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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Pierwsze dane za pierwszy kwartat

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o W najblizszym tygodniu poznamy wstepne wskazniki PMI dla gospodarek europejskich,
powszechnie oczekiwane sg dalsze spadki, m. in. ze wzgledu na obawy zwigzane z
koronawirusem. Dane o niemieckim PKB w IV kw. 2019 pokazaly jego stagnacje i
zapewne troche trzeba bedzie jeszcze poczekal na wyraZniejsze odbicie w Europie
Zachodniej. Poza tym poznamy dane z rynku nieruchomosci USA oraz protokdt ze
styczniowego posiedzenia FOMC.

o W kraju szereg waznych danych gospodarczych: produkcja przemystowa i budowlana

sprzedaz detaliczna. Konsensusy rynkowe we wszystkich przypadkach sa dos¢ niskie,

zapewne m. in. w zwigzku z negatywnym zaskoczeniem w grudniowych danych. Nasze

prognozy sg nieznacznie lepsze od oczekiwan rynkowych dla produkgji przemystowej i

sprzedazy detalicznej, niemniej wskazujg na odczyty spdjne z kontynuacjg spowolnienia

gospodarczego w kraju w | kw., a w przypadku pozostatych publikacji jesteSmy z naszymi
szacunkami ponizej konsensusu rynkowego. Poznamy tez dane z rynku pracy, przy czym

nalezy pamieta¢, ze dane o zatrudnieniu bedg pod wplywem zmiany préby GUS, wiec w

zasadzie nie bedg przydatne dla oceny obecnych trendéw. Z kolei wzrost ptac bedzie pod

wplywem podwyzki wynagrodzenia minimalnego. My szacujemy ten efekt na dodatkowy

1 punkt procentowy do dynamiki, wiec odczyt w okolicach 7% oznaczatby przy$pieszenie

bazowego wzrostu ptac, nizszy de facto spowolnienie.

W zeszlym tygodniu polski rzad przestat do TSUE swojg odpowiedZ w sprawie zmian w

Sadzie Najwyzszym. Decyzje w sprawie tymczasowego zawieszenia Izby Dyscyplinarnej

moze teraz podja¢ wiceprezes TSUE Rosario Silva de Lapuerta. Moze ona tez przekazac

sprawe Wielkiej Izbie, przed ktérg odbedzie sie rozprawa. Nie ma jednak zadnego
harmonogramu dotyczacego tej sprawy.

Whnioski rynkowe

e Rozwdj epidemii koronawirusa pozostaje kluczowym czynnikiem dla ztotego. Jakkolwiek
trudno prognozowac to zjawisko, to niedawna zmiana diagnostyki i skokowy wzrost
liczby zarejestrowanych zachorowan sugeruja naszym zdaniem, ze problem moze
wystepowac dtuzej niz obecnie jest to wyceniane przez rynek. Réwniez pogarszajace
sie krajowe wyniki gospodarcze powinny wptywa¢ na ostabianie sie polskiej waluty do
4,30 za euro. Stabsza aktywno$¢ gospodarcza bedzie sie przektadata na gorsze wyniki
fiskalne budzetu, co moze wplyng¢ na relatywne ostabienie polskich obligacji w
stosunku do papieréw niemieckich.
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Ostatni tydziert w gospodarce

& Santander

Inflacja wzrosta w styczniu do 4,4% r/r, mocniej niz oczekiwaliSmy. Wzrost gospodarczy a inflacja, %r/r

Skok cze$ciowo wynikat z mocnych podwyzek cen zywnosci i energii,
ale nie tylko, poniewaz wg naszych obliczen inflacja bazowa po
wytgczeniu tych elementéw wzrosta do 3,3-3,5% r/r (najwyzej od 2002
r.) z 3,1%. Wg nas inflacja CPI utrzyma sie powyzej 4% przez caty | kw.
2020 r., a potem bedzie sie stopniowo obniza¢ do 3% na koniec roku.
Ryzykiem w gore dla tego scenariusza jest mozliwe wprowadzenie
podatku od sprzedazy detalicznej, druga runda podwyzek cen energii
elektrycznej i dalsze zaburzenia w podazy zywnosci.

Wstepne dane o PKB potwierdzity, ze wzrost gospodarczy wyraznie
wyhamowat, do 3,1% r/r w IV kw. 2019., ale nie wniosty wiecej
informacji ponad to, co juz wiedzieliSmy po wstepnym szacunku
rocznego PKB. Wg nas dane nie zmienig istotnie stanowiska RPP, ktéra
bedzie nadal argumentowa¢, ze spowolnienie gospodarcze sprawia,
ze wzrost inflacji powyzej celu nie bedzie trwaly. Wiecej o CPI'i PKB w

naszym Komentarzu ekonomicznym.

W grudniu 2019 r. saldo obrotéw biezgcych pokazato nadwyzke 990
min €, znacznie powyzej oczekiwar rynkowych, zaktadajacych deficyt w
okolicach 0,5 mid €. Zrédtem zaskoczenia byt przede wszystkim dobry
wynik salda handlowego, ktére wyniosto +224 min € wobec -1295 min
€ rok wczesniej. Eksport przyrést o 10,6% r/r a import zaledwie 0 0,8%
r/r, wiec réznica dynamik tych dwdch zmiennych byta najwyzsza od
grudnia 2013 r. Roczne saldo obrotéw biezacych pokazato nadwyzke
1,1% PKB (najlepszy wynik od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane
tj. 2004 r.) wobec deficytu 1,0% PKB w 2018 r. Wg nas w 2020 r. saldo
obrotéw biezacych pozostanie wyraZnie dodatnie, gdyz stabnacy
popyt wewnetrzny bedzie negatywnie przekfadat sie na wzrost
importu. Zaskakujgco wysoka nadwyzka towaréw i ustug sugeruje, ze
w IV kw. 2019 r. popyt krajowy przyczynit sie mniej do wzrostu
gospodarczego niz to sugerowaty wstepne szacunki PKB za caty ub.r.

Ptace w gospodarce narodowej wzrosty w IV kw. 2019 r. 0 6,9% r/r
wobec 7,7% w Il kw. To najnizszy odczyt od | kw. 2018 r., ale z drugie]
strony hamowanie w koricéwce ub.r. byto nieco mniej wyrazne niz w
samym sektorze przedsiebiorstw (z 6,8% r/r na 58%). W ujeciu
realnym pface w gospodarce narodowej wzrosty w IV kw. o 3,9% r/r.
Spodziewamy sie, ze w 2020 r. dynamika pfac w gospodarce
przyhamuje do ok. 6% r/r (z tego za ok. Tpkt. proc. wzrostu bedzie
odpowiada¢ podwyzka pfacy minimalnej). Bioragc pod uwage
podwyzszony poziom inflacji oznacza to mniejszg site nabywczg
dochoddéw z pracy i raczej nie zapowiada ozywienia wzrostu
konsumpgji prywatnej, ktory od kilku kwartatéw jest w trendzie
stopniowego hamowania. Niemniej, popyt konsumentéow pozostanie
gtéwnym motorem wzrostu gospodarczego w tym roku.

Komisja Europejska w zimowej rundzie prognostycznej utrzymata
prognoze wzrostu PKB dla Polski na 33% w 2020 i 2021 r.
jednoczesdnie podnoszac prognoze na br. dla Wegier (do 3,2%) i
Rumunii (do 3,8%) a lekko obnizajgc dla Czech (do 2,1%). Taki rezultat
dawatby Polsce w 2020 r. czwarte miejsce pod wzgledem tempa
wzrostu PKB (za Maltg, Irlandig i Rumunia) i trzecie miejsce w 2021 r.
Prognoza polskiej inflacji zostata podniesiona do 2,7% w 2020 r. i
utrzymana na 2,5% w 2021 r. (w obu latach jest to trzeci najwyzszy
wynik w UE, za Rumuniag i Wegrami).

Nasze obliczenia, zawezone do bezposrednich efektdw zaburzen w
handlu Polska-Chiny przez koronawirus, wskazuja, ze gdyby przestoje
w Chinach zakonczyty sie w ciggu miesigca, wptyw na krajowy wzrost
PKB bytby praktycznie pomijalny. Przy zatozeniu redukcji obrotéw
handlowych o potowe przez miesiac (przy zatozeniu braku substytucji
importem z innych krajow i braku wystarczajacych zapaséw) wptyw na
roczny PKB wynidstby mniej niz 0,1% PKB (a od PKB w | kw. mogtaby
odjac 0,2-0,3%). Przy wydtuzeniu zaktécert do 3 miesiecy - ok. 0,2% dla
rocznego PKB. Nalezy pamieta¢, ze petne skutki dla gospodarki beda
tez obejmowaly efekty posrednie, np. wplyw na inne kraje europejskie,
czego powyzsze obliczenia nie obejmuja. Wiecej o wplywie
koronawirusa w naszym Komentarzu ekonomicznym.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Niepewno$¢ zwigzana z koronawirusem na globalnych
rynkach walutowych objawia sie mocniejszym szwajcarskim frankiem,
jenem oraz dolarem (indeks dolara wzrést o 1,8% od poczatku
miesigca, 0 0,7% w tydzien). Jednakze zfoty, jak i pozostate waluty
regionu, regularnie zyskiwat wzgledem euro w poprzednim tygodniu,
cze$ciowo na skutek coraz bardziej rosngcych oczekiwan co do
publikagji istotnych danych makroekonomicznych. EURPLN spadt w
pigtek rano do 4,240. Ani publikacja PKB za IV kwartat (3,1%r/r
wzgledem oczekiwan 3,0%) ani styczniowa inflacja (4,4% r/r vs 4,2%) nie
zdotaly przesung¢ kursu daleko od tego poziomu i to pomimo
pozytywnych zaskoczen. Sugeruje to, ze wiekszo$¢ pozytywnych
informacji zostata przez rynek wyceniona w dniach poprzednich. Na
skutek wiekszych ruchéw walut G10, kursy ztotego wobec innych walut
nie zmienity sie w ujeciu tydzier do tygodnia: USDPLN po 3,91, CHFPLN
po 3,99. Kurs GBPPLN wzrést o 1,2% do 5,094.

Stopy procentowe Rentownosci polskich obligacji konsekwentnie
wzrastaly kazdego dnia mijajacego tygodnia w oczekiwaniu na
jastrzebie zaskoczenie w pigtkowych publikacjach. W poniedziatek 10L
POLGB miata rentownos¢ 2,07% (najnizszy poziom od 3 stycznia) a tuz
przed publikacjg danych w pigtek osiggneta 2,22% tylko po to by w
klasycznym stylu ,kupowania plotek - sprzedawania faktow” spas¢ po
danych do 2,18%. Pozytywne nastawienie wzgledem danych byto
obserwowane réwniez na rynku FRA, gdzie zaréwno 9x12 jak i mniej
ptynny 21x24 wzrosty z powrotem do poziomu 3M WIBOR-6w (ok.
1,71%). Ze wzgledu na stabilne rentownosci w Niemczech (i ogdlnie -
na rynkach bazowych), gdzie rentownosci 10-latek pozostaly na
poziomie -0,39%, rozszerzyt sie spread 10L PL-DE do poziomu 260 pb.
Ministerstwo Finanséw podato, ze w styczniu sprzedato obligadji
detalicznych za kwote 2,49 mid ztotych.

Kluczowe wydarzenia

W przysztym tygodniu, we wtorek publikowane sg indeksy ZEW dla
strefy euro oraz Niemiec a w pigtek wstepne PMI w strefie euro,
Niemczech oraz Francji. W USA we wtorek rozpoczyna sie kolejna
runda publikacji indekséw koniunktury w przemysle przez lokalne
oddziaty Fed (Empire State), w $rode PPl oraz minutes z posiedzenia
FOMC, w czwartek Philly Fed, a w pigtek sprzedaz domoéw. W czwartek
Chiny decydujg o stopach procentowych (poki co rynek oczekuje
obnizki rocznej LPR 0 10 pb). W Polsce tez sporo publikadji (szczegdty w
kalendarzu na kolejnej stronie) co do wiekszosci danych nasze
prognozy sg ponizej rynkowego konsensusu.

Wptyw na rynek

Rynek FX Prognozowanie polskich aktywéw w najblizszym czasie
wymaga implicite zdania na temat rozwoju sytuacji koronawirusa
globalnie. Zadanie to jest ogdlnie trudne, my zaktadamy, ze czas
trwania bedzie dtuzszy a ewentualny wplyw na spowolnienie
gospodarcze mocniejszy niz to obecnie rynek wycenia. Przy styczniowe]
inflacji 4,4% r/r oraz stopie NBP 1,5%, prawie 3% ujemna realna stopa
procentowa w S$rodowisku spowalniajgcego wzrostu powoduje, iz
oczekujemy wzrostu EURPLN do 4,30 w najblizszym czasie.

Stopa procentowa Przyzwoite (ok 70%) prefinansowanie potrzeb
pozyczkowych brutto na 2020 r., niski (23,4%) udziat inwestoréw
zagranicznych w polskim rynku diugu i wysoka sprzedaz obligadji
detalicznych w normalnych okolicznosciach sugerowatyby przynajmniej
stabilne rentownosci obligacji w przysziosci. Tym bardziej, ze inflacja na
poziomie 4,4% r/r prawdopodobnie ustalita szczyt i nie zmieni
nastawienia RPP. Jednakze niezaleznie od powyzszego, w obliczu
istotnych ryzyk do globalnego wzrostu gospodarczego, uwazamy, ze
rynek zacznie przywigzywac wiecej uwagi do sytuadji fiskalnej w Polsce.
Wywiad z cenionym ekspertem bylym pracownikiem Ministerstwa
Finanséw Stawomirem Dudkiem rzuca troche $wiatla na te kwestie.
Wzrastajgca  $wiadomos$¢  ryzyk  fiskalnych  w  kontekscie
prawdopodobnie  nizszego wzrostu powoduje, ze zakfadamy
poszerzenie spreadu 10L PL-DE.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
WTOREK (18 lutego)
11:00 DE ZEW Il pkt -8,0 -9,5
SRODA (19 lutego)
10:00 PL Zatrudnienie | % r/r 2,1 1,6 2,6
10:00 PL Ptace | % r/r 7.0 6,1 6,2
14:30 us Rozpoczete budowy domdw | % m/m -12,9 16,9
20:00 Us Minutes FOMC 29/01/2020 - 0,0
CZWARTEK (20 lutego)
10:00 PL Produkcja przemystowa | % r/r -0,6 -0,1 3,8
10:00 PL PPI | % r/r 1,0 0,5 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 15/02/2020 tys. 210 205
14:30 S Indeks Philly Fed Il 10,0 17,0
PIATEK (21 lutego)
09:30 DE PMI przemyst Il pkt 44,8 45,3
09:30 DE PMI ustugi I pkt 53,5 54,2
10:00 EZ PMI przemyst I pkt 47,5 47,9
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 52,2 52,5
10:00 PL Produkcja budowlana | % r/r -3,2 -4,0 -3,3
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % r/r 4,0 4,5 57
11:00 EZ HICP | % r/r 14 14
16:00 us Sprzedaz domow | % m/m -1,2 3,6

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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