. Warto pamietac¢, ze
opublikowane dane ankietowe z poczatku roku nie obejmujg ryzyka
wynikajgcego z pojawienia sie koronawirusa.

W styczniu PMI dla polskiego przemystu zanotowat nieoczekiwany
spadek do 47,4 pkt, podczas gdy my oraz rynek oczekiwalismy lekkiego
wzrostu. Byt to pierwszy ruch w dét od trzech miesiecy i 15. miesigc z
rzedu utrzymywania sie indeksu ponizej neutralnego poziomu 50 pkt.
Miesieczny spadek byt w najwiekszym stopniu skutkiem pogorszenia
sub-indekséw obrazujgcych zatrudnienie i czas dostaw. Nowe zamdwienia
wcigz spadaty, ale nieco wolniej niz poprzednio, podczas gdy tempo
spadku produkgji ustabilizowato sie. Presja kosztowa w dalszym ciggu
stabta, za to ceny ddébr gotowych wzrosty najmocniej od pieciu
miesiecy. Chociaz sam indeks PMI spadt, to oczekiwania firm odnosnie
przysztej sytuacji byty najlepsze od osmiu miesiecy. Ogdlnie, wyniki nie
napawajg zbytnim optymizmem jezeli chodzi o perspektywy polskiego
przemystu, zwtaszcza, ze styczniowe dane nie uwzgledniajg zapewne
ryzyka zwigzanego z koronawirusem.

RPP utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym poziomie
(stopa referencyjna wcigz na 1,50%). W komunikacie Rada napisata, ze
perspektywy dla polskiej gospodarki ,pozostajg korzystne”, cho¢ utrzymuje
sie niepewnos¢ odnosnie gtebokosci oraz trwatosci spowolnienia. RPP
oczekuje, ze inflacja moze w najblizszych miesigcach przekroczy¢ gérne
pasmo dopuszczalnych odchylen od celu, ale przyspieszenie tempa
wzrostu cen bedzie przejsciowe i generowane przez czynniki podazowe
i regulacyjne, ktére sg poza oddziatywaniem krajowej polityki pienieznej.
W rezultacie, inflacja powinna spas¢ w dalszej czesci roku i wahac sie
blisko celu w $rednim terminie.

Prezes NBP Adam Glapinski powtérzyt swéj poglad, ze stopy powinny
pozosta¢ w miejscu do konca jego kadencji (2022 r.) a jesli juz miatoby
dojs¢ do ich zmiany to bardziej prawdopodobne sg obnizki niz podwyzki.
Kamil Zubelewicz (czotowy jastrzgb w RPP), powiedziat, ze stopy NBP sg
zbyt nisko, ale Rada powinna zaczekac z decyzjami do nowej projekdji
(za miesigq). Z kolei Eryk £on, uznawany za najbardziej gotebiego czionka
Rady, powiedziat, ze wcigz widzi przestrzen do niewielkiego poluzowania
polityki pienieznej, ktéra wspartaby wzrost gospodarczy.

Podsumowujac, nic nowego w polityce pienieznej w Polsce. Tak jak
w ostatnich dwdch miesigcach, decyzja RPP zostata ogtoszona dos¢ pdzno
i przypuszczamy, ze ztozony byt co najmniej jeden wniosek o zmiane stép.
Na razie zdecydowana wiekszos$¢ cztonkdw RPP popiera stabilizacje stop,
ale sytuacja moze stac sie bardziej interesujgca w przypadku, gdy/jesli w
dalszej czesci roku zauwazalnie poprawig sie perspektywy gospodarcze.

Kwartalna ankieta kredytowa NBP wykazata, ze w IV kw. generalnie
polityka kredytowa bankéw byfa zaciesniana (szczeg6lnie w kredycie
konsumenckim) a popyt na kredyt sie obnizat (szczegdlnie na kredyt
dtugoterminowy dla firm i na kredyty mieszkaniowe). Na | kw. banki
planuja dalsze zaciesnianie polityki i przewiduja lekkg poprawe popytu
ze strony gospodarstw domowych. Banki wyraZznie wskazaty na ryzyko
niesione przez biezaca sytuacje gospodarczg jako powdd do zaciesniania
polityki kredytowe] w przypadku kredytu dla firm a w mniejszym stopniu
réwniez kredytu konsumpcyjnego. Ankieta kredytowa nadal sygnalizuje
powazny spadek popytu firm na finansowanie inwestycji.
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Wskazniki popytu na kredyt, odsetek netto bankéw wazonych
udziatem w rynku sygnalizujgcych poprawe popytu
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX W ostatnich tygodniach gtéwny wptyw na zmiany nastroju na
Swiecie miata kwestia koronawirusa. Podczas gdy pod koniec stycznia na
rynku panowata awersja do ryzyka pod wptywem obaw o wptyw wirusa
na globalny wzrost, to na poczatku lutego ryzykowne aktywa umacniaty
sie dzieki nadziejom, ze sytuacja szybko zostanie opanowana. Ztoty
zyskat na tej wyraznej poprawie nastroju na $wiecie - EURPLN spadt
do 4,24 z 4,30, USDPLN do 3,85 z 3,90, GBPPLN do 4,99 z 5,10, a
CHFPLN do 3,95 from 4,02. W ujeciu nominalnym, tygodniowy spadek
EURPLN byt najwiekszy od wrzes$nia.

Stopy procentowe Rentownosci polskich obligacji oraz stawki IRS rosty
na poczatku tygodnia (o nie wiecej niz 10 pb), ale ostatecznie zdotaty
pdzniej z nawigzka zneutralizowad ten ruch - po gorszych twardych danych
z Niemiec i informacji z Ministerstwa Finansow. Spready asset swap
spadty, a krzywa obligacyjna wyptaszczyta sie lekko. 10-letni spread
rentownosci Polska-Niemcy obnizyt sie z lokalnego szczytu na 260 pb
do prawie 250 pb.

Na aukcji zamiany obligacji Ministerstwo Finanséw sprzedato dtug za
6,3 mld zt. Dodatkowo, resort wyemitowat obligacje denominowane w
euro za 1,5 mld EUR. Ministerstwo poinformowato, ze tegoroczne potrzeby
pozyczkowe sg juz pokryte w 70%.

Wedtug resortu, w grudniu stan posiadania przez nierezydentdw polskich
ztotowych rynkowych obligacji zmniejszyt sie, ale tylko o niecate 600 min
zt. Cho¢ zmiana netto stanu posiadania inwestoréw zagranicznych byta
niewielka, to zmiany wewnatrz tej grupy byly istotne. Banki komercyjne
zredukowaty posiadanie o 1,9 mld zt a podmioty niefinansowe o 5,0
mld zt. Zagraniczne zakfady ubezpieczeniowe kupity z kolei obligacje
za ponad 5,0 mld zt, a na rachunkach zbiorczych przybyto 1,2 mlid zt.

Kluczowe wydarzenia

W przysztym tygodniu, na publikacje istotnych danych - gtéwnie z USA
- przyjdzie nam czeka¢ do pigtku. Ostatnie publikacje z USA byty dos¢
dobre, co moze sprawi¢, ze rynek bedzie pozytywnie nastawiony przed
kolejnymi odczytami.

Inwestorzy bedg zapewne w dalszym ciggu $ledzi¢ rozwdj sytuacji w
zwigzku z koronawirusem. Wydaje sie, ze dopdki nie nastapi wyrazne
pogorszenie, kwestia ta bedzie miafa ograniczony wplyw na rynek.
Nasze prognozy najblizszych krajowych danych - wstepnego PKB za

IV kw., styczniowej inflacji, grudniowego salda obrotéw biezgcych - sg
blisko konsensusu.

Wptyw na rynek

Rynek FX Nie oczekujemy dalszej aprecjacji ztotego i EURPLN raczej
nie powinien zblizy¢ sie do 4,22. Stabsze realne dane z Niemiec i dobre
z USA pchnety EURUSD ponizej wsparcia na 1,098. W krétkim terminie
dolara moze wiec pozosta¢ mocny, co bedzie cigzy¢ ztotemu i innym
walutom regionu. Co wiecej, wigkszo$¢ z ostatnich wzrostow na gietdach
- ktére umocnity zfotego - byta wspierana przez nadzieje, ze szybko uda
sie znalez¢ lekarstwo na koronawirusa. Jesli w tej sprawie nie pojawig sie
szybko pozytywne informacje, globalny nastréj moze by¢ nieco bardziej
zmienny. Wg nas, potencjat do pojawienia sie dtugotrwate] fali awersji
do ryzyka jest ograniczony przez oczekiwania, ze w razie powaznych
zaburzen w globalnej gospodarce pomoga banki centralne.

Stopa procentowa Rentownosci na rynkach bazowych wzrosty o 10-
15 pb po lepszych od prognoz PMI/ISM, ale jesli poréwnamy ten ruch
do odbicia na gietdach, to wyglada on skromnie. Moze to wynikac z tego,
ze rynek oczekuje wsparcia ze strony bankéw centralnych, jesli sytuacja
na $wiecie istotnie sie pogorszy. Netto, sgdzimy, ze te dwie sity - dobre
dane i niepewnos¢ odnosnie wptywu wirusa - mogg w krétkim terminie
sie bilansowac. Polski dhug radzit sobie w mijajgcym tygodniu lepiej niz
obligacje na rynkach bazowych (dzieki informacji o wysokim pokryciu
tegorocznych potrzeb pozyczkowych) i trend ten moze by¢ kontynuowany
w krétkim terminie. Dodatkowo, gotebig wymowe mogg mie¢ krajowe
dane o PKB i CPI. Wkrotce jednak, 10-letni spread rentownosci Polska-
Niemcy moze wznowi¢ trend wzrostowy.

& Santander

EURPLN i indeks DAX

440 | - 11000
+ 11500
435 1 L 12000
4,30 + 12500
+ 13000
425 4
+ 13500
—— EURPLN —— DAX (odwrécona 08)
4,20 T 14000
o o o o)) o o)) o
— — — — — — ~
o v N N K% > >
£ & 58 B 2 5 3
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
USDPLN i CHFPLN
A1 9 USDPLN  —— CHFPLN
4,0 -
4,0 -
39
39 4
3,8 4
38 4
3,7
o o o o o o o o)) o)) o o I~
=2 s 3 ] a 9] N N R4) > >
2 g 2 g T F w5 & % & B

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

PLN IRS

2,2
2,1
2,0
1.9
1.8
17
1,6
1,5
1.4

—— 2L IRS ——5LIRS —— 10LIRS

‘ paz 19 ‘ gru19

" wrz19

sie 19 lis 19
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

sty 20

Rentownosci 10-letnich obligacji Niemiec i USA

-0,1 - - 2,0
—— Niemcy ~ —— US (prawa 0$)
-0,2 4
-03 -
04 4
-05 -

-06 F1.6

-0,7 ; — 1,5
wrz 19 paz 19 lis 19 gru19 sty 20

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

& Santander Bank Polska S.A.



Tygodnik ekonomiczny
/utego 2020 & Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (10 lutego)

Brak publikacji waznych danych

WTOREK (11 lutego)

Brak publikacji waznych danych

SRODA (12 lutego)

11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,5 - 02
CZWARTEK (13 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP | % m/m -0,8 - -0,8
09:00 HU Inflacja | % r/r 4,4 - 4,0
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -571 -551 1457
14:00 PL Bilans handlowy Xil min € -775 -811 829
14:00 PL Eksport Xl min € 16710 16712 20 238
14:00 PL Import Xl min € 17 690 17 523 19 409
14:30 us Inflacja | % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 202
PIATEK (14 lutego)
08:00 DE PKB IV kw. % r/r 04 - 0,5
09:00 cz PKB IV kw. % r/r 2,0 - 2,5
09:00 Ccz Inflacja | % r/r 3,1 - 3.2
09:00 HU PKB IV kw. % r/r 4,3 - 5,0
10:00 PL Inflacja | % r/r 4,1 4,1 3,4
10:00 PL Wstepny PKB IV kw. % r/r 3,0 3,0 3,9
11:00 EZ PKB IV kw. % r/r 1,0 - 1,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 03 - 03
15:15 us Produkdja przemystowa I % m/m -03 - -03
16:00 us Indeks Michigan I pkt 98,9 - 99,8

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 wprowadzajqg w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji 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 spéti 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 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 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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