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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Inflacja w cieniu wirusa

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e W centrum uwagi bedzie wcigz tempo rozwoju epidemii wsrod krajéw rozwinietych.
Poprawa nastrojow na $wiatowych rynkach prawdopodobnie przyjdzie kiedy liczba
nowych wykrytych w nich zachorowan zacznie spada¢, tak jak to ma juz miejsce w
Chinach i Korei Pid. Epidemia bedzie tez tematem niedzielnego spotkania koalicji
rzadzacej w Niemczech - mozliwe wiec, ze nowy tydzien zacznie sie od oceny przez
rynki czy zaproponowane na spotkaniu dziatania bedg dostateczne do zazegnania
ryzyka dotkliwego spadku aktywnosci gospodarczej w tym kraju. Pamietajmy, ze w
ubieglym tygodniu pojawity sie dziatania polityki gospodarczej: Fed i Bank Kanady
obnizyty stopy o 50 pb, ciecia miaty miejsce tez poza G7: w Malezji i Australii; rzad
Wioch wyasygnowat 7,5 mld € na wsparcie firm ponoszacych straty przez wirus oraz na
wsparcie dla rodzin. Komisja Europejska data juz znac¢ rzadom krajéw UE, ze wydatki
fiskalne podjete przeciw epidemii nie podlegaja rygorom unijnym; specjalne srodki, 8,3
mld USD, s3 tez zatwierdzane niemal jednomysinie przez Kongres USA (brakuje jeszcze
podpisu Donalda Trumpa, ktéry wczesniej proponowat przyznanie 6-7 razy mniejszych
$rodkéw i generalnie spotkat sie z krytykg za umniejszanie ryzyka zwigzanego z
wirusem - jego obecne stanowisko poznamy w poniedziatek, gdy wystapi na swiatowej
konferencji nt. zdrowia).
Rynek czeka na informacje, ja te dziatania odbijg sie na postawie EBC, ktérego
posiedzenie odbedzie sie w ten czwartek. Mozliwe, ze bank skieruje uwage na dziatania
rzadoéw, dodajac ze ze swojej strony utrzymuje silnie akomodacyjng polityke. Ciecie
stop przez EBC wydaje nam sie mato prawdopodobne. W strefie euro ten instrument
juz wyczerpat swoje mozliwosci i bank mogtby raczej pdjs¢ w strone dziatan
przeciwdziafajgcych utracie ptynnosci przez firmy.

W Polsce kluczowg publikacjg bedzie inflacja za luty. Poznamy tez rewizje styczniowego

odczytu wg nowych wag (nie spodziewamy sie istotnego wptywu zmiany wag). Naszym

zdaniem w lutym inflacja ustabilizowata sie ma 4,4% r/r a w kolejnych miesigcach moze
zacza¢ opada¢, m.in. z powodu zdecydowanego spadku cen ropy (Brent ponizej 50$
wobec 65-70% w pierwszych tygodniach br.). W poniedziatek pojawi sie Raport o inflagji,

a w nim szczegdty nowej projekdji inflacji i PKB sporzadzonej przez NBP. Z komunikatu

RPP wiemy juz, ze prognoza inflacji zostata wyraznie podniesiona 2020 ale w 2021

Sciezka wraca do celu a w 2022 znajduje sie nawet pod celem 2,5%. Z kolei

perspektywy wzrostu zostaty zrewidowane w dét. Poza tym poznamy dane GUS o

handlu zagranicznym za styczen a takze publikacje nt. popytu na prace w IV kw. ub.r.

Powrdci tez temat sporu o praworzadnos¢ w zwigzku z przestuchaniem stron w TSUE 9

marca w ramach ustalania czy nalezy natozy¢ na Polske kare finansowa za

utrzymywanie dziafalnosci Izby Dyscyplinarnej Sadu Najwyzszego.

e Istotnym dla zlotego wydarzeniem mogg3 sie tez okaza¢ wystgpienia wiadz wegierskich
(premier, szef banku centralnego i minister finanséw) - niedawno wegierski bank
centralny przyjat bardziej jastrzebig postawe wobec gwattownego nasilenia sie inflacji,
wiec teraz w obliczu epidemii moze sie z tego wycofac.

Whnioski rynkowe

e Od potowy stycznia EURPLN ro$nie i tempo tego trendu nieco spadfo. Nie sadzimy
jednak, by w krétkim terminie ztoty zyskat istotnie, bowiem awersja do ryzyka raczej nie
ustapi na diuzej w najblizszym czasie. Co wiecej, wzrost EURUSD wydaje nam sie
przesadzony i jedli dolar zacznie sie umacnia¢, to moze to generowal negatywng
presje na ztotego.

e Nastroje rynkowe moga pozosta niestabilne przez najblizsze tygodnie lub nawet
miesigce, co powinno pomaoc rentownosciom pozosta¢ na obecnych lub nizszych
poziomach. W krétkim terminie mozliwa jest korekta rentownosci jesli decyzja EBC
rozczaruje inwestoréw.

6 marca 2020

Inflacja CPI w Polsce, % r/r
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Ostatni tydziert w gospodarce

W ostatnim tygodniu nie poznalismy zbyt duzo waznych makro.
Najistotniejszym wydarzeniem byto posiedzenie RPP. Tuz przed nim
inwestorzy zaczeli wycenia¢ mozliwos¢ obnizki stép w Polsce, skuszeni
gotebim zwrotem najwiekszych bankdéw centralnych.

PMI dla polskiego przemystu wzrést w lutym do 48,2 pkt z 47,4, przy
czym wzrost wynikat przede wszystkim z wydtuzenia czasu dostaw.
Indeksy produkcji i zamdwien lekko sie poprawity m/m, ale wciaz
wskazujg na wygaszanie aktywnosci. Firmy odnotowaty wyrazny wzrost
kosztow, ktéry przeniosty na ceny wiasne. Skorygowano w doét
oczekiwania co do przysztej aktywnosci, spadt tez wskaznik
zatrudnienia.

Budzet panstwa zanotowat nadwyzke 3,4 mld zt w styczniu. Dochody
wzrosty 0 4,0% r/r, w tym wptywy z VAT wzrosty o ok. 6% r/r, a z PIT i
CIT obnizyty sie, odpowiednio o 3,6% i 1,6% r/r. Wydatki wzrosty o
14,6% r/r. Jakkolwiek styczniowe dane nie dajg wiele mozliwosci
wyrokowania o wykonaniu catego roku, to naszym zdaniem rzagdowe
zatozenia co do wplywdw podatkowych moga sie okazac zbyt ambitne
w obliczu spowalniajgcej gospodarki (VAT: 8,0%, CIT: 3,8%, PIT: 1,1%).

Ministerstwo Pracy podato, ze w lutym stopa bezrobocia
rejestrowanego utrzymata sie na 5,5%. Liczba bezrobotnych spadta o
1,2 tys. m/m czyli o mniej niz poprzednich trzech latach w tym samym
miesigcu. Czynniki sezonowe mogg sprowadzi¢ stope bezrobocia
ponizej 5% w potowie roku. Styczniowa stopa bezrobocia wedtug
BAEL wyniosta 2,9%, utrzymujac sie (po rewizji danych) na rekordowo
niskim poziomie trzeci miesigc z rzedu.

Szczegétowe dane o inwestycjach w IV kw. 2019 pokazaly, ze
przyspieszenie wobec Il kw. 2019 wynikato z wyzszych naktadéw na
maszyny i urzadzenia oraz bron (8,0% r/r wobec 5,6% r/r w Il kw.
2019 r.). Jest to zgodne z sugestiami, ze wzrost inwestycji w IV kw.
2019 r. zostat podciggniety przez wydatki militarne. Trzymamy sie
naszego pogladu, ze perspektywy inwestycji w 2020 r. nie sg kolorowe.

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, w tym stope
referencyjng na poziomie 1,5%. W oficjalnym komunikacie trudno sie
doszuka¢ oznak powaznego zaniepokojenia efektami koronawirusa.
Zgodnie z oczekiwaniami nowa projekcja NBP zaktada wyzsza inflacje
(Srodek przedziatu +0,8pp w 2020) i nizszy wzrost PKB (-0,35pp w
2020) niz poprzednio. Niemniej RPP nadal ocenia, ze perspektywy
koniunktury gospodarczej w Polsce sg dobre (cho¢ wzrost nieco
spowolni), a inflacia powrdci do celu w $rednim okresie, po
wygasnieciu efektéw, na ktére polityka pieniezna nie ma wptywu.
Prezes NBP podtrzymat swoj dotychczasowy poglad, ze stabilne stopy
do konca kadencji RPP to dla niego scenariusz bazowy. Takg opinie
podzielili obecni na konferencji prasowej Grazyna Ancyparowicz i Rafat
Sura. Stowem podsumowania: RPP nadal widzi duzg wartos¢ w
stabilizacji stop procentowych i nie wydaje sie by¢ szczegdlnie mocno
przejeta ewentualnym wptywem koronawirusa. Wedtug nas skret w
strone bardziej gofebiej retoryki wymagatby jasnych sygnatow
wskazujgcych, ze wzrost gospodarczy spowalnia znacznie bardziej niz
sie teraz oczekuje. Z drugiej strony wydaje sie jasne, ze rozwazania na
temat podwyzek stop nie wchodzg obecnie w rachube, mimo prognoz
wskazujgcych, ze inflacja bedzie powyzej celu w tym i przysztym roku.
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Gtéwne wyniki projekcji NBP

Wzrost PKB
Mar 19 Lip 19 Lis 19 Mar 20
2020 3,65 (+0,95) 3,9(£0,9) 3,55 (+0,85) 3,2 (x0,7)
2021 3,35(+0,95) 3,35(+0,95) 3,25 (x0,95) 3,0(x0,9)
2022 2,75 (£0,95)
Inflacja CPI
2020 2,65 (+0,95) 2,8(£0,9) 2,85 (+0,75) 3,65 (+0,55)
2021 2,4 (1,1) 2,4 (1,1) 2,6 (£1,0) 2,65 (£0,95)
2022 2,35 (£1,05)
Zrddfo: NBP, Santander
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach EURUSD i jego 2-tygodniowa % zmiana

Rynek FX W ostatnich dniach, ztoty zachowywat sie catkiem przyzwoicie, 130 4

mimo wzrastajacej fali awersji do ryzyka wskutek informacji o kolejnych

ogniskach koronawirusa. W tygodniowym rozrachunku, ztoty byt druga 1,25 | B
(za forintem) najmocniejsza z 21 gtéwnych walut z rynkdw rozwijajacych

sie jakie poréwnalismy. Od poczatku roku w zasadzie wszystkie waluty 120 Lo
z gospodarek wschodzacych tracity do euro i dolara, przy czym strata 1,15

ztotego byt pigtg najmniejszg w tym zestawieniu. 110 2
EURPLN rozpoczat mijajacy tydzien na 4,33, potem spadtdo 4,29, byna '~ |

koniec tygodnia odbi¢ nieco powyzej 4,30. Nieoczekiwana obnizka stép 1,05 —— 2tygodniowa % zmiana -4

Fed o0 50 pb pchneta EURUSD mocno w gére do nowego tegorocznego
maksimum powyzej 1,13. Staby dolar pozwolit na mocny spadek kursu
USDPLN do ok. 3,81 z 3,92. GBPPLN tez zanotowat tygodniowy ruch w
dot, a CHFPLN pozostat powyzej 4,0.

Stopy procentowe Polskie obligacje IRS zyskaty na rosngcym popycie
na bezpieczne aktywa i obecnie 2- 5- i 10-letnie rentownosci oraz IRS
sg na nowych historycznych minimach. Z kolei rynek FRA wycenia ciecie USDPLN i CHFPLN
stdp o 25 pb za trzy miesigce i w sumie o 50 pb za dziewie¢ miesiecy.

Ze stawkami IRS na nowych rekordowych minimach i w miare stabilnymi 4,1
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Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

WIBOR-ami, ujemna réznica miedzy WIBOR 6M i 5L IRS wynosi ok. bR R

-25 pb i jest najwieksza od poczatku 2013. 40 4

Na aukgji obligacji Ministerstwo Finanséw uplasowato dtug za 5 mlid zt 39 |

i dodatkowe 773 min zt na aukcji dodatkowej. Resort poinformowat,

ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto sg pokryte w ok. 77%. 38 |

Wedtug danych Ministerstwa Finanséw, 2020 zaczat sie od dalszego

znacznego spadku zaangazowania nierezydentéw w ztotowe rynkowe 3.7 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
obligacje. Inwestorzy z tej grupy sprzedali diug o nominalnej wartosci 222 2 2 2 2 2 2 2 & K
ponad 2,8 mid z}, gtéwnie przez ,inne podmioty” (-1,8 mid zf) i fundusze E E g % £ 3 % § = 030 -
emerytalne (-1,1 mid zt). Kupowaty natomiast banki komercyjne (2

mld z}). Pod katem geograficznym, sprzedawali gtéwnie inwestorzy z ~ Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

Azji bez Bliskiego Wschodu (-1,2 mld zt) i Ameryki Pétnocnej (-714 min

). Polskie banki kupity obligacje za 13 mld z}, a osoby fizyczne za 1,4

mld zt. Fundusze inwestycyjne sprzedaty diug za 2,8 mid zt. PLNIRS

Kluczowe wydarzenia 22 -

Banki centralne m.in. USA, Kanady i nawet Australii odpowiedziaty —2LIRS  ——5LIRy  ——10LIRS

obnizka stép na rozprzestrzeniajacego sie koronawirusa. W czwartek,
decyzje ogtosi EBC. Nie spodziewamy sie obnizki z juz i tak niskiego
poziomu 0%, a nawet gdyby miala ona miejsce to raczej nie
spowodowataby poprawy nastrojow po tym jak tego celu nie
osiggnieto tngc stopy w USA.

My oraz rynek oczekujemy, ze dane o lutowej inflacji w Polsce pokaza
stabilizacje na 4,4% r/r, raczej bez wplywu na rynek w obecnej sytuacji.

Wptyw na rynek
Rynek FX Od potowy stycznia EURPLN rosnie i tempo tego trendunieco " "z 19 ~ paz19  lis19  grul19  sty20  lut 20
spadto. Nie sgdzimy jednak, by w krétkim terminie ztoty zyskat istotnie
bowiem awersja do ryzyka raczej nie ustapi na dtuzej w najblizszym
czasie. Co wiecej, wzrost EURUSD wydaje nam sie przesadzony biorac
pod uwage odwrot inwestorow w strone bezpiecznych aktywdw. Kurs  spread 5Y IRS-6M WIBOR
rosnie drugi tydzien z rzedu i patrzac na dwutygodniowg zmiane
procentowg jest to najszybsze umocnienie euro do dolara w tym 2,00 |
czasie od | kw. 2016. Wéwczas, impuls wzrostowy zostat zatrzymany i
rozpoczeta sie trwajgca kilka tygodni korekta. Jesli dolar teraz tez zyska, 1,50 1
mogtoby to generowac negatywng presje na ztotego.

Stopa procentowa Nastoje rynkowe mogg pozostac niestabilne przez
najblizsze tygodnie lub nawet miesigce, co powinno pomaoc rentownosciom 50 |
pozosta¢ na obecnych lub nizszych poziomach. W krétkim terminie

mozliwa jest korekta jesli decyzja EBC rozczaruje. Powrét do trwale 0,00 4 Y
wyzszych  rentownosci  bytby mozliwy w razie skoordynowanej

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

) . e . R . ; 0,50
odpowiedzi polityki fiskalnej, a na razie nie jesteSmy na razie na tym
etapie. Spread 20-letnich krajowych obligacji do Bunda zawezit sie w 2 = 2 = = 2 2
lutym do 230 pb z 260 pb i spodziewamy sie korekty w gore w o~ o~ N N N N N
najblizszych tygodniach. Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (9 marca)
08:00 DE Eksport | % m/m 1,0 - 0,2
08:00 DE Produkcja przemystowa | % m/m 1,7 - -3,5
WTOREK (10 marca)
09:00 CcZ Inflacja I % r/r 3,6 - 3,6
09:00 HU Inflacja I % r/r 43 - 4,7
11:00 EZ PKB IV kw. % r/r 09 - 09
SRODA (11 marca)
13:30 Us Inflacja I % m/m 0,0 - 0,1
CZWARTEK (12 marca)
09:00 cz Produkcja przemystowa | % r/r -1,3 - -09
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 14 - -2,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 216
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
PIATEK (13 marca)
08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,6 - 0,6
10:00 PL Inflacja 1 % r/r 4,4 4,4 4,4
15:00 us Indeks Michigan 1l pkt 96,3 - 101,0

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 transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji 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 mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq

wymieniong w tej publikagji. Nini

ejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinn,

i 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 informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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