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Tygodnik ekonomiczny

Chtodzenie oczekiwan

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Wymuszone zimowe ferie dobiegajg konca, ale restrykcje zostajg przynajmniej do Produkcja budowlana i sprzedaz detaliczna,
konca stycznia (z wyjatkiem stacjonarnej nauki dla klas 1-3). W wielu innych krajach w %rir
Europie rzady réwniez przgd’ruzaja, a czasem ngvyet zwiekszajg obostrzenia w reakcji 15 1 Sprzedaz detaliczna - 30
na rosnacy fale zachorowan. To oznacza, ze wyniki gospodarcze | kwartatu bedg nadal
stabe, ale taki scenariusz nie jest duzym zaskoczeniem - w opublikowanym w grudniu 10 Produkcja budowlano- - 20
MAKROskopie pisalismy, ze zagrozenie koronawirusem bedzie sie utrzymywac przez monfazowa (prawa o§)
zime. To, co niepokoi bardziej, to rozczarowujgce tempo szczepien (nie tylko w Polsce) 5 10
oraz nowe mutacje wirusa (Wielka Brytania, RPA, Brazylia) o zwiekszone] zdolnosci AL WA 0
transmisji. \J
e W najblizszym czasie informacje o postepach w szczepieniu i dalszym rozwoju 5 1 L -10
pandemii pozostang wazne dla nastrojéw rynkowych i beda weryfikowa¢ dominujacy
obecnie optymizm nt szans na wyrazne ozywienie gospodarcze w Il pétroczu. -10 r -20
o W kalendarzu wydarzen na kolejny tydziert m.in. publikacja wstepnych indekséw PMI
za styczen, posiedzenie EBC, inauguracja kadencji Joego Bidena. WskaZniki nastrojéw, 157 r-30
ktére w grudniu zaskoczyty na plus, raczej zanotuja spadki pod wptywem wydtuzanych 20 | | 40
restrykcji. Ze strony EBC nie spodziewamy sie przetomowych informacji. W USA mamy
nadzieje, ze obejdzie sie bez kolejnych zamieszek w momencie zmiany prezydenta. 25 L .50

Na krajowym podworku publikacja grudniowych danych o inflacji bazowej, ptacach i
zatrudnieniu, produkcji budowlanej i sprzedazy detalicznej. Dopiero te ostatnie
(sprzedaz i produkcja), publikowane w pigtek, moga naszym zdaniem mieC pewien Zrédio: Refinitiv, Santander
wplyw na rynek - nasze prognozy sg wyraznie ponizej konsensusu.

Dzisiaj 0 16:00 na prezes NBP Adam Glapinski odpowiadajac na pytania dziennikarzy

na konferencji wideo mocno podkreslit, ze dopuszcza obnizki stép procentowych,

nawet do ujemnych pozioméw (i jest duza przestrzen do obnizek), gdyby perspektywy

gospodarki ,radykalnie” sie pogorszyly, chociaz scenariuszem bazowym jest ozywienie

gospodarcze. To pierwsze chyba tak mocne stwierdzenie o mozliwosci mocno

ujemnych stép (do korica grudnia w zasadzie wszyscy cztonkowie RPP twierdzili ze

ujemne stopy nie bylyby dobrym rozwigzaniem nawet przy znacznym pogorszeniu

sytuacji). W sprawie interwencji walutowych Glapifski powiedziat, Zze nie ma zadnej

zmiany rezimu walutowego, ztoty pozostaje w pelni ptynny i nie ma konkretnego

poziomu kursu, ktéry NBP bedzie bronit. Dotychczasowe interwencje miaty tylko

zapobiec nadmiernej aprecjacji kursu. Z drugiej strony, zasugerowat, ze bank jest

gotowy do dalszych dziatan interwencyjnych jesli bedzie trzeba. Powiedziat tez, ze NBP

,Nie dopusci do ostabienia ztotego”. Po weekendzie przekonamy sie, jaki wniosek

wyciggaja z tych komunikatéw inwestorzy.
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Whnioski rynkowe:

e Bioragc pod uwage (wcigz jednak obecne) ryzyko interwencji walutowych NBP nie
spodziewamy sie kursu EURPLN ponizej 4,50 w najblizszych tygodniach. Pigtkowe stabe
dane krajowe, czwartkowe stabsze europejskie PMI i mocniejszy dolar tez moga
sprzyjac stabszemu ztotemu.

e Rentownosci polskich obligacji mogg pozosta¢ stabilne, potencjat do ich wzrostu
ogranicza¢ moga m.in. stabsze dane ekonomiczne.
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Ostatni tydzier w gospodarce
W zeszlym tygodniu poznaliémy ostateczny odczyt CPI w grudniu, Dekompozycja inflacji, % r/r
ktéry pokazat zejscie lekko ponizej celu NBP 2,5%, dobre dane 0 5 - mmmmm zywnosé, napoje, tyton
bilansie ptatniczym oraz zobaczyliSmy lekki wzrost stopy bezrobocia. 4]
Ostateczny grudniowy odczyt CPI pokazat 2,4% r/r (wobec 3,0% r/r w s _Iracg‘;‘;:
listopadzie i 2,3% we wstepnym odczycie). Roczna dynamika CPI ;?OZostale towary j
obnizyta sie gtéwnie przez inflacje bazowa, w tym szczegdlnie ceny 2

ustug transportowych i ubezpieczen, oraz wolniejszy wzrost cen
zywnodci (pociggniety w dét przez mieso i warzywa). Srednio ceny
ustug wzrosty o 6,4% r/r wobec wzrostu o 7,8% r/r. Korekta jest
znaczna, bo z tegorocznego szczytu przenieslismy sie do poziomu -1
sprzed epidemii. Z kolei ceny ddébr wzrosty o 0,9% r/r (1,3% w

uzytkowanie mieszkania

stugi

listopadzie). Inflacja bazowa obnizyta sie do 3,7-38% z 43% w DOOOONNNN®®®X®ORODD2RR2QQQ S
I|§topadvz.|e. Naszym zqan\em w 2021 r. inflacja CPI $rednio .bele|le 2 E ﬁ g 2 E ﬁ g 2 E g g 2 g g g 2 g g g 2
nieco nizsza od celu inflacyjnego NBP (2,5%), podczas gdy inflacja ~US. NBP. Sontander

bazpvva dalej bedz@ S|§ obniza¢. Zmiany inflacji bgda wspierat  gotorowe wskazniki koniunktury

polityke utrzymywania stop procentowych NBP bez zmian. Ostatnie

wzrosty w indeksie cen zywnosci FAO oznaczajg pewne ryzyko w gére gg

dla naszych prognoz zywnosci. Wiecej napisalimy w Komentarzu 20

ekonomicznym. 15

Prezes URE zatwierdzit taryfe dla optat z tytutu dystrybucji gazu w 12 /
spotce PSG. Nowa taryfa zaktada wzrost o ok. 3,6%. Poniewaz od 1

stycznia obowigzuje obnizona taryfa na paliwo gazowe, to rachunki
wsréd klientdw PSG (ok. 7 min gospodarstw domowych) wrosng o ok.
1,5%. Szacujemy, ze zmiana ta doda ok. 0,05 pkt. proc. do CPIw 2021.
W listopadzie Polskie saldo obrotéw biezgcych wyniosto +1,7 mid
EUR. Eksport i import zaskoczyly na plus odnotowujac najwyzsze
dynamiki r/r w 2020 odpowiednio 9,5% i 53%. Saldo ustug tez sie
poprawito i byto najwieksze od marca, ale jego gtéwne sktadniki nadal
byly stabsze niz przed rokiem: eksport -6,5% r/r, a import -9,1% r/r.
Eksport towardw jest napedzany przez korzystng sytuacje w krajowym
przemysle i spodziewamy sie kontynuacji tej tendendji (cho¢ pewne
spowolnienie jest mozliwe w | kw. wskutek przedtuzenia obostrzen w
najwiekszych krajach Europy). Import zapewne zostanie w tyle tak 7 7 ——— Bezrobocie BAEL (wyr. sez.)
dtugo jak konsumpcja prywatna zauwazalnie nie odbije. 12-miesieczne ¢ |

saldo na rachunku obrotéw biezacych jako % PKB wzrosto do 3,4% z

3,3% w pazdzierniku. Wedtug danych GUS o handlu zagranicznym 51
Niemcy pozostaty kluczowym odbiorcg polskiego eksportu z punktu 4

widzenia dynamiki eksportu (16% r/r). W danych wida¢ tez 5 \/_v
zaopatrywanie sie na zapas przez firmy brytyjskie w obliczu
konczacego sie okresu przejsciowego w ramach Brexitu - eksport z = 2
Polski do tego kraju wzrést w listopadzie o 11,5% r/r po spadku w
pazdzierniku o 6,8% i wyniku za caly okres styczen-listopad
Wynoszgcym 75,9% r/r. Zrédio: GUS, Eurostat, Santander
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, ale zmiana liczby bezrobotnych troche

wieksza (21,1 tys. vs 16,4 tys. Srednio w 2017-2019). Prognozujemy, ze

Sredni poziom stopy bezrobocia wyniesie w 2021 r. 6,3% wobec 5,9%

w 2020 r. Odsezonowana stopa bezrobocia BAEL spadta w listopadzie

do 3,3% z 3,4% przy poziomie sprzed pandemii 3,0%.

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, w tym gtéwng na

0,10%. Komunikat z posiedzenia nie ulegt duzym zmianom w stosunku

do grudnia, dodano tylko zapowiedz, ze ,w celu wzmocnienia

oddziatywania poluzowania polityki pienieznej na gospodarke NBP

moze takze stosowac interwencje na rynku walutowym. Terminy oraz

skala prowadzonych dziatan bedg uzaleznione od warunkow

rynkowych”. Potwierdza to, ze bank centralny w dalszym ciggu bedzie

obserwowat notowania ztotego i moze wejs¢ na rynek jesli EURPLN

spadnie ponizej 4,50. Nie byto natomiast zadnej wzmianki o obnizkach

stop, o ktérych moéwit pod koniec grudnia prezes Glapinski. Wedtug

nas wskazuje to na to, ze szanse na dalsze ciecia nie sg duze, chyba ze

perspektywy wzrostu gospodarczego pogorsza sie istotnie.

Obroty biezace e— Saldo towaréw
Saldo ustug e DoOchody (pierwotne+wtorne)

8 5

= Bezrobocie rejestrowane
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Rynek walutowy i stopy procentowe;

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Ztoty ostabit sie w trakcie ostatnich pieciu sesji w reakcji na
mocniejszego dolara, mozliwos¢ interwencji NBP na rynku jak tez w wyniku
niepewnosci przed posiedzeniem RPP, na ktérym niektorzy inwestorzy
widzieli ryzyko obnizki stép. Skala ostabienia ztotego byta umiarkowana:
EURPLN wzrést do 4,55 z 4,50 pozostajac miedzy szczytem i dotkiem
z poprzedniego tygodnia, USDPLN odbit do 3,75 z 3,68 pozostajac tuz
ponizej grudniowego szczytu, CHFPLN wzrést do 4,22 z 4,17, a GBPPLN
do 512z5,0.

W przypadku innych walut regionu, obserwowalismy trend boczny z
lekkg tendencja aprecjacyjna. EURCZK i USDRUB zblizyly sie do swoich
poziomdw wsparcia na odpowiednio 26,0 i 72,0, podczas gdy EURHUF
wahat sie wokdt 359, a tygodniowy zakres zmian byt najmniejszy jak
dotad w tym roku.

Stopy procentowe W mijajgcym tygodniu spready asset swap zawezity
sie bowiem rentownosci jeszcze lekko spadty (4-5 pb), a IRS odbity (3-10 pb)
wskutek dalszego korygowania w dét przez rynek szans na ciecie stop.
W efekcie, 10-letni spread asset swap zawezit sie do 2 pb, najnizej od
2014. Na rynkach bazowych, rentownos¢ 10-letniego Bunda obnizyta
sie do -0,54% po przejsciowym wzroscie do -0,45%. Gtéwnym powodem
do umocnienia niemieckich obligacji byt kryzys polityczny we Wioszech.
Tymczasem rentownos¢ amerykanskiej 10-latki wzrosta do 1,18%, po
tym cofnefa sie do 1,11% (bez zmian w ujeciu tygodniowym).
Kluczowymi czynnikami dla rynku w nadchodzacym tygodniu moga
by¢ posiedzenie EBC (czwartek), wstepne PMI za styczen (pigtek) oraz
dane z Polski (pigtek).

Przedtuzajacy sie lockdown w Niemczech moze spowodowac spadek
PMI, podczas gdy konsensus jest dos¢ blisko grudniowych odczytéw.
W naszej ocenie jest wiec ryzyko, ze dane rozczaruja.

Nie zaktadamy, by posiedzenie EBC przyniosto przetomowe zmiany. W
mijajacym tygodniu prezes Lagarde pozytywnie wyrazita sie odno$nie
perspektyw gospodarczych po zakonczeniu lockdownu i zapewnita, ze
EBC ma narzedzia aby wesprze¢ gospodarke. Taka wspierajgca retoryka
zostanie zapewne powtdrzona po posiedzeniu.

W pigtek poznamy krajowe dane o produkgji przemystowej i sprzedazy
detalicznej. Nasze prognozy sg wyraznie ponizej konsensusu.

Wptyw na rynek

Rynek FX Biorgc pod uwage grudniowe interwencje NBP i dodanie do
komunikatu zdania, ze mogg sie powtdrzy¢ w przysztosci nie powinnismy
sie raczej spodziewac zobaczy¢ kursu EURPLN ponizej 4,50 w najblizszych
tygodniach. Dodatkowo, pigtkowe dane z kraju - ktére wedtug nas beda
gorsze od konsensusu - mogg spowodowad, ze rynek zacznie wyceniac
wzrost szans na kolejng interwencje NBP. Poza tym, ostatnie wydarzenia
na $wiecie - kryzys polityczny we Wioszech, wzrost rentownosci obligacji
USA - i mozliwe rozczarowanie wstepnymi PMI mogg w krétkim terminie
wspierac¢ dolara. Jesli EURUSD jeszcze sie obnizy - widzimy pierwszy
cel nieco ponizej 1,21 - to moze to generowac presje na ztotego.
Stopy procentowe Wzrost rentownosci Bunda i Treasuries w trakcie
tygodnia, brak obnizki stop NBP i brak jej zapowiedzi w komunikacie
nie zdofaty wywotac¢ wyraznej korekty krajowych rentownosci. Sadzimy,
ze moga sie one teraz ustabilizowac na obnizonych poziomach. Z jednej
strony, 10-letni spread asset swap spadt niemal do zera i uwazamy, ze
w tym kontekscie jest niewielki potencjat do dalszego spadku rentownosci.
10-letni spread rentownosci USA-Polska nie zdotat przebi¢ wsparcia
na ok. 8 pb (dotka z konca 2019), co tez przemawia za tym, ze mozemy
mie¢ do czynienia z realizacjg zyskéw z wczesniejszego umocnienia. Z
drugiej strony, potendjat do wzrostu rentownosci ogranicza¢ mogg dane
z kraju, ktére naszym zdaniem beda stabsze od konsensusu.

& Santander
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (18 stycznia)
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % r/r 3,7 3,7 4,3
WTOREK (19 stycznia)
08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 0,6 - 0,6
11:00 DE ZEW | pkt -69,9 - -66,5
SRODA (20 stycznia)
11:00 EZ HICP Xl % r/r -0,3 - -0,3
CZWARTEK (21 stycznia)
10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r -1,2 -11 -1,2
10:00 PL Ptace X % r/r 4,7 4,7 4,9
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 788 - 965
14:30 us Rozpoczete budowy domdw Xl % m/m 1,1 - 1,2
14:30 S Indeks Philly Fed | pkt 12,3 - 9,1
PIATEK (22 stycznia)
09:30 DE Wstepny PMI przemyst | pkt 58,0 - 583
09:30 DE Wstepny PMI ustugi | pkt 46,0 - 47,0
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst | pkt 55,0 - 55,2
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi | pkt 44,5 - 46,4
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r -1,1 -3,2 -4,9
10:00 PL PPI Xl % r/r 0,0 0,0 -0,2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r -0,9 -3.8 -5,3
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m -2,1 - -2,5

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 rekomendagji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq 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 mogly 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 ktérqkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikacji, Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw, Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S,A, w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
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W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al, Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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