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Tygodnik ekonomiczny
Mocny finisz 2020 w danych makro

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Koniec stycznia bedzie ciekawy pod wzgledem danych ekonomicznych: po serii Produkcja przemystowa, %r/r

pozytywnych zaskoczenn w ostatnich dniach grudniowymi wynikami sprzedazy
detalicznej, produkcji budowlanej, ptac i zatrudnienia, catkiem mozliwe ze réwniez

produkcja przemystowa w poniedziatek okaze sie lepsza od prognoz (konsensus 10% 10

r/r). A skoro tak, to wstepny szacunek catorocznego PKB w pigtek tez moze byc

pozytywng niespodzianka. Mediana prognoz rynkowych dot. PKB to -2,6%, nasza 5

dotychczasowa prognoza -2,9%, ale po ostatnich danych nie zdziwitby nas odczyt blizej

-2,6%, oznaczajacy IV kwartat na poziomie tylko nieznacznie ponizej zera w ujeciu 0

odsezonowanym kw/kw). i
e Po drodze poznamy jeszcze m.in. dane o grudniowej podazy pienigdza (wtorek), 5 £

Biuletyn Statystyczny GUS ze szczegétowymi danymi dot. réznych obszaréw
gospodarki (Sroda) - z rynkowego punktu widzenia mniej istotne.

Za granica réwniez pojawia sie odczyty PKB za 2020, m.in. w USA, Niemczech. Poznamy
tez m.in. kolejne styczniowe indeksy koniunktury w Europie (Ifo, ESI), wskaZniki z USA nt
nastrojow konsumentéw i ich wydatkdéw. Oprécz tego w kalendarzu posiedzenia
bankéw centralnych w USA ($roda) i na Wegrzech (wtorek) - zmiany parametréw
polityki pienieznej nie sg oczekiwane.

Z korcem stycznia uptynie termin do kiedy Prezydent RP powinien otrzymac do
podpisu ustawe budzetowg na 2021. Prace nad ustawg nie zostaty zakonczone, a 25
nastepne posiedzenie Sejmu zaplanowano na 24 lutego. Teoretycznie Prezydent Zréato: GUS, Santander
bedzie miat w tej sytuacji mozliwos¢ skrécenia kadencji Sejmu w ciggu 14 dni, ale

(podobnie jak rok temu) nie spodziewamy sie, zeby z tego przywileju skorzystat.
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Whnioski rynkowe:

e Seria mocnych krajowych danych i do$¢ dobre nastroje globalne powinny sprzyjac
przesuwaniu sie EURPLN w kierunku 4,50. Czy w tej sytuacji NBP zdecyduje sie
ponownie wkroczy¢ na rynek? Raczej nie szybko - a przynajmniej to zdawaly sie
sugerowac wypowiedzi prezesa Glapinskiego na nagraniu w poprzedni pigtek.

e Rentownosci na diugim koricu krzywej moga dalej stopniowo rosng¢, podazajac za
rynkami rozwinietymi, czemu beda sprzyjaty dobre dane. Dla krétkiego korica i Srodka
krzywej nadal istotna jest rosnaca nadptynnos$¢ sektora, wiec tu raczej potencjat do
wzrostéw ograniczony (chociaz z drugiej strony seria publikacji danych poki co odsuwa
ryzyko obnizek stép, o ktérym wspominat prezes NBP).
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Ostatni tydzier w gospodarce

Dane za grudzien, ktére juz mieliSmy okazje zobaczy¢ okazaty sie
zaskakujgco mocne, do tego wiekszos¢ wskaznikow koniunktury za
styczen pokazata pewng poprawe.

Sprzedaz detaliczna spadta o 0,8% r/r w grudniu wobec -5,3% r/r w
listopadzie (rynek oczekiwat -0,9% r/r a my -3,8%). Naszym zdaniem
styczenr znowu pokaze pogorszenie parametréw sprzedazy detalicznej
w zwigzku z zamknieciem galerii handlowych 28 grudnia. Jednak rynek
pracy jest w dos$¢ dobrej formie, uwazamy zatem, ze restrykcje
epidemiczne to gtéwna przeszkoda dla odbicia sprzedazy detalicznej i
konsumpgdji prywatnej, spodziewamy sie zatem szybkiej normalizadji
gdy te mina.

Produkcja budowlana pobita prognozy w grudniu | wzrosta o 3,4% r/r
podczas gdy my spodziewalismy sie spadku o 3,2% a rynek o 0,6%.
Wszystkie podsektory przyczynity sie do odbicia, ale najmocniejszy
wkfad wniosta budowa budynkéw, co prawdopodobnie jest zwigzane z
wyraznym skokiem aktywnosci sektora mieszkaniowego. Wiecej o
produkcji budowlanej i sprzedazy detalicznej w Komentarzu
ekonomicznym.

Grudniowe dane z rynku pracy byly wyzsze od oczekiwan.
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 0,2% m/m do
-1,0% r/r (my i rynek prognozowalismy -1,1% r/r). Ptace przyspieszyly
do 6,6% r/r z 4,9% w listopadzie co jest najwyzszym tempem wzrostu
od lutego (prognoza nasza i rynkowa wynosita 4,7% r/r). Oczekujemy,
ze dane z rynku pracy beda sie poprawia¢ w trakcie 2021 r. co da
solidne podstawy do odbicia konsumpcji. Wiecej w Komentarzu
ekonomicznym.

W styczniu nastroje konsumentéw pozostaty gorsze niz w Il kw. ub.r.,
czyli okresie odprezenia miedzy falami pandemii. W styczniu wystapita
dalsza poprawa nastrojow w biznesie, ale bardziej selektywna niz w
grudniu.

Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii spadfa w
grudniu do 3,7% r/r z 43%. Tak silne wyhamowanie to nietypowe
zjawisko, poprzedni raz miato miejsce na poczatku 2014 r. Przyczyng
spadku byto wyrazne ostabienie inflacji cen wustug, w tym w
szczegolnosci ustug transportowych i ubezpieczeniowych - kategorii,
ktére rok wczesniej niespodziewanie silnie podbity odczyt CPI. Inflacja
bazowa moze wg nas delikatnie wzrosngc¢ w styczniu po czym czeka jg
seria wyraznych spadkdéw, W rezultacie w potowie roku moze znalez¢
sie ponizej 2% r/r, a pod koniec roku niewiele powyzej 1% r/r.
Pozostate trzy miary inflacji bazowe] wszystkie spadty w grudniu
0siggajac najnizsze odczyty 2020 roku.

W Il kw. 2020 r. diug Polski w ujeciu Eurostatu wynidst 56,7% PKB
wobec 54,8% w Il kw. 2020 r. i 47,0% PKB w Il kw. 2019 r. Roczny
przyrost dtugu (9,7% PKB) byt nieco nizszy niz $rednio w UE (10,6%
PKB). Deficyt sektora finanséw publicznych po Il kw. 2020 r. wynidst
6,3% PKB (suma za cztery kwartaly). W samym Il kw. przychody
sektora wzrosty 0 6,2% r/r (wobec 4,4% r/r w Il kw.), a wydatki 0 13,6%
r/r (wobec 40,9% r/r w Il kw.). Sgdzimy, ze wyniki te nieco pogorszg sie
w IV kw. 2020 r. w zwigzku z zaostrzeniem restrykdji epidemicznych,
ale dane wspierajg nasze oczekiwania, ze catoroczny deficyt bedzie
wyraznie ponizej 10% PKB.

W wypowiedziach cztonkéw RPP wida¢ podziat opinii co do watku
dalszych obnizek. Cze$¢ podkreslata, ze stopy powinny pozosta¢ bez
zmian chyba, ze dojdzie do dotkliwego pogorszenia koniunktury
(Cezary Kochalski, Eryk ton), ze celem interwencji walutowe] byta
ochrona zyskéw eksporteréw wobec silnej presji na aprecjacje ztotego
a podnoszenie stop poki dziata QE jest wewnetrznie niespdjnym
dziataniem (Rafat Sura). Zdaniem tukasza Hardta absolutnie nie ma
miejsca na obnizki a - gdy stan gospodarki na to pozwoli -
normalizacje nalezatoby zaczag¢ od podwyzki stopy rezerwy
obowigzkowe]. Z kolei Eugeniusz Gatnar podkreslat ryzyka ucieczki
inflacji w gore.
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Dekompozycja inflacji, % r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX W mijajagcym tygodniu ztoty nie ulegt istotnym zmianom.
Przesunat sie tylko nieznacznie z poziomu 4,54 w poprzedni pigtek
do 4,535 dzisiaj. W miedzyczasie kurs znalazt sie na poziomach 4,548
oraz 4,523 (amplituda nieznacznie powyzej 0,5%). USDPLN obnizyt
sie 0 0,9% do 3,72 gdyz dolar lekko tracit. GBPPLN nie zmienit sig i
pozostat w okolicy 5,10 a CHFPLN koto 4,20. W mijajagcym tygodniu
nie byto oznak interwencji walutowej NBP.

W pozostatych krajach regionu, EURHUF obnizyt sie o 1% do 356,7,
EURCZK o 0,3% do 26,1. Odmiennie zachowat sie USDRUB, ktéry
wzrést 0 1% do 74,4 pomimo stabszego dolara i relatywnie stabilnej
ceny ropy. Przyczyn stabszego rubla mozna szuka¢ w fakcie, ze od
stycznia rosyjski bank centralny powrdécit do skupu walut na rynku
walutowym.

Stopy procentowe W mijajgcym tygodniu wzrosty IRS oraz
rentownosci obligacji, w szczegdlnosci pod koniec tygodnia po
publikacji dobrych danych makroekonomicznych z USA, dzieki ktérym
wzrosty rentownosci na rynkach bazowych. Polskie dane
makroekonomiczne w pigtek takze powyzej oczekiwan. 2L IRS wzrdst
4pb do 0,27%, 5L o 2pb do 0,68%, 10L o 1pb do 1,19%. W rezultacie
krzywa IRS stata sie bardziej ptaska a spread 2x10 zawezit sie o 3pb
do 92pb. Rentownosci obligacji na krétkim koricu krzywej tradycyjnie
utrzymaty sie na niskim poziomie i nie nalezaly do zmiennych.
Rentownosci obligacji o dtuzszych tenorach wzrastaty np. 5L o 4pb
do 0,40% a 10L o 3pb do 1,22%. W tygodniu NBP na aukgji skupit
obligacje o wartosci 1,5 mid zt (PS0425, WS0428, DS1030) a w sumie
zakupy NBP wynoszg obecnie 108,6 mld zt. W pigtek Ministerstwo
Finanséw sprzedato obligacje serii OK0423, PS0425, DS1030,
WZ1126 oraz WZ1131 na kwote 8mld zt. Popyt zgtoszony na aukdji
byt znaczny 15,6mld zt m.in. ze wzgledu na nadchodzacg (najblizszy
poniedziatek) zapadalnos¢ obligacji na 9,4mld zt.

Kluczowymi czynnikami dla rynkéow w nadchodzacym tygodniu w
Polsce to produkcja przemysfowa (poniedziatek), podaz pienigdza
(wtorek), PKB i bezrobocie (Sroda). Za granica, w poniedziatek jest tez
niemieckie IFO. We wtorek, Wegrzy decyduja o stopach
procentowych, w USA nastroje konsumentéw. W $rode sprzedaz
detaliczna w Niemczech a takze posiedzenie FOMC. W czwartek, w
strefie euro ESI, niemieckie PKB oraz szereg danych z USA m.in.
deflator PCE, indeks Michigan oraz niezakonczona sprzedaz domow.

Wptyw na rynek

Rynek FX Po wywiadzie prezesa Glapifnskiego w zeszly piatek,
prawdopodobienstwo interwencji walutowej NBP w nadchodzacym
tygodniu jest niskie, wedfug nas, jednak nie moze zosta¢ catkowicie
wykluczone. Fakt, ze ztoty pozostaje tak stabilny odzwierciedla obawy
inwestoréw odnosnie uczestniczenia w rynku o obnizonej ptynnosci.
1-tygodniowa zmienno$¢ zrealizowana spadta do ponizej 1% -
najnizej od potowy 2019 r. Polepszajace sie dane makroekonomiczne
w kraju mogg zacheci¢ czes$¢ inwestorow do zakupdw ztotego.
Ponadto, wcigz utrzymuje sie znaczna nadwyzka na rachunku
obrotéw biezacych a podaz walut obcych od eksporteréw powoli
trafia na rynek i wptywa na kurs EURPLN. Podsumowujgc, oby dwa
wyzej wymienione czynniki powodujg, ze w nadchodzacym tygodniu
oczekujemy powolnego spadku EURPLN w kierunku 4,50.

Stopy procentowe Wzrost rentownosci Bunda w srodku tygodnia
przyczynit sie do wzrostéw rentownosci POLGBs (10L spread do
Bunda utrzymuje sie stabilnie przy 173pb). Nie oczekujemy zmian
rentownosci na krotkim koncu krzywej. Rowniez asset swapy raczej
powinny by¢ stabilne w okolicy okoto zera. Jednak rentownosci na
dtugim koncu krzywej moga powoli podchodzi¢ w gére podazajac za
rynkami bazowymi. Oczekujemy, ze rentownosci obligacji T0L powoli
wzrosng do przedziatu 1,25-1,30% w nadchodzacym tygodniu.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (25 stycznia)
10:00 DE Ifo | pkt 91,0 92,1
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 10,0 8,3 5,4
WTOREK (26 stycznia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego 26.01.2021 % 0,6 0,6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 16,3 16,2 16,1
16:00 us Conference Board Konsumenci | pkt 89,0 88,6
SRODA (27 stycznia)
DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -2,7 11
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 6,2 6,2 6,1
14:30 us Zamowienia débr trwatych Xl % m/m 1,0 1,0
20:00 us Decyzja FOMC 27.01.2021 0,25 0,25
CZWARTEK (28 stycznia)
11:00 EZ ESI | pkt 90,9 90,4
14:00 DE Inflacja HICP | % m/m 0,6 0,6
14:30 us PKB IV kw. 9% k/k 4,1 334
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 935 900
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl % m/m 23 -11,0
PIATEK (29 stycznia)
08:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r -4,0 -4,0
10:00 PL PKB 2020 % r/r -2,6 -2,9 4,5
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m -0,5 -0,4
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,2 -1,1
14:30 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 03 0,0
16:00 us Indeks Michigan | pkt 79,2 79,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m -03 -2,6

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wyfgcznie informacyjny i

nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 informace zawarte w tej publikadji 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 wynikng¢, 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 ktérqgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkg
wymienionq w tej publikacji, Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw, Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S,A w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzqdzania 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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