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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Robi sie ciekawie

B To moze by¢ naprawde ciekawy rok. Minat zaledwie luty, a mamy juz za sobg dwie
fale wyraznej zmiany nastrojow dotyczacych perspektyw polskiej gospodarki — przyptyw
czarnowidztwa po rozczarowujgcych wynikach grudnia i IV kw. 2018, a nastepnie wzrost
optymizmu po nieztych danych styczniowych i prezentacji nowych obietnic wyborczych
PiS. Nasza prognoza wzrostu gospodarczego na ten rok niezmiennie wynosi 3,8%,
cho¢ struktura tego wzrostu moze wyglada¢ nieco inaczej niz sadziliémy jeszcze na
poczatku tego roku.

B Pakiet dziatan, ktére maja by¢ wprowadzone jeszcze w tym roku (szerzej opisalismy
je tuta)), bedzie miat naszym zdaniem wyrazny (acz krétkotrwaty) wptyw na
dynamike konsumpcji i umiarkowany wptyw na dynamike PKB (tym mniejszy, im
wieksza czes¢ tej konsumpgji skieruje sie na towary importowane i im wieksza czes¢
nowych kosztéw bedzie finansowana oszczednosciami budzetowymi na innych polach, a
nie przyrostem deficytu i diugu). Niemniej, pozwoli to czesciowo zrekompensowac
spowolnienie w przemysle i eksporcie, bedace efektem stabngcej koniunktury w Europie.

B Rzad nie planuje nowelizacji tegorocznego budzetu, liczac, ze znajdzie pokrycie
nowych kosztéw dzieki redukdji innych wydatkéw, wyzszym wplywom podatkowym i
wyptacie zysku z NBP. Ten plan wydaje sie wykonalny. Trudno jednak liczy¢ na to, aby
deficyt miat by¢ nizszy od planowanego (28,5 mid zt), co przed prezentacjg obietnic PiS
zdawato sie realng perspektywa. Znacznie wiekszym wyzwaniem bedzie rok przyszty.
Warto pamieta¢, ze swobode w ekspans;ji fiskalnej mocno ogranicza stabilizujgca reguta
wydatkowa, a rozmiar nowych dziatan (ok. 40 mid zt w petnym roku) wydaje sie trudny do
pogodzenia z jej wytycznymi. Jak do tej pory rzad nie wskazat jak zamierza to rozwigzac.

B Wspomniana wyzej fala pesymizmu, ktéra pojawita sie na poczatku br., pchnefa rynek
na jakis czas w strone wyceny obnizek stép procentowych. Sprzyjata temu zmiana
retoryki prezesa NBP, wg ktérego najnowsze wyniki analiz nie potwierdzaja
wczesniejszych obaw o wplyw ewentualnych obnizek stép na stabilnos¢ sektora
bankowego. Perspektywa luzniejszej polityki fiskalnej, wynikajaca z obietnic PiS, raczej
wymazuje scenariusz fagodzenia monetarnego z oczekiwan rynkowych, aczkolwiek
oficjalna narracja Rady Polityki Pienieznej prawdopodobnie nie zmieni sie
wyraznie w najblizszym czasie - nadal bedzie dominowac przekonanie, ze stabilizacja
stép na obecnym poziomie dobrze stuzy gospodarce.

B Takie stanowisko RPP znajdzie zapewne potwierdzenie w nowych prognozach NBP,
pokazujgcych stopniowe hamowanie gospodarki i inflacje nie wykraczajacg powyzej celu
w horyzoncie najblizszych kilku lat. Nasze prognozy nadal wskazujg jednak, ze ten rok
bedzie ciekawy réwniez pod wzgledem zachowania inflacji, ktéra systematycznie
bedzie sie pieta w gére, zmierzajac do nieco ponad 2,5% pod koniec br., pomimo
wolniejszego wzrostu gospodarczego (a moze wiasnie dzieki niemu, poniewaz firmom
trudno bedzie kompensowac wzrost kosztéw wzrostem obrotéw). Ciekawe informacje
przyniosty juz szczatkowe dane za styczen, w ktérym wg naszych szacunkéw inflacja
bazowa drgneta w gbre, m.in. za sprawg skokowego wzrostu dynamiki cen odziezy i
obuwia oraz pojazddéw. Stopniowemu wzrostowi inflacji bazowej beda sprzyjaty wcigz
szybko rosngce koszty ptacowe (krajowe zasoby pracy praktycznie na wyczerpaniu, a
naplyw imigrantéw wydaje sie spowalniac), wysoka dynamika konsumpcji i narastajace
oczekiwania inflacyjne.

B Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, poczatek roku przyniést koniec $miertelnej nudy
na rynku walutowym. Ztoty radzit sobie gorzej niz inne waluty w regionie, na co wptywaty
m.in. obawy o hamowanie gospodarki, ryzyko ,twardego” Brexitu i wznowienie prac nad
Justawg frankowg". Koniec lutego przynidst odbicie, m.in. za sprawg poprawy globalnych
nastrojow, ale wydaje nam sie, ze przestrzen do spadku EURPLN juz sie wyczerpuje.

B Ogloszenie programu wyborczego PiS wywotato wzrost rentownosci obligacji,
wsparty przez korekte na rynkach bazowych. W perspektywie najblizszego kwartatu
widzimy przestrzen do wymazania czesci tego ruchu, w czym powinna pomdc
gotebia retoryka EBC oraz brak wyraznego wzrostu krajowych potrzeb pozyczkowych w
tym roku. Ograniczeniem dla wyrazniejszego spadku rentownosci w krétkim terminie
moga by¢ dane z USA (pozytywne zaskoczenie po odblokowaniu administracji).
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Koszty brutto nowych propozycji PiS, mid zt
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Gospodarka na wykresach
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Rynek na wykresach

Notowania ztotego IRS (%)
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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Poniedziatek Wtorek $roda Czwartek Pigtek
4 marca 5 6 7 8
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US: Sprzedaz detaliczna (1) US: Produkcja przemystowa (I1)
US: Wstepny Michigan (I11)
18 19 20 21 22
PL: Bilans ptatniczy (1) PL: Zatrudnienie (Il) PL: Produkcja przemystowa  PL: Produkcja budowlana (I) PL: Podaz pienigdza (11)
PL: Inflacja bazowa (I Il) PL: Ptace (Il) (D] PL: Sprzedaz detaliczna (II) DE: Wstepny PMI - przemyst (111)
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us
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Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

lut18 mar18 kwi18 maj18 cze18 Ilip18 sie18 wrz18 paz18 lis18 gru18 sty19 Iut19 mar 19

PMI pkt. 53.7 53.7 53.9 533 54.2 52.9 51.4 50.5 50.4 49.5 47.6 48.2 47.6 47.0

Produkcja przemystowa % r/r 7.3 1.6 9.3 52 6.7 10.3 5.0 2.7 7.4 4.6 2.8 6.1 5.1 2.1

Produkda budowlano- %rr | 313 161 197 207 247 187 201 165 225 170 122 32 80 38

montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % r/r 7.9 9.2 4.6 7.6 10.3 9.3 9.0 5.6 9.7 8.2 4.7 6.6 7.0 1.7
Stopa bezrobocia % 6.8 6.6 6.3 6.1 5.8 58 58 5.7 5.7 57 5.8 6.1 6.1 59

Place brutto w sektorze

przedsiebiorstw 2 % r/r 6.8 6.7 7.8 7.0 7.5 7.2 6.8 6.7 7.6 7.7 6.1 7.5 7.5 7.3

Zatrudnienie w sektorze

przedsicbiorstw % r/r 3.7 3.7 37 37 3.7 35 3.4 3.2 3.2 3.0 2.8 29 2.9 2.8

Eksport (w euro) % r/r 6.6 4.4 9.9 1.4 7.0 8.4 73 0.0 121 7.2 23 53 54 34
Import (w euro) % r/r 9.5 03 13.6 2.9 8.7 10.0 11.2 54 17.5 10.0 3.0 7.7 7.4 55
Bilans handlowy min EUR | -602 -451 1390 -68.0 -3740 -4170 -363 -506 -569 -222 -1,340  -493 -983 -836
Rachunek biezacy min EUR | -792 914 263.0 2970 1120 -9940 -681 -858 -471 -240  -1,400 1,560 ~ -907  -1,029
Rachunek biezacy % PKB 0.0 -0.2 -0.2 -0.1 0.0 -0.2 -0.3 -0.5 -0.6 -0.7 -0.7 -0.8 -0.9 -0.9

Saldo budzetu

; mid PLN | 4.5 3.1 9.3 9.6 9.5 -0.9 11 32 6.5 111 -10.4 6.6 1.6 -0.4
(narastajgco)

saldo budzetu %planu | 108 75 225 231 230 21 25 77 156 267 251 231 56 14
(narastajgco)

Inflacja (CPI) % r/r 1.4 13 1.6 1.7 2.0 2.0 2.0 1.9 1.8 1.3 1.1 0.9 1.2 1.6

Inflacja bazowa po wyt,

; L ’ % r/r 0.8 0.7 0.6 0.5 0.6 0.6 0.9 0.8 0.9 0.7 0.6 0.9 1.0 13
cen zywnosci i energii

Ceny produkdji (PPI) % r/r -0.1 0.5 1.0 3.0 3.7 34 3.0 3.0 32 2.8 2.1 22 29 2.2
Podaz pienigdza (M3) % r/r 49 5.8 57 6.6 73 7.3 7.5 7.9 83 8.8 9.2 8.8 9.1 0.0
Zobowigzania % r/r 4.6 5.1 5.1 6.0 6.7 6.8 7.0 6.9 7.6 8.1 8.7 8.4 8.6 89
Naleznosci % r/r 42 43 39 55 5.6 5.6 6.1 5.9 6.7 7.0 7.6 7.4 7.2 7.4
EUR/PLN PLN 4.16 4.21 4.19 4.28 4.30 4.33 4.29 4.30 4.31 4.30 4.29 4.29 4.31 4.30
USD/PLN PLN 3.37 3.41 3.42 3.63 3.69 3.70 3.71 3.69 3.75 3.79 3.77 3.76 3.80 3.77
CHF/PLN PLN 3.61 3.60 3.53 3.64 3.73 3.72 3.75 3.81 3.77 3.78 3.80 3.80 3.79 3.78
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 1.50 1.50
WIBOR 3M % 1.72 1.71 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.71 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.73 1.56 1.52 1.57 1.60 1.63 1.61 1.60 1.58 1.58 1.44 1.41 1.62 1.62
Rentownos¢ obligacji 5L % 2.73 2.46 233 2.49 2.48 2.52 2.50 2.56 2.52 2.46 2.37 2.23 2.19 2.36
Rentownos¢ obligacji 10L % 3.51 3.27 3.08 3.23 3.23 3.18 3.15 3.24 3.23 3.20 293 2.80 2.75 2.87
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

2016 2017 2018 2019 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19  4Q19
PKB midPLN | 1,861.1 19887 21164 22202 | 4865  507.1 5253 5975 5105 5316 5522 6259
PKB % r/r 3.1 48 5.1 338 5.3 5.1 5.1 49 43 37 39 33
Popyt krajowy % r/r 23 4.9 55 4.4 6.6 4.4 6.2 4.8 4.7 4.2 4.4 4.2
Spozycie indywidualne % r/r 39 49 46 46 47 49 45 43 42 43 49 48
Naktady brutto na srodki o 8.2 39 72 62 82 4.7 9.9 6.7 72 6.6 62 56
trwate

Produkcja przemystowa % r/r 29 6.5 5.9 3.6 5.5 7.0 53 5.4 43 3.5 43 2.4
Produkda budowlano- %rir | 145 13.7 19.7 32 256 219 183 16.8 49 6.6 26 0.5
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % r/r 39 8.2 78 6.8 8.4 75 79 7.4 49 7.1 8.2 6.8
Stopa bezrobocia ® % 8.2 6.6 5.8 55 6.6 5.8 5.7 5.8 5.9 5.4 53 55
Place brutto w L %r 38 53 7.2 7.1 62 7.1 7.6 77 7.1 7.3 7.0 7.0
gospodarce narodowej

Zatrudnienie w . % r/r 23 33 26 17 28 30 23 22 21 1.8 16 15
gospodarce narodowej

Eksport (w euro) % r/r 3.1 138 6.0 32 53 6.0 5.0 7.4 47 43 34 0.6
Import (w euro) % r/r 2.7 149 9.1 5.6 9.0 8.3 8.8 103 6.8 6.6 5.8 35
Bilans handlowy minEUR | 2,935 1426 -4838  -10259 | -1,113  -309  -1285 -2,131  -2312 -1,504 -2602 -3,842
Rachunek biezgcy minEUR | -2,248 715 3404  -5070 569 670 2532 -2111 224 432 -2,894  -2,831
Rachunek biezacy % PKB 0.5 0.2 0.7 1.0 0.2 0.0 0.5 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0
Wynik general government % PKB -2.2 1.4 -0.5 -1.4 - - - - - - - -
Inflacja (CPI) % r/r 0.6 2.0 1.6 1.6 1.5 1.7 19 14 1.2 1.7 1.7 19
Inflacja (CPIy ® % r/r 08 2.1 1.1 2.2 1.3 20 19 1.1 1.6 1.8 1.7 22
Inflacja bazowa po wyh % r/r 0.2 07 07 17 08 06 08 07 1.1 16 1.8 23
cen zywnosci | energii

Ceny produkdji (PPI) % r/r 0.2 29 22 1.9 02 26 3.1 27 24 14 1.6 2.1
Podaz pienigdza (M3) ° % r/r 96 46 92 59 5.8 73 79 92 8.4 7.6 6.7 59
Zobowigzania ° % r/r 9.1 4.1 8.7 6.0 5.1 6.7 6.9 8.7 8.0 7.3 6.6 6.0
Naleznosci P % r/r 4.7 36 7.6 5.7 43 56 5.9 7.6 7.1 6.7 6.2 5.7
EUR/PLN PLN 436 426 426 432 418 4.26 430 430 430 432 435 432
USD/PLN PLN 3.95 378 361 367 3.40 358 3.70 3.77 377 3.70 3.64 358
CHF/PLN PLN 4.00 3.84 3.69 3.69 3.59 3.63 3.76 3.79 3.79 372 3.66 3.60
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 % 1.70 1.73 1.71 1.72 1.72 1.70 1.71 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.66 1.89 1.59 1.62 1.64 1.57 1.61 1.53 1.61 1.59 1.59 1.67
Rentownos¢ obligacji 5L % 237 2.78 2.51 242 2.61 243 2.53 2.45 2.26 2.40 2.47 255
Rentownosc¢ obligacji 10L % 3.05 344 3.21 2.90 337 3.18 3.19 3.12 2.86 2.85 2.90 3.00

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska; 2 nominalnie; ® wartoé¢ na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A. 6
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 1.03.2019 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa, fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@santander.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: skarb.santander.pl
Maciej Reluga - Gtowny Ekonomista
tel. 22 5341888, Email: macie|.reluga@santander.pl

Piotr Bielski - Dyrektor 2253418 87
Marcin Luzinski - Ekonomista 2253418 85
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 225341923
Konrad Soszyriski - Ekonomista 2253418 86
Marcin Sulewski, CFA - Ekonomista 2253418 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

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

Sprzedazy
starania w celu
ponosi

wac sie z: San

1 S,A Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
nia@santc

/.santander.p/

& Santander Bank Polska S.A.


https://skarb.santander.pl/
mailto:maciej.reluga@santander.pl

