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Tygodnik ekonomiczny
Mniej recesji, mniej restrykcji

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Wiasnie poznalismy wstepne dane o PKB w 2020 r., z ktérych wynika, ze gospodarka Indeks PMI, pkt

skurczyfa sie w catym roku o 2,8% (prawdopodobnie jeden z najlepszych wynikéw w
UE). Mozna szacowa¢, ze w IV kw. 2020 spadek PKB ponownie sie pogtebit, cho¢ o
wiele mniej niz na wiosne. Tym razem jednak okres przyttumionej aktywnosci potrwa 58 -
dtuzej, ze wzgledu na przedtuzajace sie zmagania z pandemia.
e Od lutego czes¢ krajowych restrykcji jest tagodzona (m.in. otwarcie sklepéw), ale na
mocniejsze odbicie w gore gospodarki trzeba bedzie zapewne zaczekac do Il pétrocza. 50
o W najblizszym tygodniu uwaga bedzie zapewne nadal skupiona na informacjach nt

62

54 -

tempa szczepien. W kalendarzu krajowym w zasadzie tylko dwie pozycje: publikacja “°
styczniowego indeksu PMI (poniedziatek) i posiedzenie RPP (Sroda). Wstepna inflacja 42 4
jak zwykle nie jest podawana w zwigzku ze zmiang wag w koszyku CPI. Za granicg 38 - —strefa euro
kalendarz publikacji duzo bogatszy, a w nim oprécz indekséw PMI/ISM réwniez m.in. — Niemcy
dane inflacyjne w strefie euro (wstepne odczyty w kilku krajach zaskoczyty mocno w 31 ——poiska
gére) i dane z rynku pracy w USA. 30 . . . .
e Nasza prognoza zaktada lekki spadek indeksu PMI w styczniu, analogicznie do E 9—; § §_ E
wstepnych odczytéw w Europie. Wcigz jednak wyniki polskiego przemystu powinny byc K = @ = K

duzo lepsze niz w wiekszosci krajow UE.

e RPP ponownie nie zmieni stép procentowych, a ton komunikatu prasowego
pozostanie podobny jak poprzednio. Stwierdzenie o gotowosci do interwendji zapewne
zostanie powtérzone. Nie potwierdzono na razie, czy prezes Glapinski zdecyduje sie
ponownie na nagranie wideo z odpowiedziami na pytania dziennikarzy.

Zrédfo: Markit, Santander

Whnioski rynkowe:

e Ztoty poczatkowo niezbyt zyskat po serii lepszych od prognoz krajowych danych i
dopiero po PKB nieco sie umocnit. Nadal jednak EURPLN porusza sie w waskim
przedziale i w krétkim terminie raczej nie widzimy duzego ryzyka zejscia ponizej 4,50.
Trend aprecjacji walut EM najwyrazniej wyhamowat na poczatku roku.

o W przypadku rentownosci obligacji przestrzent do spadku na diugim konicu krzywej
wydaje sie ograniczona sytuacjg na rynkach globalnych, szczegdlnie w kontekscie
ostatnich zaskoczen w gére danymi inflacyjnymi. Wysoka nadptynno$¢ niezmiennie
trzyma kroétki koniec krzywej blisko zera.
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Ostatni tydzier w gospodarce

Ostatni tydzien byt do$¢ bogaty w krajowe dane makro, w
szczegdlnosci poznalismy dane o catorocznym wzroscie PKB w 2020 .
Polski PKB obnizyt sie o 2,8% w 2020, czyli nieco mniej niz
oczekiwalismy (-2,9%). Taki wynik dla catego roku oznacza, ze w IV kw.
2020 spadek PKB wynidst miedzy -2,8% a -3,1% r/r, co w ujeciu
odsezonowanym odpowiada spadkowi 0 nieco mniej niz 1% kw/kw.
Konsumpcja prywatna obnizyta sie 0 3% w 2020 r. a w IV kw. skala
spadku byta zapewne podobna. Inwestycje spadty o 8,4% w catym
roku i prawdopodobnie o ok. 11% w IV kw. Druga fala pandemii Covid-
19 najwyrazniej miata mniejszy wptyw na aktywnos¢ gospodarczg niz
ta z wiosny 2020, co byto zgodne z oczekiwaniami. Réwnoczesnie,
wydaje sie do$¢ oczywiste, ze wptyw ten utrzyma sie diuzej na skutek
przedtuzenia restrykcji w Polsce i innych krajach na kolejne miesigce
2021 r. Scenariusz dla gospodarki na 2021 zalezy w duzej mierze od
tempa i skutecznosci procesu szczepien. Nadal widzimy szanse na
silniejsze ozywienie w drugiej potowie roku zaktadajac, ze do konca
lata niepewnos¢ zwigzang z przysztymi obostrzeniami uda sie istotnie
obnizy¢ dzieki zaszczepieniu wystarczajaco licznej czesci populacji.
Wiecej napisalismy w Komentarzu ekonomicznym.

Polska produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o 11,2% r/r,
bardziej niz oczekiwano. Do tak wysokiego odczytu wyraZznie
przyczynity sie korzystne efekty kalendarzowe, ale skorygowany o nie
wynik takze okazat sie bardzo mocny (+7,1% r/r, wobec ok. 3% $rednio
w miesigcach poprzedzajacych pandemie). Wiecej napisalismy w
Komentarzu ekonomicznym.

Wskazniki ESI dla Polski pokazaty w styczniu poprawe nastrojéw w
przemys$le i handlu detalicznym i pogorszenie w ustugach. W
przemysle zaréwno wskaZznik sektorowy jak i jego sktadowe opisujgce
zamowienia znalazty sie na najwyzszych poziomach od poczatku
pandemii. Po raz pierwszy od ponad roku firmy czesciej zgtaszaty
niedobdr niz nadmiar zapaséw wyrobdéw gotowych. WW pytaniach
kwartalnych nasza uwage przyciggnety niesamowicie silne wzrosty
deklaracji checi zakupu auta, mieszkania oraz przeprowadzenia
remontu przez konsumentow.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w grudniu 6,2%, zgodnie z
wstepnymi  danymi  Ministerstwa Pracy. Wiekszo$¢  statystyk
dotyczacych bezrobocia wskazuje na to, ze aktywnos¢ rynku pracy
utrzymuje sie na obnizonym poziomie. Jednak, co ciekawe, liczba ofert
zgtoszonych do urzeddw pracy byta wyzsza niz przed rokiem (81,3 tys.
wobec 784 tys.). Spodziewamy sie niewielkiego wzrostu stopy
bezrobocia w kolejnych miesigcach, gtéwnie ze wzgledu na wzorzec
Sezonowy.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w grudniu o 16,4% r/r wobec 16,1%
miesigc wczesniej. Dynamika kredytéw dla firm wyniosta -7,0% r/r z -
5,5% poprzednio. Kredyty gospodarstw domowych nadal rosty, ale w
najwolniejszym tempie od ponad 7 lat, 2,8% r/r. Jedyng jeszcze
rosnaca w skali roku kategorig kredytéw dla oséb prywatnych byty
kredyty mieszkaniowe, w tym ztotowe o 10,3% r/r.

Biuletyn Statystyczny GUS dostarczyt dodatkowych informacji o
grudniowym niespodziewanym przyspieszeniu w ptacach. Odbicie
wystapito szerzej niz zaktadalismy, zwfaszcza w tych branzach, ktére
pokazaty silne wyniki produkgcji (sprzet elektryczny, tekstylia, wyroby z
drewna, meble (we wszystkich dynamika ptac przekroczyta 10% r/r),
podczas gdy w przemysle rafineryjnym i koksowniczym oraz w
zakwaterowaniu i gastronomii pface spadty w ujeciu r/r. Przyczyng
zaskoczenia w pfacach nie byly wypfaty premii w gérnictwie (ktére
czesto zaburza grudniowe odczyty).

Wcigz mocno wygladaja zaméwienia w przemysle i rosty szybciej niz
miedzy lipcem a pazdziernikiem, cho¢ wolniej niz w wyjgtkowo silnym
pod tym wzgledem listopadzie). Warto$¢ nowych zamdwien ogotem
wzrosta w grudniu o 7% r/r (poprzednio 15%) a zamdwien
eksportowych 0 9,4% r/r (poprzednio 20,7%).
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Wzrost PKB - dekompozycja, % r/r
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Sektorowe wskazniki nastrojow ESI
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN zakonczyt tydzien mniej wiecej bez zmian w stosunku
do poziomu z poprzedniego pigtku i tylko na chwile zblizyt sie do 4,56,
tegorocznego szczytu z pierwszego tygodnia stycznia. Notowania byty
dos¢ spokojne z jedynie przejsciowym ostabieniem ztotego w reakgji na
pogorszenie globalnego nastroju. USDPLN wzrést przejsciowo do 3,77
73,72, GBPPLN do 5,16 z 5,09, a CHFPLN wahat sie tuz powyzej 4,20.

W przypadku innych walut regionu zmiany byty mieszane. Kurs EURCZK
testowat wsparcie na 26,0 po tym jak prezes banku centralnego Czech
powiedziat, ze w Il pot. 2021 mozliwe sg dwie podwyzki stép. EURHUF
rést w pierwszej czesci sesji po tym jak bank centralny Wegier zwiekszyt
program skupu obligacji rzgdowych. Wczesniej w tym miesigcu bank
zwiekszyt program skupu obligacji korporacyjnych. USDRUB wzrdést o
3,8% do nowego tegorocznego maksimum na 76,49 pod wptywem
mocniejszego dolara i wzrostu ryzyka geopolitycznego.

Stopy procentowe Stawki IRS podazaty gtéwnie za rynkami bazowymi i
krajowa krzywa przesuneta sie o 2-6 pb gore. W efekcie, 5- i 10-letnie
stawki osiggnety nowe tegoroczne maksima. Tymczasem rentownosci
obligadji pozostaty nisko (5-letnia na 0,40%) lub jeszcze sie obnizyty (10-
letnia do 1,15%). Doprowadzito to do spadku 10-letniego spreadu asset
swap do -2 pb, a analogiczny spread Polska-Niemcy testowat wsparcie
na 170 pb.

Kluczowymi czynnikami dla rynkéw w najblizszych dniach ponownie
beda zapewne opdznienia w dostawie szczepionek i przyjeciu pakietu
fiskalnego w USA. Kwestie te spowodowaty pewien wzrost awersji do
ryzyka i zmiennosci w ostatnich dniach.

Jesli chodzi o dane, to najwazniejsze mogg sie okaza¢ ISM i miesieczny
raport z rynku pracy w USA oraz HICP dla strefy euro. Rynek oczekuje
lekkiego spadku ISM dla przemystu, co bytoby spéjne z obnizeniem sie
PMI w Europie. Konsensus zaktada, ze liczba miejsc pracy wzrosta nieco
w styczniu po grudniowym spadku. Po zesztotygodniowych zaskoczeniach
w danych inflacyjnych w Niemczech i Hiszpanii, odczyt dla catej strefy
euro moze pokazac znaczace odbicie.

W Polsce, uwaga skupi sie na posiedzeniu RPP. Ton komunikatu nie
powinien sie istotnie zmieni¢, a nawet jesli to raczej w gotebig strone niz
jastrzebig. Odniesienie do kursu ztotego zostanie zapewne utrzymane.

Wptyw na rynek

Rynek FX Ztoty nie skorzystat z ostatnich lepszych od prognoz danych
z Polski, natomiast cigzyto mu lekkie umocnienie dolara i niestabilny
nastréj na rynku. Co ciekawe, zmiennos$¢ na rynku walutowym CEE i
w przypadku EURUSD jest stosunkowo niska w poréwnaniu do tego
co obserwujemy chocby na gietdach.

EURPLN nadal porusza sie pomiedzy szczytem i dotkiem z pierwszego
tygodnia roku, tygodniowe % zakresy wahart EURCZK sg w styczniu o
okoto potowe mniejsze niz w grudniu, a USDRUB dopiero niedawno
opuscit trend boczny w ktérym poruszat sie od potowy grudnia. W tym
samym czasie, indeks VIX zdazyt juz zanotowa¢ skokowy wzrost do 35
pkt z 23 pkt.

Niskg zmienno$¢ na rynku walutowym w regionie postrzegamy jako
sygnat ostrzegawczy i zakladamy, ze EURPLN pozostanie w najblizszych
dniach powyzej 4,50. Gotebia retoryka NBP powinna mu w tym pomac.

Stopy procentowe W dalszym ciggu uwazamy, ze jest ograniczony
potencjat do dalszego spadku rentownosci na dtugim koncu biorgc
pod uwage utrzymywanie sie spreadu do Bunda blisko 170 pb oraz
spreadu asset swap na 0 pb lub lekko ponizej. Dodatkowo, HICP dla
strefy euro mégt wzrosng¢ dos¢ wyraznie powyzej 0% r/r w styczniu,
€0 moze wywierac presje na wzrost rentownosci na rynkach bazowych.
To w efekcie moze sktoni¢ do realizacji zyskéw z polskich obligacji.

Z drugiej strony, duza nadptynno$¢ w polskim sektorze bankowym i
raczej gotebi przekaz z RPP powinny ograniczac ruch rentownosci w
gore.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (1 lutego)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -23 - 1.1
9:00 PL PMI przemyst | pkt 51,3 51,0 51,7
9:55 DE PMI przemyst | pkt - - 57,0
10:00 EZ PMI przemyst | pkt - - 54,7
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % - - 83
16:00 us ISM przemyst | pkt 60,0 - 60,7
WTOREK (2 lutego)
9:00 cz PKB SA IV kw. % r/r - - -50
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r - - -4,3
SRODA (3 lutego)
PL Decyzja RPP % 0,1 0,1 0,1
2:45 CN PMI ustugi | pkt 55,5 - 56,3
9:55 DE PMI ustugi [ pkt - - 46,8
10:00 EZ PMI ustugi | pkt - - 45,0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % r/r - - -03
14:15 us Raport ADP | tys. 57,5 - -123
16:00 us ISM ustugi | pkt 56,8 - 57,2
CZWARTEK (4 lutego)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna XII % m/m - - -6,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 875 - 900
14:30 (4 Decyzja banku centralnego % 0,0 - 03
16:00 us Zamowienia dobr trwatych XII % m/m 0,0 - 02
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1,0 - 1,0
PIATEK (5 lutego)
8:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m - - 23
9:00 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r 0,0 - 1,6
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 75 - -140
14:30 us Stopa bezrobocia | % 6,7 - 6,7

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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