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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Zero nudy

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Koncéwka 2020 roku i pierwsze dni 2021 nie pozwolity sie nudzi¢ i obfitowaty w istotne
wydarzenia: pierwsze w historii wprowadzenie procedury resolution w polskim
sektorze bankowym, interwencje walutowe NBP i wypowiedzi nt. mozliwych obnizek
stép, szturm na Kapitol w USA i zdobycie przez Demokratéw kontroli nad Senatem, a w
tle nowe rekordy zakazen Covid-19 w ielu krajach i przedfuzanie restrykcji. Nadal
wierzymy, ze rok 2021 bedzie znacznie lepszy niz 2020 i przyniesie wyrazny postep w
walce z pandemig i w ozywieniu gospodarczym. Na razie jednak wida¢ coraz wyrazniej,
ze droga do tych celdw nie bedzie ustana rézami, a raczej kreta i wyboista.

Kalendarz ekonomiczny na najblizszy tydzien jest dos$¢ skromny: gtéwnym
wydarzeniem bedzie posiedzenie RPP (Sroda), tego samego dnia dane o bilansie
ptatniczym, od $rody do pigtku dane o inflacji w USA, Czechach, na Wegrzech i w
Polsce.

Rada Polityki Pienieznej zapewne pozostawi stopy bez zmian. Tuz przed koricem
grudnia ziarno niepewnosci w tym temacie zasiat cytat z wypowiedzi prezesa NBP, ze
W I kw. 2021 mozliwe jest obnizenie stép”. Jednak petna tre$¢ wywiadu, opublikowana
5 stycznia rozwiewa watpliwosci: Adam Glapinski wyraznie podkreslit, ze scenariuszem
bazowym jest stabilizacja stop, a obnizki stop w | kw. br. nie mozna by wykluczy¢ tylko
w sytuacji pogorszenia perspektyw gospodarki. Naszym zdaniem tak sie nie stanie, ale
nawet gdyby, to RPP moze sie nad obnizkg zastanawia¢ dopiero w marcu, kiedy
dostepna bedzie nowa projekcja NBP. Niemniej, bedziemy z uwaga czekac na nowy
komunikat RPP po posiedzeniu w poszukiwaniu jakichkolwiek sygnatéw zmiany
nastawienia albo odniesienia do sytuacji na rynku walutowym. Bytoby zaskakujace,
gdyby komunikat nie byt bardziej ,gotebi” niz poprzednie.

Dane o listopadowym bilansie ptatniczym pokazg zapewne kolejng duzg nadwyzke w
wymianie z zagranica i bardzo dobre wyniki eksportu, na co wskazujg m.in. dane o
produkdji przemystowej z tego miesigca.

Spadek inflacji w Polsce wreszcie przyspieszyt w grudniu (wg wstepnego odczytu do
2,3% r/r) i petne dane potwierdza zapewne, ze w duzej czesci to zastuga ,bazowej”
czesci inflagji. Wyglada na to, ze w tym roku inflacja pozostanie ponizej oficjalnego celu
2,5%

Whnioski rynkowe:

o Niezte nastroje globalne i dane o bilansie ptatniczym potencjalnie mogtyby sprzyjac
ztotemu, ale w zwigzku z ryzykiem interwencji NBP wydaje sig, ze EURPLN pozostanie w
pasmie wahan nieco powyzej 4,50. Gdyby kurs wyraznie zszedt ponizej,
oczekiwalibysmy kolejnych dziatari NBP na rynku.

e Rynek FRA wycenia ok 50% prawdopodobienstwo ciecia stép o 10pb w styczniu i
niemal cala taka obnizke do konca kwartatu. Utrzymanie stép bez zmian moze
spowodowac korekte, ale raczej nie znaczacg jesli ton komunikatu zmieni sie na
tagodniejszy. Rentownosci obligacji 10L od potowy grudnia sa wzglednie stabilne i
posiedzenie RPP nie powinno tu wiele zmieni¢. Widzimy lekki potencjat do ich wzrostu
za sprawg wyraznego ostabienia diugu na rynkach bazowych (reakcja na przejecie
kontroli nad Senatem przez Demokratéw) i rozpoczetych wiekszych podazy SPW.

8 stycznia 2021

EURPLN

4,65 1
4,60
4,55 |
4,50

4,45

440 .
lis gru
2020

Zrédio Refinitiv, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23

Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/wywiad-prezesa-nbp-podsumowujacy-2020-rok-dla-obserwatora-finansowego/
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Tygodnik ekonomiczny
8 stycznia 2021

Ostatnie trzy tygodnie w gospodarce

Od naszego ostatniego, przedswigtecznego raportu pojawity sie w
polskich  danych  makroekonomicznych  dwie rzeczy warte
podkreslenia: nastroje w biznesie dos¢ fatwo odbity po listopadowym
spadku wywotanym nowymi restrykcjami i wysokimi statystykami
zarazenn Covid-19, jak dotad uporczywie wysoka inflacja spadfa w
grudniu bardziej niz oczekiwano.

Wstepny odczyt polskiej grudniowej inflacji zaskoczyt skalg spadku -
CPI obnizyt sie do 2,3% r/r z 3,0% w listopadzie, podczas gdy my i
rynek spodziewalismy sie 2,6%. Nizsza dynamika CPl byia
spowodowana gtéwnie spadajaca inflacjg bazowag (prawdopodobnie
do 3,6-3,7% r/r z 4,3%). Publikacja wspiera naszg prognoze, ze inflacja
bedzie w 2021 r. przebywa¢ ponizej celu NBP 2,5% r/r. Wiecej
napisalismy w Komentarzu ekonomicznym.

Wskaznik PMI dla polskiego przemystu wzrést w grudniu do 51,7 pkt
po utrzymywaniu sie na poziomie 50,8 pkt przez trzy miesigce. To
drugi najlepszy odczyt od 2,5 roku (lepiej byto tylko w lipcu 2020).
Grudniowy odczyt byt wyzszy od oczekiwan rynkowych, 51,3 pkt
Wzrost PMI w skali miesigca wynikat z poprawy w nowych
zamowieniach, zwtaszcza tych z zagranicy - drugi najwyzszy poziom
tego wskaznika w ostatnich trzech latach). Problemy logistyczne i
zmniejszona  dostepno$¢  komponentéw  sprowadzity  wskaZnik
produkgji ponizej 50 pkt. jednocze$nie windujgc wskaznik kosztow
najwyzej od niemal 10 lat. Wysoka aktywnos$¢ zakupowa, wskaznik
zatrudnienia powyzej neutralnego poziomu i rosngca oczekiwana
produkcja sugerujg solidne wyniki polskiego przemystu w kolejnych
miesigcach.

Wszystkie sektorowe wskazniki koniunktury GUS wzrosty w grudniu
dzieki poprawie oczekiwan, przy matych zmianach w ocenie biezace]
sytuacji. Wszystkie sektorowe wskaZzniki koniunktury ESI dla Polski
réwniez wzrosty, ale zaden nie zdotat w petni pokry¢ znacznego
spadku z listopada. Odwracanie spadku dotyczyto tez wskaznikow
zatrudnienia. W przypadku przemystu poprawa wynikafa z ustgpienia
obaw o przysztg produkcje oraz wzrostu wskaznika nowych zamaowien
do najwyzszego poziomu od marca, pogorszyta sie za to nieco ocena
biezgcej produkcji. Wg wskaznikéw ESI  poprawa nastrojow
konsumentéw dokonata sie pomimo najgorszej oceny biezacej sytuadji
gospodarczej od ponad 18 lat i narastajagcych oczekiwan inflacyjnych
(pomijajac kwiecien i maj ub.r. ten wskaznik jest juz najwyzej od 2004).
W listopadzie warto$¢ nowych zaméwien w przemysle skoczyta w
gére o 151% r/r w tym zamoéwien zagranicznych o 20,7% r/r.
Odczytujemy to jako oznake dobrych perspektyw dla sektora, nawet
jesli czeS¢ z tego wzrostu byta ostroznosciowym budowaniem
zapasoéw przez partneréw z WIk. Brytanii wobec zblizajacego sie konca
okresu przejsciowego w ramach Brexitu.

Wg Ministerstwa Pracy stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w
grudniu o 0,1 pkt. proc. do 6,2%. Procentowa zmiana jest taka jak w
grudniu w poprzednich latach, natomiast zmiana liczby bezrobotnych
troche wieksza (21,1 tys. vs 164 tys. $rednio w 2017-2019).
Prognozujemy, ze $redni poziom stopy bezrobocia wyniesie w 2021 r.
6,3% wobec 59% w 2020 r. Odsezonowana stopa bezrobocia BAEL
spadta w listopadzie do 3,3% z 3,4% przy poziomie sprzed pandemii
3,0%.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w listopadzie 0 16,2% r/r, wobec 17% r/r
poprzednio. Spadfa dynamika depozytéw gospodarstw domowych (do
9,5% r/r, najnizej od marca) i przedsiebiorstw (do 25% r/r, najnizej od
maja), za to drugi miesiac z rzedu silnie rosta m/m gotéwka w obiegu
0siggajac tempo 36% r/r. Wzrost r/r kredytu ogétem skorygowany o
wptyw wahan kursowych pozostat na -0,4% r/r. Kredyty dla firm spadty
0 5,4% r/r, ztotowe kredyty konsumpcyjne o 1,3% r/r a ztotowe kredyty
mieszkaniowe rosty o ponad 10% r/r.
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Inflacja i jej sktadniki, % r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatnie 3 tygodnie na rynkach

Rynek FX Publikacja naszego poprzedniego tygodnika z 18 grudnia
zbiegta sie z pierwszg, matg interwencjg walutowg NBP (zakup EUR).
W czasie $wigt rynek EURPLN byt stabilny jednak w ostatnich 3
dniach 2020 roku NBP ponownie interweniowat i to wiekszymi
kwotami. Réwnolegle, wypowiedziato sie kilku czlonkéw RPP
sugerujac m.in. ze stabszy ztoty bytby mile widziany, a dalsze ciecia
stop nie sg wykluczone. Fixing NBP z 31 grudnia wynidst 4,6148. Od
tego czasu EURPLN powoli sie obniza i korficzy tydzien po 4,515 -
wzrost zaledwie 1% na przestrzeni 3 tygodni. Przy relatywnie
stabilnym dolarze, USDPLN z grubsza podazat podobnym torem iw 3
tygodnie wzrést o 1,2% do 3,69.

W przypadku pozostatych walut CEE, EURHUF oraz EURCZK wzrosty
odpowiednio jedynie 0 0,7% i 0,2%. Jednie USDRUB sie wyrézniat i w
3 tygodnie wzrést o 1,5% do 74,5 co byto zaskakujgce biorgc pod
uwage ok 6% wzrost cen ropy od poczatku roku na skutek deklaracji
przyciecia podazy ropy przez Arabie Saudyjska podczas spotkania
OPEC+.

Stopy procentowe Od potowy grudnia krzywa IRS ulegta znacznemu
obnizeniu po wypowiedziach cztonkéw RPP z korica roku
odczytanych jako zwiekszajace prawdopodobienstwo na ciecie stop.
5L oraz 10L IRS obnizyly sie o 12pb do odpowiednio 0,59% oraz
1,170%. Kontrakty FRA obecnie wyceniajg petne 10bp ciecie na koniec
| kw. Rentownosci obligacji byty jednak stabilne - 10L zamykaja
tydzien po 1,24%. Nawet niski odczyt inflacji nie zdotat przesungc
rentownosci nizej. Do przyczyn takiego stanu rzeczy mozna zaliczy¢
wieksze podaze obligacji w | kw. (do 35mld zt) a takze wzrosty
rentownosci na rynkach bazowych. Tylko w ostatnim tygodniu
wzrosty one o 5pb dla Bunda i 16pb dla UST.

Kluczowymi czynnikami w nadchodzacym tygodniu bedzie decyzja
NBP o stopach procentowych oraz dane o bilansie pfatniczym w srode, a
takze szczegbtowe dane o inflacji w pigtek. Inflacja zostanie réwniez
opublikowana w Chinach (poniedziatek), w USA i Czechach ($roda) oraz
na Wegrzech (czwartek). W USA publikowane zostang dane o sprzedazy
detalicznej, produkgji przemystowe]j oraz indeks nastrojow Uniwersytetu
Michigan (pigtek).

Wptyw na rynek

Rynek FX Wiele wskazuje na to, ze w nastepstwie interwencji NBP
rynek walutowy stracit sporo ptynnosci a ponadto uczestnicy rynku
nie majg wiekszej ochoty gra¢ przeciwko bankowi centralnemu. W
przypadku gdyby NBP juz wiecej nie interweniowat, szacujemy, ze
odzyskanie wiekszej ptynnosci zajmie rynkowi jeszcze okoto tygodnia.
W takim przypadku najbardziej prawdopodobne wg. nas bedzie
pozostawanie EURPLN w trendzie bocznym na poziomie niewiele
powyzej 4,50 a kazde istotniejsze proby przetamania tego poziomu w
dot mogg sie zakonczy¢ interwencjg NBP.

Stopy procentowe Obecne ceny FRA implikujg ok 50% szanse na
ciecie stép o 10pb na $rodowym spotkaniu oraz prawie petne 10bp
ciecia do konca | kw. Jesli NBP nie utnie stép na najblizszym spotkaniu -
o jest naszym scenariuszem bazowym - FRA i IRS mogg odreagowac
wyzej jednak wg. nas jedynie w niewielkim stopniu gdyz spodziewamy
sie utrzymania gofebiego tonu w komunikacie po posiedzeniu.
Utrzymanie sie rentownosci POLGB 10L w trendzie bocznym od
pofowy grudnia jest wymowne. Wskazuje, ze czynnik zwigzany z lokalng
polityka pieniezng nie jest jedynym, ktéry na nie wptywa. Inne czynniki,
ktére utrzymujg rentownosci bez zmian lub nawet moga sie w
nadchodzacym tygodniu przyczyni¢ do ich lekkich wzrostéw to spore
emisje obligacji rzadowych (na aukdji 7 stycznia sprzedano obligacji za
6,5mid zt, a kolejna aukcja juz 20 stycznia) oraz zachowanie
rentownosci na rynkach bazowych. Te wzrastajg w nadziei na wiekszy
impuls fiskalny w USA po tym jak Demokraci wygrali wybory
uzupetniajace do Senatu i go w rezultacie kontroluja.
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EURPLN i niemiecki indeks gietdowy DAX
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC

SRODA (13 stycznia)
PL Decyzja RPP % 0,10 0,10 0,10
09:00 (o4 Inflacja Xl % r/r 2,5 - 2,7
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 02 - 2,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € 1716 2582 2241
14:00 PL Bilans handlowy Xl min € 1536 2307 1732
14:00 PL Eksport Xl min € 22268 22549 22965
14:00 PL Import Xl min € 20572 20242 21233
14:30 us Inflacja XII % m/m 04 0,2
CZWARTEK (14 stycznia)
09:00 HU Inflacja Xl % r/r 2,8 2,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 09.01.2021 tys. 800 787
PIATEK (15 stycznia)

10:00 PL Inflacja Xl % r/r 2,3 2,3 3,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,1 -1
15:15 us Produkcja przemystfowa SA Xl % m/m 03 04
16:00 us Indeks Michigan | pkt 79,5 80,7

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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