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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Szukanie lekarstwa

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

Najblizszy tydzien bedzie obfitowat w publikacje danych statystycznych: w Polsce
poznamy inflacje bazowa, ptace i zatrudnienie, produkcje w przemysle i budownictwie,
sprzedaz detaliczng, PPI i bilans pfatniczy. Za granicg m.in. niemiecki indeks ZEW, w
USA sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa. To jednak - w obliczu wydarzen
zwigzanych z ekspansjg koronawirusa — bedg raczej informacje drugo- a moze nawet
trzecioplanowe. Statystyki te pokazg nam obraz sytuacji w gospodarce tuz przed
wybuchem epidemii. Dopiero dane z marca i kolejnych miesiecy pozwolg zaczac
przybliza¢ ekonomiczne skutki ostatnich wydarzen.

Dla nastrojéw rynkowych kluczowe bedg nowe dane nt. tempa rozprzestrzeniania sie
epidemii w krajach rozwinietych oraz nt dziatan prewencyjnych i ratunkowych
podejmowanych przez rzady i banki centralne.

W kalendarzu na najblizszy tydzien banki centralne w USA, Japonii i Chinach majg
zaplanowane posiedzenia. Warto pamieta¢, ze w ostatnich dniach cze$¢ bankdw nie
czekata na zaplanowane spotkania, podejmujac decyzje w trybie awaryjnym (Fed, BoE,
Norgesbank). By¢ moze to jeszcze nie koniec takich niespodzianek. Rynek wycenia
dalsze dziatania stymulujgce, w tym obnizke stép przez Fed w najblizszym tygodniu o
kolejne 50 pb (i o dalsze 50 pb w kwietniu). Wydaje sie, ze wsrdd decydentdw panuje
obecnie konsensus co do koniecznosdci zapewnienia nielimitowanego wsparcia
ptynnosciowego i pomocy dla przedsiebiorstw w ktopotach. Na razie nie pojawily sie
jeszcze skoordynowane dziatania fiskalne, ale przewodniczaca KE juz zapowiedziata
przygotowanie dziatari w tym kierunku.

Na dzisiaj wieczorem Moody's zaplanowat przeglad polskiego ratingu. Nie mozna
wykluczy¢, ze w zwigzku z ogromng niepewnoscig dot. dalszego rozwoju sytuacji zaden
komunikat nie zostanie opublikowany. A jesli sie pojawi, to naszym zdaniem nie
przyniesie zadnych zmian w ocenie kredytowe;..

Whnioski rynkowe

W ostatnich dniach nastgpita ogromna fala odptywu kapitatu z rynkéw rozwijajacych sie
i nawet jesli dziatania rzadow i bankéw centralnych zdofajg ten proces przyhamowac,
to naszym zdaniem trudno go bedzie odwrdéci¢ zanim nie pojawig sie bardziej
optymistyczne wiadomosci nt. ekspansji wirusa w krajach rozwinietych.

W sytuacji wysokiej awersji do ryzyka EURPLN bedzie naszym zdaniem testowat wazny
poziom 4,40 i gdyby udato sie go przetama¢, moze kierowac sie w strone 4,50.
Rentownosci polskich obligacji przestaty zachowywac sie analogicznie do niemieckich i
wydaje nam sie, ze spread miedzy nimi moze sie nadal rozszerza¢. Dziatania bankdw
centralnych mogg to chwilowo odwrdci¢, ale ogdlna zmiana trendu bedzie raczej
zalezata od informacji nt. wirusa.Nastroje d.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Wobec rozszerzania sie epidemii w Polsce rzagd zamknat szkoty i instytucje
kultury na dwa tygodnie, zakazat imprez masowych i zaczat szykowac
pakiet wsparcia dla firm i gospodarstw domowych. Odsunieto tez na
koniec roku wprowadzenie podatku cukrowego. Szef PFR Pawet Borys
powiedziat, ze sytuacja moze uzasadnia¢ nowelizacje budzetu i nalezy
,przyjrzec sie regule wydatkowej".

W lutym inflacja CPI urosta do 4,7% r/r z 4,3% w styczniu (rewizja z 4,4%).
Inflacja cen ustug kontynuowata wzrost, w lutym do 6,5% r/r, podczas gdy
taczna dynamika cen towardw przyspieszyta do 4,1% r/r w lutym z 2,4% w
grudniu. Inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta wg
naszego oszacowania 3,4% r/r w styczniu i 3,6% w lutym. Ewidentnie
impuls inflacyjny na poczatku roku byt silniejszy niz obejmowat wiecej
kategorii niz oczekiwalismy. Jednak w kolejnych miesigcach to sie powinno
zmieni¢: epidemia zainicjowata obnizki cen wielu ustug a dodatkowa presje
w doét na inflacje wywrze gwattowny spadek cen ropy. Oczekujemy wiec
spadku inflacji w kolejnych miesigcach. Wiecej w Komentarzu
ekonomicznym.

Marcowy Raport o inflacji NBP pokazat wyzszg sciezke inflacji i nizsza
Sciezke wzrostu PKB (CPI w 2020: 3,7% wobec 2,8% w listopadzie, PKB:
3,2% wobec 3,6% poprzednio). Obnizono oczekiwania co do konsumpgji
prywatnej (przy czym nadal pozostanie ona mocna w zwigzku ze wzrostem
dochoddw) oraz inwestycji (nizsze naktady samorzaddw, staba dynamika
popytu zewnetrznego, malejacy wkfady wykorzystania srodkéw unijnych),
podniesiono prognozy eksportu netto (wyzsza odpornos¢ polskiego
eksportu, nizszy import ze wzgledu na stabszy popyt krajowy). W gore
zrewidowano wszystkie gtéwne elementy inflacji - inflacje bazowa, zywnos¢
i energie. NBP ocenia prawdopodobienstwo, ze CPI znajdzie sie ponizej
celu na 24% na koniec 2020 r., 52% na koniec 2021 r. i 61% na koniec
2022 r. Wptyw koronawirusa na polska gospodarke na razie ma swoj wyraz
w zwiekszeniu zmiennosci na rynkach finansowych, nizszej cenie surowcéw
energetycznych i obnizeniu popytu zewnetrznego, w szczegdlnosci
koniunktury w niemieckim przemysle. Natomiast ewentualne zaostrzenie
przebiegu epidemii to gtéwny czynnik ryzyka dla wzrostu gospodarczego.

W styczniu polski eksport mierzony w euro wzrdst wg GUS o 0,5% r/r,
kontynuujac tendencje stopniowego hamowania widoczng od ponad
dwdch lat. Import zwiekszyt sie o 0,3% r/r, a saldo wymiany towarowej
zanotowato nadwyzke 200 min €. Wyniki wskazujg na gorsze tendencje w
polskim handlu zagranicznym niz wynikaty z naszych prognoz, bazujgcych
m.in. na zachowaniu produkgji przemystowe] i sprzedazy detalicznej w
styczniu. Trzeba pamieta¢, ze to wcigz sg dane sprzed wybuchu epidemii,
ktéra catkowicie zmienita perspektywy gospodarcze na ten rok.

Popyt na prace mierzony liczbg wakatéw zmniejszyt sie w IV kw. 2019 r. o
9,9% r/r (czwarty kwartat z rzedu z ujemng dynamikg). Najwyrazniej firmy
nadal dostosowywaty popyt na prace w doét wobec niepewnosci
perspektyw gospodarczych i rosngcych kosztéw pracy oraz trudnosci ze
znalezieniem nowych pracownikéw.

Cztonek RPP Cezary Kochalski uznat stabilizacje stép za wiasciwe podejscie
wobec obecnej niepewnosci. tukasz Hardt, ktéry jeszcze w styczniu
gtosowat za podwyzka stop, uwaza, ze obecnie najlepsza strategia jest ich
stabilizacja, ewentualnie luzowanie polityki z uzyciem niestandardowych
narzedzi, gdyz epidemia koronawirusa obnizy inflacje i wzrost PKB (jego
zdaniem w 2020 r. bedzie nizszy od 3%). Rafat Sura rozwazy obnizke stop,
jesli lipcowa projekcja pokaze wzrost PKB ponizej 3%, podczas gdy obecna
projekcja skiania do stabilizowania stép. Jerzy Zyzynski uwaza, ze juz w
maju RPP moze rozwazy¢ obnizke stop o ile wzrost gospodarczy spadnie
wyraznie ponizej 3% a inflacja zacznie juz sie zmniejsza¢ (popartby wtedy
ciecie o 50pb). Eryk ton wyrazit opinie, ze koronawirus i nowa projekcja
NBP s3a argumentami za szybkg obnizkg stép, najlepiej o 50pb i
wzmocniong selektywnym skupem aktywow. Prezes Adam Glapinski
oswiadczyt, ze NBP i Komitet Stabilnosci Finansowej zrobig co w ich mocy,
zeby zapewni¢ stabilnos¢ systemu. Naszym  zdaniem, o ile
prawdopodobienstwo obnizek stop procentowych w tym roku niewatpliwie
wzrosto, to jednak skala pogorszenia aktywnosci gospodarczej i spadku
prognoz inflacji musiataby by¢ naprawde duza, zeby skioni¢ RPP do
dziatania.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzieh na rynkach EURUSD i jego 2-tygodniowa % zmiana
Rynek FX Mijajacy tydzien zostanie zapamietany jako jeden z najbardziej

zmiennych. Rozpoczat sie od ok. 30% spadkéw cen ropy po braku 130 r6
porozumienia OPEC+ w poprzedni weekend. Nie pomogto awaryjne ciecie 1,25 | 4
stop przez Fed tydzien wczesniej (ani przez BoE w tym tygodniu), akcje mocno
spadaty (15-20% t/t) a rynki przefaczyty sie w tryb paniki (wskaznik VIX ok. 70). 1,20 L2
W czwartek EBC wbrew oczekiwaniom rynkowym (-10bp ciecia stopy

N - . . . 115 +0
depozytowej) nie zmienit stép procentowych. W rezultacie powyzszych
zdarzen waluty rynkdéw wschodzacych mocno tanialy, a w szczegdlnosci te 1,10 )
nalezace do eksporteréw surowcéw jak np. rubel. W ujeciu tygodniowym — 1 2.tygodniowa % zmiana .

indeks dolara zyskat 1,5%, EURPLN wzrést o 1,6% do 4,36 (korekta nizej z 1,05
ponad 4,38 po wyzszej od oczekiwan lutowe] inflacji 4,7% r/r). USDPLN oraz
CHFPLN wzrosty odpowiednio do 3,90 oraz 4,14 (o 2,4% oraz 1,9%). GBPPLN
jako jedyny obnizyt sie - 0 1,1% na skutek stabnacego funta po decyzji BoE.
Waluty regionu réwniez taniaty: EURHUF wzrdst o 0,7% do 337,7, EURCZK az o
3,0% do 26,2 a USDRUB 0 6,8% do 72,9.

Stopy procentowe w mijajgcym tygodniu byty bardzo zmienne. W
poniedziatek na otwarciu rynki byly skonfrontowane z informacja 0 30%  ysppLN i CHFPLN

nizszej cenie ropy. W rezultacie rentownosci na rynkach bazowych (oraz

indeksy gietdowe) zapadty sie: amerykanska 10L do 033% z 0,75% w 45 _

poprzedni pigtek, Bund do -0,91% z -0,73%. Polskie obligacje i IRS podazaty | —— USDPLN —— CHFPLN
tg samg drogg a rentowno$¢ 10L obligadji spadta do 1,35% z 1,65%. Warto 41+
podkresli¢, ze w poniedziatek 10L PL-DE spread jeszcze sie wcigz zawezat 40
(zanotowat nawet wielodniowe minimum na poziomie 222pb). W kolejnych
dniach rentownosci lekko wzrastaty. Natomiast w czwartek (wzmozenie 3.9 -
spadkéw na gietdach, EBC nieobcinajgcy stop) rentownosci na rynkach 38
bazowych wzrosty nawet powyzej pozioméw z poprzedniego pigtku — 10L

UST do 0,88% a Bund do -0,63%. Polskie rentownoéci 10L réwniez 3.7
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Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

wzrastaly, ale co istotne, poszerzaty sie wzgledem rynkdw bazowych (i IRS). W o o o2 o o o o o o o 9 9
czwartek na bardzo nieptynnym rynku spread wzrést do 277pb, o 55pb. W 5 =T ® Y £ 2o ¥ W 9o 5 9= 5
. ! - . . ! e X € O v B [N g0 v =
pigtek lutowa inflacja zaskoczyta rynek (i nas) w gére 4,7% r/r vs 4,4% i w
rezultacie rentownosci jeszcze bardziej wzrosty a 10L zamknat sie po 2,15%.  soyurce: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
Kluczowe wydarzenia Istotne banki centralne decyduja o stopach: Fed w
Srode (w cenach 50bp ciecie), BoJ w czwartek (wieksze zakupy ETF, ale
raczej bez ciecia stép) oraz PBOC (1Y LPR do 3,95% z 4,05%). W USA  PLNIRS
szereg danych m.in. sprzedaz detaliczna oraz indeksy dla przetwdrstwa
lokalnych Fed. W Polsce inflacja bazowa w poniedziatek (oczekujemy 3,6% 212 1
——2LIRS  ——5LIRS  ——10LIRS

r/r w lutym po 3,4% w styczniu), dane z rynku pracy w $rode a pézniej
m.in. sprzedaz detaliczna (detale w kalendarzu).

Wptyw na rynek

Rynek FX EURPLN wzrastat w mijajgcym tygodniu, jednak w szerszej
perspektywie wcigz znajduje sie w horyzontalnym trendzie bocznym 4,25-4,40,
a rachunek obrotéw biezacych jest zréwnowazony. Przysziotygodniowe
spotkania 3 istotnych bankdéw centralnych (Fed, BoJ, PBOC) i oczekiwane
dalsze luzowanie pieniezne w teorii powinny wspiera¢ aktywa ryzykowne, w
tym waluty EM. Jednakze gwaltownos¢ czwartkowej wyprzedazy ztotego oraz
poszerzanie sie 10L PL-DE spreadu sugeruje, ze obecny ruch moze mie¢ 1,0 ‘ ; — ‘ . ‘
mocniejszg dynamike niz poprzednie. W przyszlym tygodniu oczekujemy paz 19 lis 19 gru19 sty 20 lut 20
przynajmniej potestowania przez EURPLN poziomu 4,40, a takze liczymy sig z ~ Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

tym, ze jesli zostanie on przefamany, to kurs podazy szybko w kierunku 4,50

po tym jak niezabezpieczeni inwestorzy dtuzni beda likwidowac swoje pozycje.

Ponadto, umocnienie CHF (CHFPLN juz na poziomie 4,15) i wzrastajace koszty ~ Spread 5Y IRS-6M WIBOR

obstugi kredytéw mieszkaniowych mogg dac jeszcze jedna przyczyne aby
spekulowa¢ w kierunku stabego ztotego, szczegdlnie jesli ktérys z bankéw 2,00 -
centralnych poluzuje mniej niz oczekiwania. Oczekujemy osfabienia ztotego.

Stopa procentowa Przecena polskich obligacji podniosta rentownoéci do 150 1

poziomdéw widzianych ostatnio w potowie lutego - przed spadkami 100

wywotanymi obawami o koronawirusa. Szczerze trzeba przyzna¢ - ]

niepewno$¢ co do diugosci i glebokosci spowolnienia zaréwno gospodarki 050 |

globalnej jak i polskiej jest bardzo wysoka. Mozna jednak wyciggac¢ wnioski z

zachowania cen aktywow w krajach gdzie liczba zachorowan jest wyzszaniz -~ 0,00 | ¥

w Polsce — wioskie oraz hiszpanskie 10L spready do Bunda poszerzyty sie i ¥

uwazamy, ze racjonalne jest oczekiwa¢ dalszego poszerzenia w Polsce.  -0,50
Przyktadowo stabilny Bund oraz poszerzenie spreadu do 300pb implikuje
rentownos¢ 10L obligacji na poziomie 2,25% i to jest nasz scenariusz
bazowy na przyszly tydzied. Mamy mniej przekonania na krétkim koricu
krzywej, tam jednak by¢ moze warto pfaci¢ FRA 21x24 po 1,20% gdyz
oczekujemy iz NBP prawdopodobnie nie zmieni stép procentowych.
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Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (16 marca)
14:00 PL Inflacja bazowa 1l % r/r 3,4 3,4 3.1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych | min € 2880 3043 990
14:00 PL Bilans handlowy | min € 859 973 224
14:00 PL Eksport | min € 19656 19640 17220
14:00 PL Import | min € 18740 18667 16996
WTOREK (17 marca)
11:00 DE ZEW Il pkt -25,0 -15,7
13:30 us Sprzedaz detaliczna I % m/m 0.2 03
14:15 us Produkcja przemystowa SA I % m/m 04 -03
SRODA (18 marca)
10:00 PL Zatrudnienie 1 %r/r 11 1,0 11
10:00 PL Ptace 1 % r/r 7.1 7.1 7.1
11:00 EZ HICP Il % r/r 1,2 1,2
13:30 us Rozpoczete budowy doméw Il % m/m -4,3 -3,6
19:00 us Decyzja FOMC 18/03/2020 0,8 13
CZWARTEK (19 marca)
10:00 PL Produkcja przemystowa 1l % r/r 2,1 2,4 1.1
10:00 PL PPI ] % r/r 0,3 0,3 0,8
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych 14/03/2020 tys. 220,0 211,0
13:30 us Indeks Philly Fed 1l 10,0 36,7
PIATEK (20 marca)
10:00 PL Produkcja budowlana 1l % r/r 0,9 0,9 6,5
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1 % r/r 4,5 4,1 3,4
15:00 us Sprzedaz domoéw Il % m/m 11 -1.3

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendcji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych 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 transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska SA. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
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