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Tygodnik ekonomiczny
Czekanie na PKB

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o W kalendarzu na nadchodzacy tydzien ponownie niewiele wydarzen i publikacji. Za Wzrost PKB w Polsce, % r/r, 4Q20
granica m.in. kilka publikagji nt. produkdji (Niemcy, Czechy, strefa euro) i inflacji (USA, implikowany z wstepnego odczytu za 2020
Niemcy, Czechy, Wegry). W kraju praktycznie tylko tzw. szybki szacunek PKB za IV kw. 12 -

(w pigtek) - tylko jedna liczba dot. tempa wzrostu gospodarczego, bez szczegdtéw dot. o

czesci sktadowych. Na podstawie danych za caty rok opublikowanych wczesniej (-2,8%)
szacujemy, ze w IV kwartale spadek PKB wynidst miedzy -2,8% a -3,1% r/r, co 8
odpowiada niewielkiemu spadkowi kw/kw po odsezonowaniu. 6
o Waznymi tematami pozostang rozwoj pandemii i postep w szczepieniach. Rzad wiasnie
ogtosit stopniowe i warunkowe tagodzenie restrykcji od 12 lutego, wchodzimy tez w 4
okres kiedy mozna bedzie oceni¢ efekty otwarcia szkét dla najmtodszych. Sukces w 2
walce z pandemig nie jest jeszcze przesadzony wiec na razie trzeba by¢ ostroznym w 0
przewidywaniu sytuacji w najblizszych tygodniach.
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Whnioski rynkowe: 6
e EURPLN zszedt ponizej 4,50, ale ruch zatrzymat sie bez udziatu interwencji NBP. 8 |
Zaktadamy, ze przy niemal pustym kalendarzu ztoty moze sie w najblizszym czasie
stabilizowa¢ w poblizu obecnych poziomdw. Gdyby aprecjacja PLN przybrata na sile, 107
nie mozna wykluczy¢, ze bank centralny w pewnym momencie zdecyduje sie ponownie -12 ——Spozycie indywidualne
wkroczy¢ do akdji. 14 —Inwestycje

e -Rentownosci obligacji i IRS mocno wzrosty, w czym duzy udziat miata sytuacja na
rynkach bazowych. Na dtugim koncu powolny ruch w gére moze by¢ kontynuowany,
ale krotki koniec raczej wyczerpat potencjat wzrostéw. Wypowiedzi prezesa
Glapinskiego na dzisiejszej wideokonferencji naszym zdaniem wyraZznie zmienity ton na
mniej gotebi (podwyzki, tak jak obnizki, nie sg wykluczone; tymczasem w styczniu samo
pytanie o podwyzki nazwat abstrakcyjnym), co sugeruje mniejsze ryzyko dalszych cie¢
stop. Ale jeszcze przed konferencjg Prezesa cate prawdopodobienstwo obnizek stop
znikto z wyceny rynkowe;j.
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Ostatni tydzier w gospodarce

W styczniu PMI w polskim przemysle wzrést do 51,9 pkt z 51,7.
Rynek oczekiwat spadku do 51,3 a my do 51,0. Gléwny indeks
utrzymuje sie wcigz wyraznie powyzej 50,0 i to pomimo skfadnika
biezacej produkcji ponizej 50,0 juz trzeci miesigc z rzedu. Raport
wskazuje na silny popyt, szczegdlnie z zagranicy, i na ograniczenia
podazowe (kwarantanny, problemy z dostawami, te drugie przyczynity
sie réwniez do wzrostu inflacji kosztowej). Ogdlny obraz wytaniajacy
sie z raportu o PMI jest obiecujacy, chociaz problemy podazowe moga
doprowadzi¢ do tymczasowo obnizonych odczytéw produkgji
przemystowej.

Wg szacunkéw Ministerstwa Pracy w styczniu stopa bezrobocia
rejestrowanego wzrosta do 6,5% z 6,2% w grudniu. Wzrost
bezrobocia jest typowy dla stycznia, a w ciggu miesigca przybyto 42,3
tys. bezrobotnych - najmniej w tym miesigcu od ponad dwudziestu lat
i w poréwnaniu z ok. +160 tys. w latach kryzysowych i ok. +50 tys. gdy
gospodarka byta najbardziej rozgrzana. Spodziewamy sie stabilizacji
lub nawet spadku bezrobocia w kolejnych miesigcach.

Raport NBP Szybki Monitoring pokazat w IV kw. 2020 r. dos¢
pozytywny ogdlny obraz sektora przedsiebiorstw z wyjatkiem branz
najbardziej dotknietych restrykcjami. Nie byto presji na fancuchy
dostaw w II1'i IV kw. Gtéwng bariera rozwojowg byt wcigz koronawirus i
niedostateczny popyt. Tymczasem wskazniki prognoz popytu
poprawity sie kw/kw., zwilaszcza u eksporteréw. Firmy wykazaty
stopniowy spadek popytu na prace i redukce plandw
zatrudnieniowych. Doszto tez do obnizenia presji pfacowej. Za to firmy
weszty w 2021 r. z lepszym nastawieniem wobec inwestycji.

Wedtug ankiety kredytowej NBP w [V kw. 2020 r. banki zanotowaty
dalszy spadek popytu na kredyt ze strony firm, zwlaszcza sektora MSP.
Spadek dotyczyt w znacznej mierze nizszych potrzeb finansowania
inwestycji i dziafalnosci biezacej, natomiast wzrost finansowania
restrukturyzacji. Na | kw. 2021 banki spodziewajg sie wzrostu popytu
na kredyt i fagodzenia polityki kredytowej wobec firm i kredytow
mieszkaniowych, a nieznaczne zaostrzenie kryteriow kredytow
konsumpcyjnych.

Premier Mateusz Morawiecki poinformowat ze deficyt budzetu
panstwa w catym 2020 wyniost 84 mid zlI (ok 25 mld mniej niz
planowano w nowelizowanej ustawie budzetowej), co oznacza, ze w
samym grudniu niedobdr wzrést o rekordowe 71 mid zt. Saldo
budzetu centralnego byto wiec w 2020 na poziomie 3,6% PKB. Deficyt
catego sektora finanséw publicznych byt jednak przynajmniej
dwukrotnie wyzszy, w zwigzku z wypchnieciem znaczne] czesci
wydatkéw zwigzanych z dziataniami antykryzysowymi do panstwowych
agendji i jednostek.

Zgodnie z oczekiwaniami RPP pozostawita stopy procentowe bez
zmian. Komunikat prasowy byt bardzo podobny do tego ze stycznia.
RPP powtdrzyta ocene, ze w br. gospodarka powinna wraca¢ na
Sciezke wzrostu, a tempo ozywienia bedzie zalezne od sytuacji
pandemicznej i moze zosta¢ spowolnione przez brak wigkszego
ostabienia zfotego. Powtérzono réwniez, ze mozliwe jest ponowne
uzycie interwencji walutowych w celu wsparcia mechanizmu transmisji
polityki pienieznej. Komunikat nie wskazuje na to, aby w Radzie
istotnie zmienialy sie poglady nt. perspektyw polityki pienieznej.
Uwazamy wcigz, ze stopy procentowe pozostang bez zmian
przynajmniej do poczatku 2022r. W marcu br. NBP opublikuje nowe
projekcje ekonomiczne, ktére naszym zdaniem pokazg poprawe
Sciezki wzrostu PKB, przynajmniej dla roku 2021r. Réwnoczesnie
prognoza inflacji powinna pozostac blisko lub lekko powyzej celu 2,5%.
W efekcie, nie widzimy na horyzoncie przestanek do rozwazania
obnizek stép procentowych.
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Wskazniki PMI
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN obnizat sie w przechodzacym tygodniu z 4,52 na
zamknieciu w zeszly pigtek do 4,494 dzisiaj (spadek o 0,6%). We wtorek
para walutowa przefamata istotny poziom 4,50 przy ktérym czesc
uczestnikéw rynku spodziewata sie wznowienia interwencji walutowych
NBP. Nie miato to jednak miejsca i EURPLN opadat do tygodniowego
minimum przy 4,473 w srode. Od tego czasu kurs sie odbit na skutek
umacniajacego sie dolara. USDPLN wzrést 0,7% w/w do 3,75. Réwniez
GBPPLN wzrést o 0,7% do 5,14 - funt wzmocnit sie po posiedzeniu
Banku Anglii w czwartek. Kurs CHFPLN spadt o 0,6% do 4,157.

Waluty regionu CEE zyskiwaty. EURCZK testowat i przetamat w dot
poziom 26,0, rynek wcigz oczekuje ok. dwdch podwyzek stép w
biezgcym roku (CNB nie zmienit stdp na posiedzeniu w czwartek) a
PKB za IV kw. pobit oczekiwania. EURCZK spadt o 0,8% do 25,82.
EURHUF takze lekko sie obnizyt - 0 0,4% - ale przez wiekszos¢
tygodnia byt stabilny komfortowo oscylujgc wokét 200-dniowej
$redniej ruchomej. Wegierskie dane zaskoczyty w dot - zaréwno
sprzedaz detaliczna jak i produkcja przemystowa nie sprostaty
oczekiwaniom. USDRUB spadt o 1% do 74,92, a koszyk rubla spadt o
2%. Ustugowy wskaznik PMI w Rosji wzrdst o 4 pkt.

Stopy procentowe Stawki IRS oraz rentownosci obligacji zauwazalnie
wzrosty. Przez wiekszo$¢ tygodnia wzrosty wynikaty gtéwnie z
rosnacych rentownosci na rynkach bazowych. Jednak w pigtek
agresywna fala stop losséw spowodowata dalsze wzrosty. 5L IRS wzrdst
o 17pb do 0,86%, 10L réwniez o 17pb do 1,38%. 10L obligacja
osiggneta rentownos¢ 1,28% (+12pb). Spread do Bunda nie ulegt
zmianie po 172pb jednak tymczasowo zawezit sie do 167pb. MinFin w
czwartkowe]j aukdji zamiany skupito obligacje za 4,5mld zt (PS0421,
OKO0521, PS0721, DS1021) a sprzedato tg samg ilos¢ OK0423, PS0425,
WZ1126, DS1030, WZ113. Po aukgji poinformowano o pokryciu
potrzeb pozyczkowych na 2021 w 51%.

Kluczowymi czynnikami dla rynku w nadchodzacym tygodniu to PKB
za IV kw. w Polsce w pigtek. Poza tym w poniedziatek produkcja
przemystowa w Niemczech i Czechach. We wtorek niemiecki eksport.
Dane inflacyjne opublikowane zostang w Niemczech oraz USA (Sroda) a
takze na Wegrzech oraz w Czechach (pigtek). W pigtek w USA indeks
Uniwersytetu Michigan.

Wptyw na rynek

Rynek FX NBP nie interweniowat na rynku gdy EURPLN przechodzit
przez poziom 4,50. Para walutowa wyhamowata i odbita sie bez
pomocy banku centralnego. Oznacza to prawdopodobnie, ze rynek w
duzej mierze odzyskat ptynno$¢, ktéra spadfa po podwyzszonej
zmiennosci z konca grudnia i znalazt sie w pewnego rodzaju
réwnowadze. Kalendarz danych w Polsce jest w przysztym tygodniu
niemal pusty (PKB za IV kw. w pigtek) i dlatego uwazamy, ze EURPLN
najprawdopodobniej bedzie poruszat sie w trendzie horyzontalnym
4,48-4,52. EURPLN mogtby wzrosna¢ w okolice 4,55 (styczniowe
maksimum) jedynie w przypadku znacznego umocnienia dolara.
Stopy procentowe. Rentownosci na rynkach bazowych mogg by¢
gtownym czynnikiem stojacym za zmianami lokalnych rentownosci i
stawek IRS w nadchodzacym tygodniu. Rentownos¢ 10L UST oraz
Bund znajdujg sie niedaleko istotnych pozioméw technicznych
(1,20% w przypadku UST oraz -0,40% w przypadku Bunda) i w miare
naptywu kolejnych pozytywnych danych makroekonomicznych beda
prawdopodobnie podaza¢ w goére w ich kierunku. Dla rentownosci
POLGB o tenorze 10L oznacza to prawdopodobnie powolng
wspinaczke w kierunku 1,30% i wyzej. Na krétkim konicu krzywej, IRS i
FRA majg duzo mniej miejsca na wzrosty, gdyz juz prawie w catosci
przestaty wycenia¢ prawdopodobienstwo ewentualnej 10pb obnizki
stop, a do chocby rozmowy o podwyzkach stép - nie méwiac o
samych podwyzkach - jeszcze bardzo duzo czasu.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
PONIEDZIALEK (8 lutego)

08:00 DE Produkcja przemysfowa SA Xl % m/m 0,0 09

09:00 (o4 Produkcja przemystowa Xl % r/r 58 2,2
WTOREK (9 lutego)

08:00 DE Eksport Xl % m/m 0,0 2,3
SRODA (10 lutego)

08:00 DE Inflacja HICP | % m/m 1.4 1,4

14:30 us Inflacja | % m/m 04 04

CZWARTEK (11 lutego)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 06.02.2021 tys. 830,0 779,0
PIATEK (12 lutego)

09:00 (o4 Inflacja | % r/r 1,7 23

09:00 HU Inflacja | % r/r 0,0 2,7

10:00 PL PKB IV kw. % r/r -3,0 -2,9 -1,5

16:00 us Indeks Michigan I pkt 80,5 79,0

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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