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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
CPI powyzej PKB

B Kilka tygodni temu zaczely pojawiac sie sygnaty ozywienia globalnej koniunktury oraz
handlu. Nadzieje na odbicie muszg zosta¢ na razie odtozone wskutek rozprzestrzeniania
sie koronawirusa czemu towarzysza préby panstw skoordynowania dziatan zmierzajgcych
od opanowania sytuacji. To co teraz najbardziej zajmuije rynek to jak szybko uda sie udrozni¢
globalne fancuchy dostaw by unikna¢ powazniejszych zaktdcen w produkgji i logistyce oraz
jak mocno spowolni wzrost zanim uda sie to osiggna¢. Rynkowe nastroje mogg sie
poprawi¢ szybciej niz odbije wzrost, jesli inni decydenci pdjda w $lady Fed, ktéry obnizyt
stopy o 50pb na nieplanowanym posiedzeniu.

B Pod koniec lutego GUS opublikowat szczegétowe dane o PKB za IV kw., ktdre skionity nas
do rewizji $ciezki PKB na 2020. Staby wynik popytu krajowego - i w efekcie nizszy punkt
startowy na 2020 - byt gtéwnym powodem obnizenia prognozy na | kw. do 2,8% z 3,1% i na
Il kw. do 2,9% z 3,1%. Prognoza na caty 2020 nie ulegta duzej zmianie, ale kwartalne
szacunki ukladajg sie teraz bardziej w trend wzrostowy niz stabilizacje wokét 3%. Obecnie,
realizacja naszych prognoz bardziej zalezy od wktadu eksportu netto niz konsumpcji
prywatnej. Wedtug nas, proby oszacowania wptywu jaki na globalng gospodarke bedzie
miat COVID-19 obarczone sg bardzo duzym btedem, ale jest oczywiste, ze ryzyko dla
naszych prognoz wzrostu PKB Polski w 2020 jest w dét, nawet po ostatniej rewizji.

B CPI z tatwoscig przebit 4% r/r w styczniu i z odczytem 4,4% znalazt sie najwyzej od
os$miu lat. Nasz szacunek inflacji bazowej pokazat 3,3%, najwyzej od 17 lat. Nadal
sadzimy, ze jesteSmy blisko szczytu CPI, podczas gdy inflacja bazowa moze jeszcze
minimalnie wzrosna¢ w | kw. Stabngca konsumpcja prywatna i spadek napiecia na rynku
pracy powinny pomac w stopniowym spadku inflacji do ok. 3% na koniec roku. Ryzyka w gére
wymienione w poprzednim raporcie s aktualne (mozliwa kolejna podwyzka cen pradu,
podatek od sprzedazy detalicznej, zaktécenia w podazy zywnosci, podatek cukrowy -
cho¢ przetozony z kwietnia na lipiec). Wirus moze spowodowac wzrost cen w niektérych
branzach (miejmy nadzieje, ze przejsciowy) jesli konsumenci zaczng wykazywac paniczne
zachowania. O ile oczekiwania inflacyjne konsumentéw wygladajag jakby miaty charakter
jedynie adaptacyjny, o tyle firmy raportujg che¢ podwyzek cen w tym roku.

B Mimo zaskakujgco szybkiego wzrostu inflacji, uktad sit w RPP nie ulegt raczej zmianie,
z tg réznicy, ze czesciej moéwi sie 0 mozliwosci ciecia stop jesli wzrost spowolni gebiej niz
oczekiwali cztonkowie Rady. Wiekszos$¢ RPP chce przeczekac szczyt inflacji i umniejsza jej
szybki wzrost twierdzac, ze spowodowany byt on czynnikami podazowymi/regulacyjnymi.
Zaktadamy brak zmian stép w tym i przysztym roku, mimo ze rynek wycenia szybkie
ich ciecie. Po ogtoszeniu przez panstwa grupy G7 gotowosci do wsparcia wzrostu ostabionego
wirusem i obnizce stép przez Fed sadzimy, ze krajowa RPP moze podkresla¢, ze negatywne
niespodzianki w sferze aktywnosci ekonomicznej mogg sktoni¢ ja w pewnym momencie
do obnizenia stép.

B Zioty zachowywat sie catkiem przyzwoicie, pomimo wzrastajacej fali awersji do
ryzyka. Od poczatku roku w zasadzie wszystkie waluty z gospodarek wschodzacych
tracity do euro i dolara, przy czym straty ztotego byty relatywnie mate - tylko 5 walut
stracito mniej (z 21 poréwnywanych). W 2020 r. ztoty zachowuje sig z grubsza zgodnie z
naszymi oczekiwaniami, ktére przedstawiliSmy pod koniec zesztego roku w naszym
raporcie rocznym: po spadku na poczatku 2020 r., ztoty wrdcit do kanatu 4,24-4,35, w
ktérym porusza sie od potowy 2018 r. Spodziewamy sie, ze EURPLN moze jeszcze
testowad gérne ograniczenie tego przedziatu, ale w nim pozostanie, chyba ze CoV-2
spowoduije realizacje bardziej negatywnego scenariusza makro.

B Polskie obligacje zyskaty na rosngcym popycie na bezpieczne aktywa i obecnie
rentownosci 2- 5- i 10-letnich papieréw sa blisko historycznych miniméw. Z kolei
rynek FRA wycenia obnizke stép o 25pb za trzy miesigce i w sumie o 50pb za dziewiec
miesiecy. Wyprzedaz na gietdach w potowie lutego zepchneta w dét rentownosci obligacji
w Polsce i za granica. Nastoje rynkowe mogg pozostac kruche przez najblizsze tygodnie
lub nawet miesigce, co powinno pomdc obligacjom pozosta¢ na obecnych lub
nizszych poziomach w rentownosci. Bedg one wspierane do pewnego stopnia
oczekiwaniami na obnizki stop przez inne banki centralne, wzorem Fed. Wsparciem
powinny by¢ dane o CPI, ktére naszym zdaniem beda wskazywaty na zatrzymanie trendu
wzrostowego. Powrdt do wyzszych rentownosci bytby mozliwy w razie skoordynowanej
odpowiedzi polityki fiskalnej i pienieznej. Spread 20-letnich krajowych obligacji do Bunda
zawezit sie w lutym do 230pb z 260bp i spodziewamy sie korekty w gére w najblizszych
tygodniach.
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Gospodarka na wykresach

Popyt krajowy, zwtaszcza konsumpcja pryw., byt staby w IV kw.

N
TTRW. IO
IV kw.10
Il kw.11
IV kw.11
1l kw.12
Il kw14
IV kw.14
I kw.15
IV kw.15
Il kw.17

IV kw.17
Il kw.18
IV kw.18
Il kw.19
IV kw.19

:

IV kw.13

s
x
2 2

mmm Spozycie indywid ualne
mmmmm Nakfady inwestycyjne
Eksport netto
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Spozycie zbiorowe
Zmiana zapasoéw
PKB

Firmy inwestowaty w 2019, ale okolicznosci nie sg juz sprzyjajace
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Zrédto: GUS, Eurostat, Santander

Koronawirus wywotat zamieszanie w indeksach PMI i jest
powazne ryzyko...
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Zrédto: Bloomberg, Santander

Inflacja juz na 4,4% r/r w styczniu, ale wkrétce moze spasc...

mmm |nflacja bazowa prognoza
41 = Energia ;
Zywno$é
31 —cpI i

N~
—
]
=
(=]

mar 18
cze 18
wrz 18
gru 18
mar 19
cze 19
wrz 19
gru 19
mar 20
cze 20
wrz 20
gru 20
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Konsumpcyjne , dopalacze” nie zadziataty
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Konsumpcja prywatna (% r/r, lewa 0$)

GUS nastroje w biznesie, handel (pkt, pr. 0$)

—— GUS nastroje konsumentéw, syt. biezaca (pkt r/r, pr. o8)
ESI handel detaliczny (pkt, pr. 0$)

Zrédio: GUS, Komisjia Europejska, Santander

Pierwsze dane za | kw. 2020 sugeruja dalsze spowolnienie
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Produkcja przemystowa

Sprzed az detaliczna

Produkcja bud-montaz. (pr. o$)
Zrédto: GUS, Santander
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Eksport towaréw, srednia 3M

Import towaréw, $rednia 3M

Zrédto: NBP, Santander

...przez tansza rope i uspokojenie w cenach zywnosci
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Rynek na wykresach

Notowania ztotego
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Spready asset swap (pb)

Spready 10-letnich rentownosci do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Poniedziatek

Wtorek $roda Czwartek Pigtek

2 marca

PL: PMI - przemyst (Il)
EZ: PMI - przemyst (Il)
DE: PMI - przemyst (I1)
CN: PMI = przemyst (1)
US: ISM - przemyst (I1)

3 4 5 6
EZ: Wstepny HICP (I1) PL: Decyzja RPP US: Zamowienia przemystowe (1) DE: Zamowienia przemystowe ()
CZ: Wstepny PKB (IV kw.) DE: PMI - ustugi (Il HU: Produkcja przemystowa (1)
EZ: PMI - ustugi (Il US: Zatrudnienie poza
US: ISM - ustugi (Il rolnictwem (1)
US: Raport ADP (II
US: Bezowa ksiega Fed

9 10 i 12 13
DE: Eksport (1) CZ: CPI(ID UsS: CPI(IT) EZ: Decyzja EBC PL: CPI (1)
DE: Produkcja przemystowa (I)  HU: CPI (II) CZ: Produkcja przemystowa () ~ PL: Rewizja ratingu przez
EZ: PKB (IV kw.) EZ: Produkcja przemystowa (I)  Moody’s
US: Wstepny Michigan (I11)
16 17 18 19 20
PL: Bilans ptatniczy (1) DE: ZEW (Ill) PL: Zatrudnienie (I1) PL: Produkcja przemystowa  PL: Produkcja budowlana (II)

PL: Inflacja bazowa (11) US: Sprzedaz detaliczna (I1) PL: Wynagrodzenia (11) ()} PL: Sprzedaz detaliczna (Il)
US: Produkcja przemystowa (Il) - EZ: HICP (Il) PL: PPI(II) US: Sprzedaz domow (1)
US: Rozpoczete budowy doméw PL: Minutes RPP
() US: Indeks Philly Fed (I1)
US: Pozwolenia na budowe
domow (1)
US: Decyzja FOMC
23 24 25 26 27
PL: Podaz pienigdza M3 (Il)  DE: Wstepny PMI - przemyst (lll) DE: Indeks Ifo (1Il) CZ: decyzja banku centralnego  PL: Rewizja ratingu przez Fitch
EZ: Wstepny PMI - przemyst (Ill) US: Zamdwienia na dobra US: Trzeci szacunek PKB (IV kw.) US: Dochody | wydatki osobiste
DE: Wstepny PMI - ustugi (Ill)  trwatego uzytku (Il) (1)

EZ: Wstepny PMI - ustugi (111)
HU: decyzja banku centralnego
US: Sprzedaz nowych domaéw (I1)

US: Indeks Michigan (I1)

30
US: Niezakonczona sprzedaz
domow (1)

31
PL: Wstepny CPI (111)
EZ: Wstepny HICP (I11)
CZ: PKB (Iw kw.)

US: Indeks nastoju
konsumentéw (I11)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2020 roku

| 11 1l v \" Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 23 - 12 30 - 4 16 - 10 29 - 10
Decyzja Fed 29 - 18 29 - 10 29 - 16 - 5 16
Decyzja RPP 8 5 4 8 6 3 8 - 9 7 4 2
Minutes RPP 23 20 19 23 21 18 - 20 24 22 19 17
Szybki szacunek PKB* - 14 - - 15 - - 14 - - 13 -
PKB* - 28 - - 29 - - 31 - - 30 -

Inflacja CPI

15 14 13 15 15 15 15 14 15 15 13 15

Inflacja bazowa

- - 16 16 18 16 16 17 16 16 16 16

Ceny producenta 22 20 19 21 21 19 20 20 18 20 20 18
Produkcja przemystowa 22 20 19 21 21 19 20 20 18 20 20 18
Sprzedaz detaliczna 23 21 20 22 22 22 21 21 21 21 23 21
Ptace brutto, zatrudnienie 21 19 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17

Handel zagraniczny

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy*

- - 31

Bilans ptatniczy

13 13 16 14 14

Podaz pienigdza

24 24 23 23 25

Zrédha: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw *dane kwartalne

& Santander Bank Polska S.A. 4
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

lut19 mar19 kwi19 maj19 cze19 Ilip19 sie19 wrz19 paz19 lis19 gru19 sty20 Iut20 mar 20

PMI pkt. 476 487 490 488 484 474 488 478 456 46,7 480 474 482 475

Produkcja przemystowa % r/r 6,9 56 9,2 7,7 -2,6 58 -1,5 56 3,7 1,4 3,8 11 2,4 2,5

Prooukdabudowlano- g e | 451 108 174 95 07 66 26 76 41 47 33 65 09 -48

montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % r/r 6,5 3,1 13,6 73 53 7.4 6,0 53 54 59 7,5 57 59 39
Stopa bezrobocia % 6,1 59 5,6 54 53 52 52 51 50 51 52 55 55 53

Place brutto w sektorze

przedsiebiorstw @ % r/r 7,6 57 7,1 7.7 53 74 6.8 6,6 59 53 6,2 7.1 7,1 7.0

Zatrudnienie w sektorze

przedsicbiorstw % r/r 2,9 30 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,6 2,6 1,1 1,0 0,9

Eksport (w euro) % r/r 10,5 7,8 9,6 115 -26 59 -1,8 135 38 -0,2 10,6 5,0 4,0 2,4
Import (w euro) % r/r 84 2,8 8,0 11,1 54 6,9 -34 6,4 0,2 -4,1 08 1,5 29 1.2
Bilans handlowy minEUR | -288 399 334 -189 163 404 -250 830 427 893 224 973 -75 644
Rachunek biezacy minEUR| -630 217 542 430 114 915 246 962 573 1564 990 3043 -288 589
Rachunek biezacy %PKB | -09 -0,6 -0,5 -04 04 -03 -0,2 0.2 04 0,6 1,1 1,2 13 13

Saldo budzetu

) mld PLN | -0,8 -4,5 -0,1 -1,9 -5,0 -4,8 -2,0 -1,8 3.2 -1,9 -13,7 34 -8,0 -10,5
(narastajgco)

>aldo budzetu %plnu | 28 157 03 68 177 168 69 63 112 66 479 - - :
(narastajgco)

Inflacja (CPI) % r/r 1.2 1.7 2,2 2,4 2,6 29 29 2,6 2,5 2,6 34 4,4 4,4 41

Inflacja bazowa po wyt,

. e ’ % r/r 1,0 14 1,7 1,7 1.9 2,2 2,2 2,4 2,4 2,6 3,1 33 34 33
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % r/r 2,9 2,5 2,6 1,4 0,5 0,5 09 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,8 0,3 0,7
Podaz pienigdza (M3) % r/r 9,8 9,9 104 9,9 93 9,9 9,9 94 93 9,4 83 93 9,1 9,0
Zobowigzania % r/r 9,3 9,7 10,5 10,0 9,3 10,0 9,9 9,9 9,4 9,5 8,5 9,7 8,4 7.9
Naleznosci % r/r 7,5 8,1 7,7 6,5 6,7 74 79 7,6 6,6 6,5 52 6,3 6,0 5,6
EUR/PLN PLN 431 430 429 430 427 426 435 435 430 429 427 425 427 433
USD/PLN PLN 380 380 381 384 377 380 3091 395 389 38 384 38 392 39
CHF/PLN PLN 379 380 379 380 38 384 398 39 392 391 3,91 395 4,00 406
Stopa referencyjna © % 150 150 15 150 150 150 150 150 150 150 150 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,70 1,71 1,71 1,71
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,62 1,71 1,71 1,69 1,62 1,54 1,53 1,53 1,50 1,41 1,44 1,53 1,51 1,36
Rentowno$¢ obligacji 5L % 219 223 224 226 199 185 1,72 181 173 179 1,78 19 1,75 1,51

Rentownos¢ obligacji 10L % 2,75 2,88 2,91 2,89 2,46 2,21 1,93 2,00 1,98 2,06 2,05 2,23 2,07 1,79

Zrédio: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; % nominalnie; ® wartos¢ na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A.
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Wskazniki kwartalne i roczne

2017 2018 2019 2020 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20
PKB midPLN | 1989,4 21152 22650 24124 | 5200 545,7 561,0 638,3 5583 578,7 595,0 680,3
PKB % r/r 4,9 5,1 41 3,0 4,8 4,6 3,9 3.2 2,8 29 31 32
Popyt krajowy % r/r 4,9 51 4,1 1,9 39 4,6 3,3 2,2 1,4 2,1 2,2 2,0
Spozycie indywidualne % r/r 4,5 4,3 39 3,1 39 4,4 39 3,3 3,0 3,0 3,1 3,2
Nakdady brutto na srodki g0 | 4 89 6,9 03 | 122 91 47 49 20 00 00 00
trwate
Produkcja przemystowa % r/r 6,5 59 4,2 2,3 6,1 4,2 3,3 2,4 2,0 1,7 2,1 34
Produkcja budowlano- % r/r 13,7 197 36 0,0 9,9 78 57 4,0 0,1 11 2,1 2,7
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % r/r 8,2 7,8 6,7 4,2 53 8,7 6,4 6,3 52 3,8 54 2,4
Stopa bezrobocia ® % 6,6 58 52 50 59 53 51 52 53 4,8 4,8 50
Ptace brutto w y % r/r 53 7.2 7.2 6,2 7.1 7,0 7,7 6,9 7,0 6,2 5,7 59
gospodarce narodowej
Zatrudnienie w . % r/r 33 2,6 22 03 2,7 2.3 2,1 12 0,7 04 0.2 0,0
gospodarce narodowej
Eksport (w euro) % r/r 13,8 74 6,0 2,5 8,0 6,0 59 4,2 38 0,8 1,9 3,5
Import (w euro) % r/r 14,9 10,6 2,6 1,6 43 43 33 -1,3 1,8 0,3 1,7 2,5
Bilans handlowy minEUR | 1426  -4782 2461 4 644 425 308 184 1544 1541 620 312 2171
Rachunek biezacy min EUR | 290 5046 5915 8844 | 2110 859 -181 3127 3344 1482 111 3907
Rachunek biezgcy % PKB 0,1 -1,0 1,1 1,6 -0,6 -04 0,2 1.1 1,3 1,4 1,5 1,6
Wynik general government % PKB -1,5 -0,2 -0,8 -1,2 - - - - - - - -
Inflacja (CPI) % r/r 2,0 1,6 2,3 3,6 1,2 2,4 2,8 2,8 43 3,5 33 34
Inflacja (CPI) ® % r/r 2,1 11 34 3,1 1,7 2,6 2,6 34 4,1 34 34 31
Inflacja bazowa po wyt % | 07 07 2,0 3,1 11 18 22 27 33 32 30 29
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PPI) % r/r 2,9 2,2 1,2 0,9 2,5 1,5 0,7 0,2 0,6 0,8 0,8 1,3
Podaz pienigdza (M3)° % r/r 4,6 9,2 8,3 7,7 9,9 93 9,4 8,3 7,9 7,5 71 6,7
Zobowigzania ° % r/r 41 8,7 8,5 6,3 9,7 9,3 9,9 8,5 7.9 7,6 6,9 6,3
Naleznosci % r/r 3,6 7.6 52 9,0 8,1 6,7 7.6 52 56 55 51 6,2
EUR/PLN PLN 4,26 4,26 4,30 4,31 4,30 4,28 4,32 4,29 4,28 4,33 431 4,30
USD/PLN PLN 3,78 3,61 3,84 3,89 3,79 3,81 3,89 3,87 3,89 3,99 3,90 3,81
CHF/PLN PLN 3,84 3,69 3,86 3,94 3,80 3,80 3,94 3,91 4,00 3,99 3,90 3,86
Stopa referencyjna ® % 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 1,73 1,71 1,72 1,71 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,89 1,59 1,57 1,44 1,64 1,65 1,53 1,45 1,47 1,32 1,46 1,51
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,78 2,51 1,97 1,77 2,23 2,14 1,76 1,76 1,61 1,56 1,80 2,10
Rentownosc obligacji 10L % 3,44 3,21 2,38 2,05 2,84 2,68 1,99 2,03 1,91 1,83 2,08 2,38

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska; 2 nominalnie; ® wartoé¢ na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 03.03.2020 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@santander.pl ~ Serwis ekonomiczny w internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Maciej Reluga - Gtowny Ekonomista
tel. 22 5341888 Email: maciej.reluga@santander.pl

Piotr Bielski - Dyrektor 22 5341887
Marcin Luzinski - Ekonomista 22 534 1885
Wojciech Mazurkiewicz - Ekonomista 22 534 1886
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 225341923
Marcin Sulewski CFA - Ekonomista 22 534 1884
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DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw

pl. gen. W. Andersa 5 al. Jana Pawta Il 17 ul. Robotnicza 11
61-894 Poznan 00-854 Warszawa 53-607 Wroctaw

tel. 61 856 58 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 fax 22 586 83 40 fax 71 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcfi kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiel mentu finansowego  Informacje przedstawione w niniejszej publikac jq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa  Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia e informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za w je tych informagji oraz straty ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc¢ Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
olska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdryko, byc¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji
kagji  Santander Bank Polska S.A. lub jego spéti zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dl zabiegac o transakcje z ktdrqgkolwiek spotkq
e fest przeznaczona do uzytku prywatnych storéw  Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
jach swoich krajéw chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
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