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Tygodnik ekonomiczny

Ksztattowanie pakietu

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Za nami tydzier pefen krajowych danych. Roczne dynamiki sprzedazy detalicznej oraz Stawki PLN IRS, spread 2x10, %

produkgji przemystowej i budowlanej za styczen byty wyraznie stabsze od grudniowych 1.20 -
odczytéw, ale w duzej mierze byto to skutkiem negatywnego wptywu liczby dni
roboczych i efektéw wysokiej bazy. Po odsezonowaniu, dynamika zmian wygladata 1.00
przyzwoicie, a 0 tym, ze sytuacja w krajowej gospodarce na poczatku 2021 jest lepsza
niz na pierwszy rzut oka wyglada $wiadczg tez dane z rynku pracy, ktére pokazaty, ze 0.80
jedynie w branzach w najwiekszym stopniu dotknietych obostrzeniami ptace spadty w
ujeciu rocznym. 0.60
e Wiemy juz, ze na poczatku nowego roku gospodarka jest w przyzwoitej formie, a w
ostatnim tygodniu lutego przekonamy sie jak wygladata koricdwka 2020. W pigtek 0.40
opublikowane zostang szczegdtowe dane o PKB za IV kw. Wstepny odczyt pokazat
spadek o 2,8%, co oznaczato jedynie niewielki spadek w ujeciu kwartalnym. Finalny 0.20
odczyt nie bedzie sie zapewne duzo rézni¢ od wstepnego szacunku przez co powinien 0.00
by¢ raczej neutralny rynkowo. :
e Za granicg poznamy duzo danych z USA, w tym o sytuacji i nastrojach konsumentéw 0.20 J
oraz trendach na rynku nieruchomosci. Trwajg prace nad finalnym ksztattem pakietu 2288282888888+«
fiskalnego Joe Bidena i wkrotce (mdwi sie o przetomie miesigca czy pierwszej potowie 25 g E g g 2 ‘E § 23253

marca) nalezy sie spodziewac osiggniecia ostatecznego ksztattu i rozpoczecia procesu
wdrazania. W ostatnich tygodniach rynek gietdowy czy stopy procentowe] wyceniat
wdrozenie wiekszych wydatkéw majacych pobudzi¢ gospodarke i przyjecie pakietu
moze by¢ pretekstem do korekty. Rynek bedzie tez w dalszym ciggu $ledzit informacje
zwigzane z pandemig, w szczegdlnosci postep w produkgji, dystrybucji i aplikacji
szczepionek.

Zrédfo: Bloomberg, Santander

Whnioski rynkowe:

e EURPLN kolejny tydzien bedzie zapewne znajdowat sie w przedziale 4,47-4,51.
Nastroje na rynkach globalnych wspierajg waluty rynkéw wschodzacych jednak
inwestorzy niechetnie budujg znaczace otwarte pozycje walutowe w ztotym gdyz taka
strategia moze przynie$¢ negatywne skutki gdyby NBP ponownie interweniowat na
rynku walutowym, co w teorii jest mozliwe w kazdym momencie tak dtugo jak EURPLN
pozostaje ponizej 4,50. Warto pamieta¢, ze 4,47 to poziom, przy ktérym NBP
prawdopodobnie przeprowadzat druga runde interwencji pod koniec 2020.

Polskie rentownos$ci/IRS najprawdopodobniej beda podaza¢ za rynkami bazowymi
gdyz lokalne dane bedg raczej neutralne. Mimo niedawnych jastrzebich wypowiedzi
cztonkéw RPP (Kropiwnicki, Gatnar) wcigz uwazamy, ze NBP pozostawi stopy
procentowe bez zmian do konca kadencji (w 2022) dlatego na globalny trend wzrostu
inflacji bardziej mogg reagowac dtuzsze tenory krzywych obligacyjnej i IRS.
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Ostatni tydzier w gospodarce

Inflacja przebita oczekiwania rynkowe, tak jak zaktadalismy. Sprzedaz
detaliczna i budownictwo pokazaly mocne wyhamowanie aktywnosci.
Wzrost produkdji przemystowej zostat zduszony efektami kalendarzowymi
a w zatrudnieniu wystapit niepokojacy spadek.

Styczniowa inflacja CPl wyniosta 2,7% r/r, zgodnie z nasza prognozg i
powyzej rynku (2,4% r/r). Szacujemy, ze wzrost inflacji to gtéwnie pochodna
wyzszych cen paliw i energii elektrycznej oraz wzrostu inflacji bazowej (ta
ostatnia wg nas wzrosta do 4,0% r/r wobec 3,7% r/r w grudniu). Naszym
zdaniem w najblizszych miesigcach inflacja CPI bedzie krazyta wokdt celu
NBP (2,5%), przy czym w kwietniu mozliwy jest skok w okolice 3,0%. Wiecej
w Komentarzu ekonomicznym. PPl wzrést o 0,7% r/r w styczniu wobec
0,1% r/r w grudniu w zwigzku ze stabszym ztotym i wyzszymi cenami
surowcéw, cho¢ bazowa czes$¢ wskaznika tez poszta w goére.

W styczniu produkcja przemystowa wzrosta o 0,9% r/r przy oczekiwaniach
rynku na poziomie 1,9% r/r oraz naszej prognozie 0,1% r/r. Po
odsezonowaniu wzrost wyniost 5,7% r/r - wprawdzie mniej niz w grudniu
(7,1% r/r) ale réwnoczes$nie wiecej niz w jakimkolwiek innym miesigcu 2020
r. Naszym zdaniem w tym roku Srednie tempo wzrostu produkdji
przekroczy 10%. Wigcej w Komentarzu ekonomicznym.

Produkcja budowlano-montazowa spadta w styczniu o 10% r/r wobec
naszych oczekiwan -12,8% r/r, konsensusu -2,8% r/r i poprzedniego
odczytu +3,4% r/r. Odczyt wyglada na bardzo sfaby, ale w rzeczywistosci
taki nie jest: duzy spadek r/r to efekt mniejszej liczby dni roboczych i
wysokiej bazy z zesztego roku. Naszym zdaniem produkcja budowlana
bedzie pokazywata ujemne roczne stopy wzrostu w najblizszych
miesigcach, ale powinna ulec poprawie w Il pot. roku wraz z ozywieniem w
inwestycjach.

W styczniu krajowa sprzedaz detaliczna spadfa realnie o 6,0% r/r. Rynek
oczekiwat -6,6% r/r, a my -4,5% r/r. Znaczne pogorszenie wobec grudnia (-
0,8% r/r) to m. in. skutek zamkniecia galerii handlowych. Z kolei restrykcje
zwigzane z feriami zniechecaty do wyjazdéw zimowych. Sprzedaz débr
trwatych wzrosta jednak o 1,4% r/r. Obostrzenia zwigzane z pandemig
pozostajg gtéwng przeszkoda stojagcg na drodze do wyraZznego odbicia
sprzedazy detalicznej i konsumpcji prywatnej. Oczekujemy szybkiego
powrotu do normy jak tylko restrykcje zostang zniesione. Wiecej tutaj. W
lutym nastroje konsumentéw nie zmienity sie m/m, ale wskaZnik
oczekiwanej sytuacji finansowej znalazt sie najwyzej od czterech miesiecy.
Zatrudnienie obnizyto sie w styczniu o 2,0% r/r podczas gdy my
spodziewalismy sie -1,3% r/r a rynek -1,5% r/r. Place wzrosty w styczniu o
4,8% r/r, blisko naszej prognozy (4,7%) i oczekiwan rynkowych (4,8%).
Spadek zatrudnienia to naszym zdaniem gtéwnie skutek corocznej rewizji
préby statystycznej GUS. Spodziewamy sie poprawy zatrudnienia i wzrostu
ptac w nadchodzacych miesigcach. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.
Saldo na rachunku obrotéw biezacych pokazato w grudniu nadwyzke 0,43
mld €, mniejszg niz zakfadali$my my i rynek (odpowiednio 1,08 mid €i 1,01
mld €), przy zaskakujgco duzej skali obrotéw towarowych. Eksport wzrdst o
14,8% r/r (to najlepszy wynik od stycznia 2018 r.) przy oczekiwanym
wzroscie 11,6%. Import byt wyzszy o 13,6% r/r (najwyzsza dynamika od
pazdziernika 2018 r.) zamiast o oczekiwane 9,3%. 12-mies. skumulowany
wynik na rachunku obrotéw biezacych wzrést do +3,5% PKB z
dotychczasowych rekordowo wysokich 3,4% w listopadzie.

Wg nowego projektu ustawy w sprawie przeksztatcenia OFE, ma do niego
dojs¢ 28 stycznia 2022 r. miedzy 1 czerwca 2021 r. a 2 sierpnia
ubezpieczeni bedg mogli zdecydowac czy chcg przekierowac swoje Srodki
do ZUS (bez optaty, ale przyszte wyptaty obcigzy PIT) czy do IKE (15% opfaty
przeksztatceniowej, bez PIT pdzniej). Gtowne skutki finansowe dla sektora
finanséw publicznych przy zatozeniu przejscia 50% ubezpieczonych do IKE
to +4,6 mld ztw 2021 r,, +12,5 mld zt w 2022 r.

Czlonek RPP Jerzy Zyzyhski uwaza, ze nadal nie mozna wykluczy¢ obnizki
stép, ale tylko o 10pb. Jerzy Kropiwnicki uznat, ze w Il pot. br. mozna
bedzie pomysle¢ o ostroznej podwyzce stép o ile inflacja zaskoczy w gore.
Eugeniusz Gatnar powiedziat, ze w Il pot. br. nalezy rozwazy¢ podwyzke
stop procentowych do 0,5%, a inflacja moze przyspieszac i osiggna¢ nawet
4%. Wedtug niego do konca kadencji obecnej RPP (poczatek 2022 r.) stopa
mogtaby zosta¢ podniesiona do 1,0%.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN byt stabilny przez kolejny tydzien (spadek 0,2%
t/t). Prawie przez caly luty EURPLN znajdowat sie w przedziale 4,47-
4,51. Obnizona zmiennos$¢ kursu jest czedciowo funkcjg nizszej
zmiennosci na rynkach globalnych (zaréwno walut - by¢ moze z
wyjatkiem funta - jak i indekséw gietdowych). USDPLN spadt do 3,71
0 0,2%, CHFPLN do 4,14, 0 0,5% a GBPPLN wzrdést 0 0,8% do 5,18.

W regionie CEE, EURCZK ustabilizowat sie po tym jak trend znizkowy
obserwowany od poczatku roku zatrzymat sie w ubieglym tygodniu.
EURCZK wzrdst 0,3% do 25,83. Czeski rachunek obrotéw biezgcych
okazat sie gorszy od oczekiwan - deficyt CZK 3,2mld. EURHUF nie
ulegt zmianie na przestrzeni tygodnia, wiekszos¢ czasu spedzit w
waskim przedziale 358,0-359,5. Wegierski PKB za IV kw. zaskoczyt w
gére i w ujeciu kw/kw byt dodatni (vs oczekiwania ujemnej dynamiki).
USDRUB wzrést 0 0,4% t/t do 73,9. Rosyjska sprzedaz detaliczna oraz
PPI mocno zaskoczyly w gére, a stopa bezrobocia spadta do 5,8%.
Stopy procentowe Odczyt styczniowej inflacji w poniedziatek pobit
oczekiwania o 0,3pp i wyniést 2,7% r/r. W nastepstwie czego
kontrakty FRA zaczely wycenia¢ podwyzki (np. 9x12 do 0,34% z
0,25%; a 21x24 do 0,70% z 0,55% wzgledem 3M Wibor po 0,21%),
jednak w drugiej potowie tygodnia nastgpito cofniecie (np. 9x12 do
0,31%). IRS wzrosty na przestrzeni tygodnia ok 7pb np. 10L do 1,53%
a 5L do 0,97%. Od poczatku lutego oba IRS wzrosty juz o okoto 30pb.
Krzywa obligacyjna ruszyta sie w mniejszym stopniu. W rezultacie
zawezit sie spread do Bunda do 167pb a 10L ASW stat sie bardziej
ujemny (-19pb). W $rode na aukcji zakupu NBP kupit obligacje za
1,05mld zt (PS0425, DS0727, WS0428, DS1029, DS1030). W czwartek
na aukgji sprzedazy Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje w
sumie za 5,5 mld zt przy popycie 7,9mld zt (OK0423, PS1026, DS1030,
WZ1126, WZ1131). Po aukcji Ministerstwo poinformowato, ze
pokrycie potrzeb pozyczkowych brutto na 2021 wyniosto 53%.

W przysztym tygodniu w Polsce poznamy podaz pienigdza w
poniedziatek, stope bezrobocia we wtorek; w pigtek szczegdtowe
dane o PKB za IV kw. Za granica, w Niemczech indeks Ifo
(poniedziatek), inflacja w strefie euro oraz decyzja o stopach
procentowych na Wegrzech (wtorek), niemieckie PKB za IV kw. oraz
sprzedaz nowych doméw w USA ($roda), indeks ESI w strefie euro
oraz zamowienia dobr trwatych w USA (czwartek) oraz osobiste
dochody i wydatki w USA (piatek).

Wptyw na rynek

Rynek FX EURPLN kolejny tydzier bedzie najprawdopodobniej znajdowat
sie w trendzie bocznym w przedziale 4,47-4,51. Wyzszy od oczekiwan
odczyt styczniowej inflacji  (ktdry przewidzielismy) i wyzsze
rentownosci powodujg, ze ztoty jawi sie jako bardziej atrakcyjna
inwestycja. Nastroje na rynkach globalnych wspierajg waluty rynkéw
wschodzacych jednak inwestorzy niechetnie budujg znaczace
otwarte pozycje walutowe w ziotym gdyz taka strategia moze
przynies¢ negatywne skutki gdyby NBP ponownie interweniowat na
rynku walutowym, co w teorii jest mozliwe w kazdym momencie tak
dtugo jak EURPLN pozostaje ponizej 4,50.

Stopy procentowe. Polskie stopy procentowe najprawdopodobniej
bedg podaza¢ za rynkami bazowymi gdyz lokalne dane (podaz
pienigdza, bezrobocie, detale PKB za IV kw.) nie sg dla rynkéw
kluczowe. Polska gospodarka i inflacja powoli wstajg z kolan. Jednak
pomimo niedawnych jastrzebich wypowiedzi czionkéw RPP
(Kropiwnicki, Gatnar) wcigz uwazamy, ze NBP pozostawi stopy
procentowe bez zmian do korica kadendji (w 2022). Tym samym 2L
IRS po 0,44% jest by¢ moze zbyt wysoko (FRA 21x24 implikuje 40pb
podwyzek). Podaz obligacji wcigz jest nizsza niz rynek by tego sobie
zyczyt. Dlatego na globalny trend wzrostu inflacji bardziej moga
reagowac dtuzsze tenory krzywej IRS.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (22 lutego)
10:00 DE Ifo I pkt 89,7 90,1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % r/r 16,4 16,5 16,4
WTOREK (23 lutego)
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 6,5 6,5 6,2
11:00 EZ HICP | % r/r 0,0 09
14:00 HU Decyzja banku centralnego 23.02.2021 % 0,6 0,6
16:00 us Conference Board Konsumenci I pkt 90,0 89,3
SRODA (24 lutego)
08:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r 0,0 -39
16:00 us Sprzedaz nowych domdéw | % m/m 2,0 1,6
CZWARTEK (25 lutego)
11:00 EZ ESI Il pkt - 91,5
14:30 us Zamowienia dobr trwatych | % m/m 13 0,5
14:30 S PKB IV kw. % k/k 4,1 4,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 20.02.2021 tys. 772,5 861,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw | % m/m - -0,3
PIATEK (26 lutego)
10:00 PL PKB IV kw. % r/r -2,8 -2,8 -1,5
14:30 us Wydatki osobiste | % m/m 0,7 -0,2
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 10,0 0,6
14:30 us Indeks cen PCE SA | % m/m 02 04
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 76,2 76,2

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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