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Tygodnik ekonomiczny

Jak mocno spowolnita konsumpcja prywatna?

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Nowy tydziehn na rynkach zacznie sie od dyskontowania weekendowych ustalen Struktura wzrostu PKB, % r/r
przedstawicieli G20 nt. wplywu koronawirusa na $wiatowg gospodarke. Do tego w
poniedziatek poznamy wskaznik Ifo dla Niemiec i strefy euro a w czwartek indeksy ESI,
ktére moga precyzyjniej odzwierciedli¢ wptyw wirusa na nastroje przedsiebiorcéw niz
PMI. Z uwagi na swojg konstrukcje wskaznik PMI dla przemystu Niemiec znaczaco
poprawit sie w lutym - odnotowane wyrazne wydtuzenie sie czasu dostaw (wywotane
wirusem) ma bowiem dodatni wptyw na indeks. Dla nastrojéw rynkowych znaczenie
beda tez miaty dane o dochodach i wydatkach amerykanskich konsumentéw.

W kraju w ostatni dzier roboczy lutego ukazg sie dane o PKB za IV kw. Wiemy juz, ze
wzrost gospodarczy przesunat sie z ok. 4% r/r na ok. 3%., ale kluczowe jest ktéry
skfadnik za to odpowiada - szczegdlnie niepokojace bytoby wg nas gdyby okazato sie,
ze to efekt wyhamowania konsumpdji prywatnej do mniej niz 3,5% r/r. Z drugiej strony
najwyrazniej doszto do silniejszego wzrostu inwestycji niz w Il kw. a w Swietle
grudniowych danych o bilansie pfatniczym jest prawdopodobne, ze eksport netto miat

Eksportnetto

dodatni wktad do wzrostu. 4 Zmiana zapasow
o Z wydarzen zagranicznych warto tez wspomnie¢ o decyzji banku centralnego Wegier. = Nakfady inwestycyjne
Zmiana tonu na bardziej jastrzebi w obliczu szybko narastajgcej inflacji wyraznie 6 - Spozycie zbiorowe

B Spozycie indywidualne

odroézniataby sie od zachowawczej postawy RPP. KB

Zrédio: GUS, Santander

Whnioski rynkowe

e Ostatnie dni pokazaty, ze notowania dolara byt wazniejsze dla ztotego niz rosnace
indeksy gietdowe. Zaktadamy, ze EURUSD moze sie teraz ustabilizowa¢, szczegdlnie po
tym jak nie zdotat przebi¢ waznego wsparcia na 1,08. Jezeli aprecjacja dolara nie bedzie
kontynuowana, wtedy ztoty moze przestac traci¢ i kurs EURPLN moze pozostac ponizej
tegorocznego szczytu na 4,31.

o Rynek opcyjny widzi rosngce prawdopodobierstwo umocnienia Bunda. Je$li rentowno$¢
10-letniej niemieckiej obligacji opusci dotem waskie pasmo wahan i zacznie szybciej
spadac, polski dtug moze z tego skorzystac. Rentownosci polskich 5- i 10-letnich obligacji
zblizyty sie do swoich poziomdw wsparcia na odpowiednio 1,75% i 2,06%. Sadzimy, ze
mogg one byc¢ testowane w najblizszych dniach.
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Ostatni tydzier w gospodarce

W minionym tygodniu poznali$my pierwszg transze danych z 2020 r. Byly
one do$¢ mieszane, cho¢ z lekkg przewagg w strone pozytywnego
zaskoczenia, zwlaszcza ze wzgledu na dane o produkcji w przemysle i
budownictwie. W kazdym razie uwazamy, ze dane z tego tygodnia sugeruja
dalsze spowolnienie wzrostu w | kw. 2020 r., zwlaszcza jesli chodzi o
konsumpcje prywatna.

W styczniu produkcja przemystowa wzrosta o 1,1% r/r wobec +3,8% r/r w
grudniu, mocniej niz oczekiwalismy (-0,1% r/r). Negatywny wptyw na roczng
dynamike miafa mniejsza liczba dni roboczych, podczas gdy w danych
odsezonowanych nastapito przyspieszenie do 3,5% r/r z 2,1% r/r, jest to
wynik bliski Sredniej za drugg potowe 2019 r. Branze nastawione na
eksport radzity sobie dobrze, a produkcja débr posrednich nie zanotowata
spowolnienia w stosunku do grudnia (sektor ten radzit sobie szczegdlnie
stabo w 2019 wskutek spadku popytu zagranicznego). Nadchodzace
miesigce mogg okazac sie wyzwaniem dla polskiego przemystu ze wzgledu
na staba aktywno$¢ gospodarczg w Niemczech i potencjalne zaburzenia w
spowodowane  epidemig  SARS-CoV-2.  Najbardziej narazone na
spowolnienie sg sektory elektroniczne oraz tekstylne.

Styczniowa produkcja budowlana byta wyraznie powyzej oczekiwan i
wzrosta o 6,5% r/r podczas gdy rynek oczekiwat spadku o 3,6% r/r.
Tegoroczny styczen byt jednym z najcieplejszych od lat: Srednia
temperatura byta o 3,5°C wyzsza r/r i w zasadzie nie bylo dni z
temperaturg ponizej 0°C (patrz wykres obok). O ile dobra pogoda mogtfa
poprawi¢ wyniki sektora, to dane o produkcji przemystowej wskazaty na
odbicie w dziatach zwigzanych z budownictwem, np. w produkgcji surowcéw
mineralnych. Nie mozna zatem tez wykluczy¢, ze sektor zaczyna sie
odbija¢. Wiecej na ten temat powiemy po danych lutowych, gdyz w tym
miesigcu réznice pogodowe r/r nie s3 juz tak wyrazne jak w styczniu.

W lutym indeksy nastroju w biznesie dla wszystkich branz oprécz
Jinformacji i komunikacji” spadty w ujeciu miesiecznym. Nagty przyrost
optymizmu w przemysle w styczniu (niepotwierdzony innymi ankietami)
zostat niemal catkowicie zneutralizowany w lutym i indeks znalazt sie z
powrotem blisko Sredniej za Il potowe 2019 r. Powszechne pogorszenie
nastroju w biznesie w ujeciu miesiecznym dotyczyto gtéwnie biezgcej oceny
sytuacji, podczas gdy w przypadku oczekiwan zanotowano lekkg poprawe.

Tempo wzrostu ptac w sektorze firm przyspieszyto do 7,1% r/r. Podwyzka
ptacy minimalnej mogta dodac ok. 1 pkt. proc. i wyglada na to, ze nawet
bez tego efektu tempo wzrostu ptac pozostatoby mocne. Zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 1,1% r/r, mniej niz oczekiwano, ale
warto pamieta¢, ze pierwszy odczyt w roku jest pod mocnym wptywem
efektu zmiany préby. W naszej ocenie popyt na prace w Polsce stabnie i
powinno to tez ogranicza¢ tempo wzrostu pfac w nadchodzacych
miesigcach. Przyspieszajaca inflacja zjada znaczng cze$¢ dynamiki wzrostu
ptac, co przedkiada sie na dalsze pogorszenie nastrojéw konsumentéw.

Wzrost sprzedazy detalicznej wynidst 3,4% r/r wobec oczekiwan rynku
4,1% i 5,7% w grudniu. Kategorie, ktére zaskoczyly negatywnie to dobra
trwate - samochody, meble, elektronika i RTV/AGD. tacznie, sprzedaz débr
trwatego uzytku wzrosta o tylko 3,5% r/r, najmniej od wrzes$nia 2018 r.
Wolniejsze tempo wzrostu sprzedazy detalicznej jest spéjne ze
spowolnieniem w funduszu pfac i pogorszeniem nastrojow konsumentéw.

Styczniowy wniosek o obnizke stép o 25 pb popierat wcigz tylko E. ton.
Wniosek pojawit sie znéw w lutym. Z kolei styczniowy wniosek o podwyzke
0 15 pb uzyskat poparcie 3 cztonkéw (Zubelewicz, Hardt, Gatnar), co jest
zgodne z naszym rozeznaniem uktadu sit w Radzie i pokazuje, ze obecne
nasilenie inflacji nie sktania innych cztonkéw do myslenia o podwyzce. W
lutym nie powtérzono wniosku o podwyzke stép, ale moze pojawi¢ sie w
marcu - to wedtug nas wynika z ostatnich wypowiedzi Gatnara i Hardta.

Opis dyskusji na lutowym posiedzeniu RPP zawiera fragment traktujacy o
potencjalnej uporczywosci czynnikéw podbijajgcych inflacje i sugerujacy, ze
gtosowanie podwyzki w marcu bedzie zalezato od nowej projekgji.
Dokument zawiera tez zapis, ze zdaniem wiekszosci gospodarka moze
hamowa¢ mocniej niz zakladano - dlatego tez obecng wysokg inflacje
nalezy przeczeka¢, a jej powrdt do celu nastapi jeszcze w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej. Nadal wiekszo$¢ Rady wskazuje na
podazowo-regulacyjny charakter ostatniego wzrostu inflacji. Zdaniem
wiekszosci oczekiwania inflacyjne nie stanowig problemu - ich wzrost ma
charakter adaptacyjny a firmy w obliczu spowolnienia bedg podnosi¢ ceny
w ograniczonym stopniu. Zaktadamy brak zmian stép w Polsce w 2020 r.
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Cytat tygodnia:

Eugeniusz Gatnar, czlonek RPP, 18 lutego, PAP: jezeli marcowa
projekcja pokaze w horyzoncie projekcji podniesiong $ciezke inflacji w
stosunku do projekgji listopadowej, ze wskaznikiem CPI w gdérnym
pasmie odchylen od celu, wskazane bedzie wéwczas ztozenie wniosku
0 podwyzke

tukadsz Hardt, cztonek RPP, 21 lutego, PAP: Poprzez podwyzke o 15
pb. bank centralny zakomunikowatby, ze nadal mocno trzyma sie celu
inflacyjnego i mandatu okreslonego w art. 3 ustawy o NBP. Bytoby to
wiec wyrazne dziafanie wzmacniajgce  wiarygodnos$¢  polityki
monetarnej i ograniczajace wzrost oczekiwan inflacyjnych. (..) Jesli
projekcja inflacji nie pokaze wyraznego powrotu inflacji do celu w
najblizszym  czasie, przy utrzymywaniu sie czynnikdw trwale
utrzymujacych inflacie na wyzszym poziomie, jest bardzo
prawdopodobne, ze na marcowym posiedzeniu do rozwazenia bedzie
wniosek 0 podwyzke stop.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX W mijajacym tygodniu ztoty ostabit sie do gtéwnych walut -
o ok. 1% do euro, dolara i franka oraz mniej niz 0.1% do funta. Wérod
walut z rynkéw wschodzgcych, w ostatnich dniach jedynie ukraifska
hrywna zanotowata umocnienie. Ztoty oraz inne waluty byty pod presja
mocnego dolara, podczas gdy gtéwne gietdy zanotowaty wzrost. Kurs
EURPLN zblizyt sie do 4,30, naszego celu z zesztego tygodnia i gérnego
ograniczenia przedziatu wahan 4,24-4,30 obserwowanego od poczatku
lutego.

Stopy procentowe IRS i rentownosci spadly o ok. 10 pb dzieki lekkiemu
umocnieniu obligacji z rynkéw bazowych. 10-letni spread rentownosci
Polska-Niemcy zawezit sie o0 ok. 5 pb do 255 pb. Na aukcji zamian,
Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 4,1 mid zt i podato, ze
tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto sg pokryte juz w 73%.

Kluczowe wydarzenia

W przyszlym tygodniu bank centralny Wegier ogtosi decyzje w sprawie
stop procentowych i poznamy wazne dane z USA.

Wegierska inflacja wzrosta znaczgco w styczniu do 4,7% r/r z 4,0% r/r
w grudniu. Wiceprezes banku centralnego Wegier (MNB) Nagy powiedziat,
ze bank wykorzysta wszelkie dostepne narzedzia by sprowadzi¢ inflacje
do cely, ale zapewne poczeka do marca, aby méc wtedy lepiej ocenic¢
wphyw koronawirusa na gospodarke. Niezaleznie, komunikacja po lutowym
posiedzeniu moze by¢ mniej gotebia niz w poprzednich miesigcach.

Wptyw na rynek
Rynek FX Ostatnie dni pokazaty, ze notowania dolara byt wazniejsze
dla ztotego niz rosngce indeksy gietdowe.

EURUSD spada od poczatku roku. 8-tygodniowa % zmiana wskazuje, ze
tempo spadku jest najszybsze od potowy 2018. Wéwczas EURUSD
ustabilizowat sie na kilka kolejnych tygodni po umocnieniu dolara. W
ostatnim czasie amerykariska waluta zyskata dzieki dobrym danym z
USA i wg nas kolejne odczyty musiatyby zaskoczy¢é mocno na plus, by
pchna¢ EURUSD nizej. Zakladamy, Ze kurs moze sie teraz ustabilizowac,
szczegdlnie po tym jak nie zdofat przebi¢ waznego wsparcia na 1,08.
Jezeli aprecjacja dolara nie bedzie kontynuowana, wtedy ztoty moze
przestac traci¢ i EURPLN moze pozosta¢ ponizej tegorocznego szczytu
na4,31.

Jest szansa na to, ze forint moze zyskac do ztotego w najblizszych dniach
jezeli bank centralny Wegier podtrzyma oczekiwania rynku na mniej
akomodacyjna polityke pieniezna. Jesli bank centralny bedzie brzmiat
chocby nieco bardziej jastrzebio, ztoty moze pozosta¢ sam w grupie
CEE3 bez perspektyw na bardziej restrykcyjna polityke pieniezna przy
wysokiej inflacji.

Stopa procentowa Po stabilizacji obserwowanej od poczatku lutego,
rentownos¢ 10-letniego Bunda prébowata wznowi¢ ruch spadkowy,
ale powstrzymaty jg przed tym lepsze od prognoz wstepne szacunki
lutowych PMI dla przemystu strefy euro i Niemiec. Wedtug oficjalnego
komunikatu do danych niemieckich, IHS Markit napisat, ze niemal potowa
z miesiecznego wzrostu byta skutkiem wydtuzenia czasu dostaw, co z
kolei mozna wigza¢ z wptywem koronawirusa. Jesli rynek zda sobie
sprawe, ze zaskakujgcy wzrost indeksu nie méwi catej prawdy, popyt
na bezpieczne aktywa moze wrdci¢. Rynek opcyjny widzi rosnace
prawdopodobienstwo umocnienia Bunda. Jesli rentowno$¢ 10-letniej
niemieckiej obligacji opusci dotem waskie pasmo wahan i zacznie
szybciej spadac, polski diug moze z tego skorzystac.

Rentownosci polskich 5- i 10-letnich obligacji zblizyty sie do swoich
poziomdw wsparcia na odpowiednio 1,75% i 2,06%. Sadzimy, ze moga
one byc¢ testowane w najblizszych dniach.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (24 lutego)
10:00 DE Ifo Il pkt 953 - 95,9
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % r/r 8,8 9,0 83
WTOREK (25 lutego)
08:00 DE PKB IV kw. % r/r 04 - 04
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 5,5 5,5 5,2
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Il pkt 132,1 - 131,6
SRODA (26 lutego)
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw | % m/m 23 - -04
CZWARTEK (27 lutego)
11:00 EZ ESI Il pkt 102,4 - 102,8
14:30 us Zamowienia débr trwatych | % m/m -1,5 - 2,4
14:30 us PKB IV kw. % kw./kw. 2,2 - 2,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 211 - 210
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow | % m/m 2,0 - -4,9
PIATEK (28 lutego)
09:00 HU PKB IV kw. % r/r 4,5 - 4,5
10:00 PL PKB IV kw. % r/r - 3,1 3,9
10:00 PL Konsumpcja prywatna IV kw. % r/r - 3,5 3,9
10:00 PL Inwestycje IV kw. % r/r - 7.3 4,7
14:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 04 - -0,8
14:30 us Wydatki osobiste | % m/m 03 - 03
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 03 - 02
14:30 us Indeks cen PCE | % m/m 0,1 - 03
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 100,6 - 100,9

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 rekomendacji do zawarcia transakcji 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 wprowadzajg w bfqd, 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 odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. 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 obowigzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, 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!

& Santander Bank Polska S.A. 4



