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Tygodnik ekonomiczny

Wirus nadal na pierwszym planie

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Zeszly tydzien byt zdominowany przez obawy przed ekspansjg koronawirusa i Wskazniki PMI dla przemystu przetworczego

prawdopodobnie najblizszy tydzien bedzie wygladat podobnie. W poniedziatek i $rode
poznamy indeksy PMI, ale w przypadku Niemiec i strefy euro nie beda szczegdlnie
ciekawe, gdyz opublikowano juz wstepne odczyty. Ciekawsza bedzie statystyka dla 59
Polski, gdyz pokaze ona jak wygladaty nastroje przedsiebiorcéw tuz przed ekspansja
wirusa w Europie. Warto jednak przypomniec ciekawa wade konstrukcyjng wskaznika:
potencjalne wydtuzenie czasu dostaw zwieksza jego warto$¢ (co m.in. stato za 55
wzrostem tego indeksu dla Niemiec). Poza tym wazne dane z USA - zamdwienia w
przemysle i zatrudnienie poza rolnictwem. Jako ze na rynku dominuje pesymizm, to i
prognozy sa niskie, nie mozna zatem wykluczy¢ pozytywnego zaskoczenia. 51 -
W Polsce poza PMI kolejne posiedzenie RPP. Jakkolwiek nie spodziewamy sie zmian
stép, to Rada zostanie skonfrontowana ze styczniowym wzrostem inflacji CPI do 4,4%
r/r, ktory jest wyraznie powyzej oczekiwan bankieréw centralnych. W kazdym razie 47 4
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uwazamy, ze przyspieszenie inflacji zostanie ponownie nazwane ,tymczasowym"” a RPP 25 A
skupi sie na sfabszych danych z gospodarki i by¢ moze znowu ustyszymy, ze NORYBORDRRF2RQ
nastepnym ruchem bedzie raczej obnizka, niz podwyzka. Na obecnym posiedzeniu =35 % % 2 § 2 5% g 2 § 25

poznamy tez nowg projekcje inflacyjng. Spodziewamy sie wzrostu Sciezki inflacji i
obnizenia oczekiwan co do wzrostu gospodarczego. Niewykluczone, ze po raz kolejny
na tym samym posiedzeniu rozpatrywane beda wnioski o obnizke i podwyzke stép.

Zrédfo: Bloomberg, Santander

Whnioski rynkowe

e Oceniamy, ze ztoty znajduje sie w trendzie na ostabienie i niewykluczone, ze EURPLN
osiggnie 4,35, gdzie powinien sie stabilizowal. Jednoczesnie spodziewamy sie
umocnienia euro do dolara, zatem para USDPLN moze poruszac sie w dot.

o Spodziewalibysmy sie korekty po ostatnim umocnieniu na rynku dtugu, zwtaszcza, ze
rynek stopy procentowej zaczat wycenia¢ juz kilka obnizek stép procentowych, co
wydaje sie by¢ zbyt pesymistyczng interpretacjg. Wiadomosci o stymulacji fiskalnej w
Chinach lub Niemczech wzmocnityby taki ruch. Z drugiej strony nie mozna wykluczy¢
dalszego wzrostu liczby zachorowan na Covid-19, co mogtoby pchna¢ rentownosci w
dot.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Dane o PKB za IV kw. zaniepokoity stabszym od oczekiwan popytem
krajowym. Wg badania ESI nastroje konsumentéw zndw sie wyraznie
pogorszyty w lutym. Rynek pracy pozostat silny w IV kw. oceniajac po
danych BAEL. Dane kredytowe pokazaty, ze tylko kredyty hipoteczne nie
spowalniaja.

Wzrost PKB w IV kw. 2019 r. wyniost 3,2% r/r i 0,3% k/k w ujeciu
odsezonowanym. Wyniki byty 0,1 pkt. proc. powyzej wstepnych szacunkéw
opublikowanych dwa tygodnie temu. Do tego wzrost za caty 2019 r. zostat
podniesiony do 4,1% z 4,0%. Konsumpcja prywatna spowolnifa do 3,3% r/r
w IV kw., najnizszego tempa od Il kw. 2016 r. (pomimo transferéw od rzadu
przekraczajacych 20 mid zt i wcigz solidnych wzrostach dochoddéw z pracy),
wskazujgc na wzrost stopy oszczedzania gospodarstw domowych. Wzrost
inwestycji wyniést 4,9% r/r (wobec 4,7% w Il kw.), co oznacza, ze
zaskakujgce odbicie (do ponad 7%) zasugerowane przez wczesniejsze
wstepne dane nie zmaterializowato sie (ale wobec spadku naktaddw
samorzadéw o 10,7% r/r w IV kw. oznacza to, Ze inwestycje prywatne
musiaty rosng¢ o ok. 15% r/r). Wktad eksportu netto do wzrostu PKB urdst
do 1,1 pkt. proc, co jest spdjne z duzg poprawa salda handlu
miedzynarodowego. Ogolnie, chociaz tempo wzrostu PKB byto nieco
wyzsze niz pokazat wstepny szacunek, to wyniki jego sktadowych budza
raczej obawy, bowiem spowolnienie wynikato gtownie ze stabego popytu
krajowego (ktory wzrést o zaledwie 2,2% r/r, najwolniej od 2016 r.). Wzrost
niepewnosci na poczatku roku zwigzany z koronawirusem i zaktécenia w
tancuchach dostaw mogg spowodowal jeszcze gtebsze spowolnienie
konsumpdji i inwestycji. Wzrost PKB prawdopodobnie dalej spowolni w |
kw., ponizej 3%. Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Wedtug wskaznikéw ESI dla Polski, w lutym doszio do dalszego
pogorszenia nastrojow w biznesie oraz wsréd konsumentéw. Gtéwny
wskaznik koniunktury i fgczny wskaznik zatrudnienia byty najnizej od 3,5 lat.
Sektor budowlany odczut poprawe biezacej aktywnosci prowadzacej do
ponownego narastania problemu niedoboru rak do pracy. Sektor ustug
sygnalizuje najgorsze warunki biezacej dziatalnosci i oczekiwany popyt od
szesciu lat. Sektor handlu detalicznego coraz bardziej obawia sie o
zamowienia w kolejnych miesigcach. Z kolei konsumenci skorygowali w dét
biezgca ocene i oczekiwania co do gospodarki oraz swojej przysztej sytuacji
finansowej a w rezultacie wyraznie spadty wskazniki sktonnosci duzych
wydatkéw. Nie wida¢, zeby rozszerzanie sie epidemii drastycznie odbito sie
na oczekiwaniach firm, do$¢ szybko pogarszajg sie za to nastroje
konsumentow.

W styczniu podaz pienigdza M3 wzrosta 0 9,3% r/r, bardziej niz zaktadat
rynek (8,8%). Stabta dynamika depozytéw gospodarstw domowych - do
9,1%, najnizej od ponad roku, przez dalszy spadek Srodkéw na lokatach
terminowych) Dynamika depozytéw przedsiebiorstw wzrosta do 13% r/r,
najwyzej od potowy 2016 r. Po stronie kredytu, po usunieciu wplwu
wahan kursowych, roczny wzrost wyniést 5,3% wobec 5,2% poprzednio -
kredyt dla gospodarstw domowych rést nadal w tempie 6,6% r/r (jest to tez
Srednie tempo z Il pot. 2019 r.), podczas gdy kredyt dla przedsiebiorstw
przyspieszyt z 3,3% r/r do 3,8%, co jednak jest wcigz jednym z najstabszych
odczytéw ostatnich trzech lat. W konsumpcyjnych kredytach ztotowych dla
gospodarstw domowych kontynuowane jest stopniowe spowolnienie - do
8,6% r/r w styczniu z blisko 10% r/r we wrzesniu, jednoczesnie dynamika
ztotowych kredytéw hipotecznych utrzymuije sie na podobnych poziomach
co w poprzednich miesigcach, 12,4% r/r. (to najsilniejsze tempo od ponad
czterech lat).

Wg danych BAEL w IV kw. 2019 r. stopa bezrobocia ustanowita nowy
rekord obnizajac sie do 2,9% wobec 3,1% w Il kw. 2019 r. i 3,8% w [V kw.
2018 r. Miesieczne szacunki Eurostatu sugerowaty delikatny wzrost w IV
kw. Roczny spadek stopy bezrobocia (o 09 pkt. proc) byt nawet
intensywniejszy niz poprzednio. Liczba bezrobotnych spadta w ciggu roku
0 163 tys. (to najszybszy roczny spadek od Il kw. 2018 r.), czyli o 25,1%.
Liczba ludnosci w wieku produkcyjnym nadal kurczyta sie w tempie 0,5%
r/r. Wzrosta za to istotnie w skali roku liczba pracujgcych, o 0,4% r/r, po raz
pierwszy od Ill kw. 2018 r. Wspotczynnik aktywnosci zawodowej wynidst w
IV kw. 56% co oznacza, ze w skali roku wcigz sie obnizat, piaty kwartat z
rzedu.

Zrédfo.
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PKB i gtéwne sktadniki, %r/r
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ESI, wybrane wskazniki dla Polski
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX W ubieglym tygodniu zachowanie ztotego w stosunku do
gtownych walut DM byto zréznicowane. EURPLN wzrdst o 1,1% do
4,336 podobnie jak inne waluty EM na skutek wzmozonej awersji do
ryzyka. EURHUF wzrést o 0,9% do 340,1, EURCZK o 1,3% do 25,4 a
koszyk rubla o znaczne 58% do 70,4 (ropa potaniata 13% liczgc
tydzien do tygodnia). W miedzyczasie indeks dolara spadt jednak o
1% (EURUSD w gore o 2%, GBPUSD nizej o 0,8%) i w rezultacie
USDPLN spadt 0 0,6% do 3,93 a GBPLN o 1,3% do 5,06. Zmiennos¢
zrealizowana EURPLN wzrosta, jednak co istotniejsze pierwszy raz od
dtuzszego czasu wzrosty tez zmiennosci implikowane (1R o 0,5pp).
Stopy procentowe Rentownosci na rynkach bazowych mocno
spadaty w ubieglym tygodniu i jak zwykle rentownosci polskich
obligacji podazaty za nimi. Co interesujace, tym razem POLGBs, w
szczegdlnosci te na diugim konicu krzywej, podazaly bardziej za
krzywg amerykanska niz Niemiecka, co zazwyczaj czynia. Rentownosci
obligacji amerykanskich o tenorach 2L i 5L spadty ponizej 1,0%, a 10L
odnotowata rekord wszechczaséw na poziomie 1,16% - cata krzywa
przesunefa sie réwnolegle w dét o 30bp. Krzywa niemiecka obnizyta
sie mniej wiecej o potowe tego. Polska 10L obnizyta sie o 37pb do
1,69%. 10L asset swap poszerzyt sie powyzej 30pb a krzywa swapowa
znajduje sie ponizej 3M WIBOR-u. O kolejne 20bp zawezit sie spread
10L DE-PL do 228pb. Krétki koniec krzywej wycenia obecnie 1 petne
tj 25bp ciecie stép w rok (FRA 9x12 spadt do 1,40% z 1,64% tydzien
wczesniej). Mniej ptynne FRA o diuzszych tenorach wyceniajg nawet
wiecej ciec (np. FRA 21x24 spadt o 60bp do 1,03% w tydzien).

Kluczowe wydarzenia

W przysztym tygodniu, polskie PMI przemystowe za luty w
poniedziatek (oczekujemy 46,8 po 47,4 miesigc wczesniej), a w srode
decyzja RPP w sprawie stop (nie oczekujemy zmian). Na Swiecie, w
poniedziatek PMI przemystowe w USA, strefie euro oraz Niemczech, a
w $rode PMI ustugowe. W $rode réwniez sprzedaz detaliczna w
strefie euro, a w USA lutowy odczyt ADP. W USA w czwartek
zamOwienia dobr trwatych a w piatek lutowy odczyt NFP - rynek
oczekuje 195tys. podczas gdy 3- oraz 6-miesieczna srednia ruchoma
znajduje sie na poziomie 211 tys oraz 205.5 tys.

Wptyw na rynek

Rynek FX Zwiekszona awersja do ryzyka w réznych klasach aktywéw w
otoczeniu podwyzszonej niepewnos$ci zwigzanej z koronawirusem
powoduje, ze prognozowanie krotkoterminowe jest trudne. Jednak
wydaje nam sie, iz po pierwsze trend ostabiania ztotego powinien by¢ w
najblizszym czasie kontynuowany, szczegélnie, ze kurs znajduje sie
solidnie powyzej 200d MA. EURPLN moze jednak najpierw przez chwile
konsolidowa¢ wokét 4,35 (dno korekty z wrzesnia) - i to jest nasz
scenariusz bazowy na nastepny tydzien. Po drugie, bardziej jastrzebi bank
centralny Wegier i o ok 40bp wyzsze koszty finansowania forinta
powodujg, Ze uwazamy, ze HUF moze zachowywac sie mocniej wzgledem
walut regionu a PLNHUF moze schodzi¢ do 76. Po trzecie, na skutek
podwyzszonej zmiennosci EURUSD  warto by¢ ostroznym  przy
handlowaniu USDPLN - jesli EURUSD dotrze do 1,11 to USDPLN spadnie
az do 3,90

Stopa procentowa Z perspektywy czysto rynkowej nasz scenariusz
bazowy to stabilizacja oraz by¢ moze mate odreagowanie po ostatnich
istotnych zmianach rentownosci. Juz catkiem sporo ztych wiadomosci
zostato wycenionych w krzywych dochodowosci - w Polskiej 1 petne ciecie
25pb w rok oraz ok 3 petne ciecia 25pb w 2 lata. Ryzyka do scenariusza
bazowego s3 po obu stronach: po pierwsze, dalsza eskalacja paniki
zwigzanej z koronawirusem moze dalej obniza¢ rentownosci. Po drugie i
by¢ moze bardziej istotne, jakiekolwiek istotne dziatanie interwencyjne po
stronie polityki gospodarczej (np. chinskie lub europejskie luzowanie
fiskalne) miato by odwrotny efekt. Sugerujemy ostroznos¢, mniej ryzyka na
ksigzkach i poczekac az rynek odnajdzie nowg réwnowage.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (2 marca)
DE Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,8 - -2,0
09:00 PL PMI przemyst 1 pkt 48,0 45,5 47,4
09:55 DE PMI przemyst I pkt 47,8 - 453
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 49,1 - 47,9
16:00 Us ISM przemyst I pkt 50,5 - 50,9
WTOREK (3 marca)
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % r/r 1,7 - 1,7
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % r/r 1,2 - 1.4
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 7,4 - 7,4
SRODA (4 marca)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
02:45 CN PMI ustugi Il pkt 48,0 - 51,8
09:55 DE PMI ustugi [ pkt 53,3 - 54,2
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 52,8 - 52,5
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,5 - -1,6
14:15 us Raport ADP Il tys. 170 - 291
16:00 us ISM ustugi I pkt 55,5 - 55,5
CZWARTEK (5 marca)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 29/02/2020 tys. 212 - 219
16:00 us Zamowienia dobr trwatych | % m/m -1,4 - -0,2
16:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m -04 - 1,8
PIATEK (6 marca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m 1,5 - -2,1
09:00 HU Produkcja przemystowa | % r/r 0,0 - -3,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem I tys. 195 - 225
14:30 us Stopa bezrobocia I % 3,5 - 3,6

Zrédho: 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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
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