—
()
O
cC
O
e’
cC
S
Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Zawirusowany wzrost

B Wzrost polskiego PKB w 2019 r. na poziomie 4,0% na pierwszy rzut oka nadal
wyglada na catkiem niezty wynik (plasujac nas pod tym wzgledem prawdopodobnie w
pierwszej pigtce w UE), ale tak naprawde oznacza, ze w ostatnim kwartale ub.r.
gospodarka wyhamowata znacznie bardziej niz sie spodziewano. Wzrost PKB w IV
kw. mozna oszacowa¢ na 2,8-31% r/r, przy zatozeniu braku istotnych rewizji
poprzednich kwartatéw. Co zaskakujgce, pogorszenie nastgpito nie tam gdzie sie go
spodziewali$my, dotykajgc konsumpcje prywatng i eksport netto, podczas gdy inwestycje
przyspieszyty pod koniec roku (szczegéty w Komentarzu ekonomicznym). Nie mamy
pewnos$ci, czy te szacunki dobrze oddaja rzeczywistos¢, poniewaz rewizje wsteczne
mogly dotyczy¢ nie tylko tempa wzrostu PKB, ale tez (moze nawet bardziej) jego
struktury. Dlatego z rewizjg naszych prognoz PKB na 2020 r. wolimy zaczeka¢ do
publikacji petnych danych za IV kwartat (koniec lutego). Pki co, widzimy wyrazne ryzyko
w dot dla wynikéw | kw. 2020, szczegdlnie po wzroscie globalnej niepewnosci zwigzanej z
pandemig koronawirusa.

B O ile wzrost gospodarczy w koricéwce 2019 r. zaskoczyt negatywnie, to wzrost cen
przewyzszyt oczekiwania - dynamika CPI osiggnefa w grudniu 3,4% r/r, a inflacja bazowa
3,1% r/r (wspinajgc sie na 15-letni szczyt). Konsumenci musieli potrzasna¢ mocniej
sakiewka szczegdlnie w przypadku wydatkdéw na ustugi (gdzie wzrost cen przekroczyt 6%
r/r) i zywnos¢ (niemal 7% r/r). Dane grudniowe wspierajg utrzymywany przez nas od dos¢
dawna poglad, Zze inflacja w styczniu przekroczy 4% r/r. Jednak, jak juz
argumentowaliSmy w Perspektywach 2020: w warunkach hamujgcego wzrostu
gospodarczego w kraju i za granicg i stabngcych napie¢ na rynku pracy impuls inflacyjny
raczej nie bedzie narastat. W efekcie, po osiggnieciu szczytu w | kw. 2020 na poziomie ok.
4,1%, inflacja powinna zacza¢ stopniowo opada¢, do nieco ponizej 3% na koniec br.
Ryzyka w gére dla tego scenariusza, to m.in.: mozliwa druga runda podwyzek cen pradu
w pofowie roku, podatek od handlu w lipcu (podatek ,cukrowy” od kwietnia juz
uwzglednilismy w prognozie), nowe zaburzenia w podazy zywnosci. Ryzyka w dét to m.in.
nizsze ceny ropy naftowej i mocniejsze spowolnienie wynagrodzen.

B W styczniu Rada Polityki Pienieznej po raz pierwszy gtosowata nad wnioskiem o
podwyzke stép procentowych (+15pb) i obnizke (-25pb) na tym samym posiedzeniu. Nie
wykluczamy, ze taka sytuacja moze sie powtarza¢, ale naszym zdaniem wiekszo$é
cztonkéw RPP bedzie nadal popierac stabilno$¢ stép procentowych, przynajmniej
do konca br. Jest to nawet bardziej prawdopodobne po tym jak Jerzego Osiatyriskiego
zastapit Cezary Kochalski, ktérego poglady - sadzac po pierwszych wypowiedziach - nie
réznig sie istotnie od stanowiska Adama Glapinskiego.

B W sumie, wydaje nam sie, ze podwyzszona inflacja w Polsce, ktéra przyciggneta
uwage inwestoréw po grudniowych zaskakujacych danych, zejdzie w najblizszych
tygodniach na dalszy plan, poniewaz w centrum uwagi znalazly sie ponownie
obawy o wzrost gospodarczy. Temat inflacji moze powréci¢ w dalszej czesci roky,
kiedy/jesli perspektywy gospodarki sie poprawig, a ryzyka inflacyjne sie zmaterializujg. O
ile na tym etapie nie mozna jeszcze oceni¢ w pemi efektdw wirusa, nie wykluczamy, ze
kiedy epidemia zostanie opanowana, aktywno$¢ ekonomiczna i nastroje rynkowe
poprawig sie wyraznie (odbicie V-ksztattne). To moze by¢ moment, kiedy oczekiwania na
podwyzki stop procentowych w Polsce zaczng sie odbudowywad. Péki co jednak bank
centralny wzmocni jeszcze bardziej swojg obecng retoryke, argumentujac, ze wzrost
inflacji powyzej celu nie bedzie trwaty i nie wymaga dostosowania w polityce pienieznej.

B Wzrost globalnej awersji do ryzyka i obaw zwigzanych z wirusem wywotat umocnienie
polskich obligacji, ale tez wzrost spreadu rentownosci do niemieckich Bunddw. Naszym
zdaniem ten spread moze sie jeszcze poszerzy¢. Widzimy nadal pole do wzrostu
rentownosci obligacji w tym roku, chociaz powrét trendu wzrostowego moze
zaczekac az obawy o wzrost gospodarczy nieco przygasng.

B Ostatnie informacje byly wyraznie negatywne dla polskiej waluty, ktéra skorygowata
cate wczesniejsze umocnienie, powracajgc do naszego docelowego poziomu ok. 4,30
znacznie szybciej niz zaktadalismy. Tak dtugo jak waluty rynkéw rozwijajacych sie sg pod
wplywem nastrojow globalnych, nie mozna wykluczy¢ dalszego ostabienia ztotego,
szczegdlnie w sytuadji pogarszajacych sie lokalnych fundamentéw makro i nadal mocno
ujemnych realnych stép procentowych.
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Wzrost PKB i jego struktura, % r/r
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Gospodarka na wykresach
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Rynek na wykresach

Notowania ztotego
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Spready asset swap (pb)

Spready 10-letnich rentownosci do Bunda

80 4 350 -
—_— 2L — 5L — 10L
60 4
300 4
40 4
20 | 250 A
o 4
200 4
20 4
40 150 4 Polska-Niemcy e Wegly-Niemcy Czechy-Niemcy
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 g 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 g
5 F 2 g8 2 s g8y =2 &R 5 5 : Ty 2 %8 ¢ R 2 2 0%
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
Stopy procentowe Rentownosci polskich obligacji (%)
35 -
2,00 —— 3M WIBOR Stopa NBP —_— 2L e— 5L  — 0L
3,0 4
1,90 4
2,5 A
1,80 4
2,0 4
1,70 4
1,5 4
1,60 4
1.0 T T T T T T T T T T T
,‘ 50 i (e} (e} o [ea) (e} [ea) [e2) (e} o (e} [ea} g
T T v v = S = T @ N ™~ 0 =
2015 2016 2017 2018 2019 =2 2 = I g = < H g = S
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
Sptaty kapitatu i ptatnosci odsetkowe
Wykupy obligacji i sptaty odsetek w 2020 r. w PLN, min zt Wykupy obligacji i sptaty odsetek walutowych w 2020 r., min zt
25000 25000
20000 20000
15000 15000
10000 10000
5000 I 5000
0 I | I | I |
0 — - | - - -
Lut Mar Kwie Maj Cze Lip Sier Wrz Paz Lis Gru

Lut Mar Kwie Maj Cze Lip Sier Wrz Paz Lis Gru
B Nominat EK .
omina upon H Nominat M Kupon
Zrédio: MF, Santander ,
Zrédto: MF, Santander

& Santander Bank Polska S.A.



MAKROskop Lite & Santander

3 lutego 2020

Kalendarz wydarzen i publikacji

Poniedziatek Wtorek $roda Czwartek Pigtek
3 lutego 4 5 6 7
PL: PMI - przemyst (1) US: Zamowienia przemystowe  PL: Decyzja RPP DE: Zamowienia przemystowe — DE: Eksport (XII)
EZ: PMI - przemyst (1) (XIn) DE: PMI - ustugi (1) (XI1) DE: Produkcja przemystowa (XII)
DE: PMI - przemyst (1) EZ: PMI - ustugi (1) CZ: Produkcja przemystowa (XII) US: Zatrudnienie poza
US: ISM - przemyst (1) US: Raport ADP (I) CZ: decyzja banku centralnego  rolnictwem (1)
US: ISM - ustugi (1) HU: Produkcja przemystowa (XII)
10 11 12 13 14
EZ: Produkcja przemystowa (XIl) PL: Bilans ptatniczy (XII) PL, DE, HU, CZ, EZ: Wstepny
HU: CPI (1) PKB (I kw.)
PL: CPI (1)
CZ: CPI())

US: Sprzedaz detaliczna (1)
US: Produkcja przemystowa (1)
US: Wstepny Michigan (Il)

17 18 19 20 21
DE: ZEW (Il) PL: Zatrudnienie (1) PL: Produkcja przemystowa (I) PL: Produkcja budowlana (1)
PL: Wynagrodzenia (1) PL: PPI(I) PL: Sprzedaz detaliczna (1)
US: Rozpoczete budowy doméw PL: Minutes RPP DE: Wstepny PMI - przemyst (1)
() US: Indeks Philly Fed (11) EZ: Wstepny PMI - przemyst (I1)
US: Pozwolenia na budowe DE: Wstepny PMI - ustugi (1)
domow (1) EZ: Wstepny PMI - ustugi (Il)
US: minutes FOMC EZ: HICP (1)
US: Sprzedaz domaéw (1)
24 25 26 27 28
PL: Podaz pienigdza M3 (I) HU: decyzja banku centralnego US: Sprzedaz nowych doméw (I) US: Drugi szacunek PKB (IV kw.) PL: PKB (IV kw.)
DE: Indeks Ifo (Il) US: Indeks nastoju US: Niezakonczona sprzedaz  EZ: Wstepny HICP (1)
konsumentow (I1) domow (1) US: Dochody | wydatki osobiste

)
US: Indeks Michigan (1)

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
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

sty19 Ilut19 mar19 kwi19 maj19 cze19 lip19 sie19 wrz19 paz19 lis19 gru19 sty20 lut20

PMI pkt. 48,2 47,6 48,7 49,0 48,8 48,4 474 48,8 47,8 45,6 46,7 48,0 474 455

Produkcja przemystowa % r/r 6,0 6,9 56 9,2 7,7 -2,6 58 -1,5 5,6 37 1,4 38 -0,1 1,3

Produkcja budowlano- % r/r 32 15,1 108 17,4 9,5 0,7 6,6 2,6 7,6 -4 -4,7 -3.3 -4,0 -9,1

montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % r/r 6,6 6,5 31 13,6 7.3 53 74 6,0 53 54 59 7.5 6,6 7.3
Stopa bezrobocia % 6,1 6,1 59 56 54 53 52 5.2 51 50 51 5.2 55 55

Place brutto w sektorze

przedsiebiorstw * % r/r 75 7,6 57 71 77 53 74 6.8 6,6 59 53 6.2 6,1 63

Zatrudnienie w sektorze

przedsiebiorstw % r/r 29 29 30 29 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,6 2,6 1,6 1,5

Eksport (w euro) % r/r 59 10,5 7,8 9,6 11,5 -2,6 59 -1.8 13,5 38 -1,0 73 0,8 2,2
Import (w euro) % r/r 2,1 84 2,8 8,0 111 -54 6,9 -34 6,4 -0,2 -4,6 39 2,8 11

Bilans handlowy minEUR | 316 -288 399 334 -189 163 -404 -250 830 427 829 -811 =5 -70
Rachunek biezacy min EUR | 2,529  -630 217 542 430 -114 -915 -246 962 573 1,457  -551 2278  -318
Rachunek biezacy % PKB -09 -09 -0,6 -0,5 -04 -04 -03 -0,2 0,2 0,4 0,6 0,8 08 08

Saldo budzetu

; mid PLN 6,6 -0,8 -4,5 -0,1 -1,9 -5,0 -4.8 -2,0 -1.8 -3.2 -1.9 -14,4 3,0 -8,0
(narastajgco)

Saldo budzetu

) % planu | -23,1 2,8 15,7 03 6,8 17,7 16,8 6,9 6,3 11,2 6,6 50,6 = -
(narastajgco)

Inflacja (CPI) % r/r 0,7 12 17 2,2 24 2,6 29 29 2,6 2,5 2,6 34 41 4,0

Inflacja bazowa po wyt,

. P s % r/r 08 1.0 14 1.7 1.7 19 2,2 2,2 2,4 2,4 2,6 31 31 31
cen zywnosci i energii

Ceny produkdji (PPI) % r/r 2,2 29 2,5 2,6 14 05 05 09 0,8 -03 -0,1 1.0 0,5 03
Podaz pienigdza (M3) % r/r 8,8 9,8 99 104 9,9 93 99 9,9 9,4 93 9,4 83 9,0 8,7
Zobowigzania % r/r 84 93 9,7 10,5 10,0 93 10,0 99 99 9,4 9,5 8,5 10,0 8,7
Naleznosci % r/r 74 7,5 8,1 7,7 6,5 6,7 74 79 7,6 6,6 6,5 52 58 51

EUR/PLN PLN 4,29 4,31 4,30 4,29 4,30 4,27 4,26 4,35 4,35 4,30 4,29 4,27 4,25 4,33
USD/PLN PLN 3,76 3,80 3,80 3,81 3,84 3,77 3,80 391 3,95 3,89 3,88 3,84 3,83 3,89
CHF/PLN PLN 3,80 3,79 3,80 3,79 3,80 3,82 3,84 3,98 3,99 3,92 391 391 3,89 393
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 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,70 1,71 1,71
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,41 1,62 171 171 1,69 1,62 1,54 1,53 1,53 1,50 141 1,44 1,53 1,49
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,23 2,19 2,23 2,24 2,26 1,99 1,85 1,72 1,81 1,73 1,79 1,78 1,90 1,93
Rentownos¢ obligacji 10L % 2,80 2,75 2,88 2,91 2,89 2,46 2,21 193 2,00 1,98 2,06 2,05 2,23 2,23
Zrédio: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; % nominalnie; ® wartos¢ na koniec okresu;
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2017 2018 2019 2020 1Q19  2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20  4Q20
PKB mid PLN | 1989,4 2115,2 22711 2419,7 520,0 545,7 561,0 644,3% 559,8 580,4 595,6 683,9
PKB % r/r 4,9 51 4,0 31 4.8 4,6 39 3,0* 31 31 3,0 32
Popyt krajowy % r/r 49 53 38 2,7 39 4,6 33 34* 3,0 2,5 2,7 2,7
Spozycie indywidualne % r/r 4,5 4.3 39 4,1 39 4,4 39 3,5% 4,5 4,4 4,0 3,6
Naklady brutto na srodki g0, 1 4 89 78 02 122 91 47 73* 00 1,0 00 10
trwate

Produkcja przemystowa % r/r 6,5 59 4,2 3,6 6,1 4,2 33 24 19 37 38 51
Produkeja budowlane- %r/r | 137 197 36 -40 99 78 57 40 78 57 67 16
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % r/r 8,2 7.8 6,7 55 53 8,7 64 6.3 6,4 51 6,8 38
Stopa bezrobocia ® % 6,6 58 52 5,0 59 53 51 52 54 4,8 4,8 50
Pface brutto w . % r/r 53 72 6,8 6,2 7.1 7,0 7.7 55 6,3 6,0 6,1 6,6
gospodarce narodowej

Zatrudnienie w . % r/r 33 26 22 0,7 2,7 23 2.1 1,9 1,0 0,7 0,5 04
gospodarce narodowej

Eksport (w euro) % r/r 138 74 57 4,6 8,0 6,0 59 3,0 2,8 43 49 6,4
Import (w euro) % r/r 14,9 10,6 2,8 4,2 43 43 33 -0,6 2,7 38 4,6 56
Bilans handlowy min EUR 1426 -4782 1362 2396 425 308 184 445 526 626 318 927
Rachunek biezacy min EUR 290 -5046 4267 5830 2110 859 -181 1479 2519 1362 -12 1961
Rachunek biezgcy % PKB 0,1 1,0 08 1,0 -0,6 -04 0,2 0,8 09 09 1,0 1,0
Wynik general government % PKB -1,5 -0,2 -0,8 -1,2 - - - - - -

Inflacja (CPI) % r/r 2,0 16 2,3 33 1.2 2,4 2,8 2,8 39 33 29 30
Inflacja (CPI) ® % r/r 21 11 34 2,7 1,7 2,6 2,6 34 38 31 29 2,7
Inflacja bazowa po wyt % r/r 07 07 20 29 1,1 18 22 2,7 31 30 28 26
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % r/r 29 2,2 12 04 2,5 15 0,7 0,2 03 0.2 0.2 0,7
Podaz pienigdza (M3)° % r/r 4,6 9,2 9,0 7,4 99 93 94 83 7.9 7,6 73 7,0
Zobowigzania ° % r/r 4,1 87 85 6,6 9,7 93 99 8,5 82 79 7.2 6,6
Naleznosci % r/r 3,6 7.6 79 6,1 8,1 6,7 7,6 5,2 4,6 4,9 4,6 56
EUR/PLN PLN 4,26 4,26 4,30 4,30 4,30 4,28 4,32 4,29 4,29 4,31 4,31 4,30
USD/PLN PLN 3,78 3,61 3,84 3,76 3,79 3,81 3,89 3,87 3,85 3,79 373 3,68
CHF/PLN PLN 3,84 3,69 3,86 3,83 3,80 3,80 3,94 3,91 3,89 3,83 3,81 3,77
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 1,59 157 1,51 1,64 1,65 1,53 1,45 1,51 1,50 1,50 1,51
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,78 2,51 1,97 2,08 2,23 2,14 1,76 1,76 1,98 2,10 2,10 2,15
Rentownos¢ obligacji 10L % 3,44 3,21 2,38 2,40 2,84 2,68 1,99 2,03 2,23 2,39 2,45 2,55

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska ;

@ nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu

* szacunek na podstawie wstepnych danych za caty 2019 r. przy zatozeniu braku rewizji wczesniejszych

kwartatow
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 31.01.2020 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: macie].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 225341884
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W sprawie dodatkowych informadji dostepnych na zyczenie prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S A Pion Zarzqdzania Finansami Departament Analiz Ekonomicznych
al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa Polska telefon 22 534 1887 e-mail: ekonomia@santander.pl www.santander.pl
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