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Tygodnik ekonomiczny

To jeszcze nie wiosna

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

o Za oknem wiosna i ocieplenie, ale na wyrazne podgrzanie temperatury w gospodarce Stawki PLN FRA 21x24, %

trzeba bedzie jeszcze troche zaczekac. Na horyzoncie widac juz trzecig fale Covid-19, 1.00 -
wiec catkiem prawdopodobne, ze z lekkiego tagodzenia restrykcji, na ktére zdecydowata
sie Polska w potowie lutego, trzeba sie bedzie wycofa¢. CzeSciowo juz to sie dzieje, na
razie na poziomie regionalnym. Jednoczesnie proces szczepien przyspiesza i Polska na
tle innych krajéw UE wyglada pod tym wzgledem bardzo dobrze, ale to wcigz 0.70 -
niewystarczajace tempo zeby osiggnac juz niebawem wymierne efekty. Nadal uwazamy,
ze w Il pétroczu br. dojdziemy do punktu, w ktérym (dzieki masowym szczepieniom)
niepewnos$¢ dot. pandemii znacznie spadnie, co odblokuje popyt i mocno ozywi wzrost
gospodarczy. Jednak w tej chwili widac¢ rosnace ryzyko, ze moze to nastgpi¢ nieco 0.40 -
pdZniej niz do tej pory zaktadalismy (np. raczej pod koniec niz na poczatku Il kwartatu).
Niemniej, marzec powinien zacza¢ sie od dobrej informacji - w poniedziatek publikacja
indekséw PMI dla przemystu. Nasza prognoza dla Polski wskazuje na poprawe do
53,0 odzwierciedlajacg dobrg kondycje krajowych producentéw. Przemawia za tym 0.10 -
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wyrazny wzrost wstepnych PMI dla strefy euro i Niemiec oraz poprawa innych indekséw

koniunktury przemystowej. Przemyst ma sige dobrze, ale pamigtajmy ze podobnie byto

w IV kw. (kiedy warto$¢ dodana w tym sektorze wzrosta o 4,8% r/r!) co nie uchronito

catej gospodarki przed stagnacja.

W srode kolejne posiedzenie RPP. Stopy procentowe zapewne pozostang bez zmian,

a ton komunikatu zblizony do poprzednich. Najciekawsze beda jednak nowe projekcje

banku centralnego dot. PKB i inflacji. Prognoza PKB zostanie najprawdopodobnie]

podniesiona dla 2021 r., poniewaz ta z listopadowej edycji okazata sie zbyt pesymistyczna.

Sciezka inflacji juz w listopadzie byla doé¢ wysoko, wiec by¢ moze nie ulegnie wieksze]

zmianie. W sumie, nie bedg to zmiany, ktére wspieratyby wzrost prawdopodobienstwa

obnizek stép procentowych w Polsce. Niewykluczone, ze w pigtek prezes Glapinski po
raz kolejny wystapi na wideokonferencji odpowiadajgc na pytania dziennikarzy.

e Oprécz tych dwoéch krajowych wydarzen, za granicg catkiem sporo nowych danych,
m.in. finalne PMI w przemysle i ustugach, wstepna inflacja w strefie euro, raport o rynku
pracy w USA. Od ich wymowy moze zaleze¢ kierunek zmian na rynkach finansowych,
ktére w ostatnim tygodniu zaczely jeszcze mocniej wyceniac scenariusz globalnej reflacji.
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Whnioski rynkowe:

e Ztoty troche sie ostabit, ale nie byta to mocna wyprzedaz. Wydaje sie nam, ze jesli nowe
dane nie zepsuja wiary w globalne ozywienie (co zakladamy), gietdy moga odreagowac
a to bedzie wsparciem dla walut EM. Nie oczekujemy jednak zejécia EURPLN ponizej 4,47.

o Ostatnie dni przyniosty za to mocny wzrost rentowno$ci u nas oraz za granica. Po takim
dynamicznym ruchu mozna sie juz naszym zdaniem zastanawia¢ nad rosnaca
atrakcyjnoscia obligacji, ale trudno doktadnie wskazac kiedy i na jakim poziomie ten
trend sie zatrzyma. W kazdym razie wydaje sie, ze ruch wzrostowy rentownosci powinien
co najmniej przyhamowac.
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Ostatni tydzier w gospodarce

W zeszlym tygodniu rzad zdecydowat, ze od soboty (27 lutego) zaostrzone
zostang ponownie restrykcje w wojewddztwie warminsko-mazurskim.
Zamkniete beda obiekty i instytucje, ktére wczesniej w tym roku zostaty w
catym kraju otwarte, m.in. galerie handlowe, kina, teatry czy ptywalnie. W
reszcie kraju restrykcje w niezmienionej wersji przedtuzono do pofowy
marca. Ponadto poznali$my szczegétowe dane o PKB w IV kw. 2020 r.,
wskazniki koniunktury, dane BAEL o rynku pracy, podaz pienigdza M3 oraz
pierwsze dane fiskalne z 2021 r.

Wzrost PKB w IV kw. 2020 r. wyniést -2.8% r/r i -0,7% kw/kw po
odsezonowaniu, zgodnie z oczekiwaniami. Szczegdtowe dane okazaty sie
by¢ zgodne z naszymi szacunkami opartymi o dane roczne. Uwazamy, ze
wzrost PKB pozostanie staby w | kw. 2021 r. (blisko zera w ujeciu
kwartalnym), rosnie tez ryzyko, ze Il kw. bedzie nie najlepszy ze wzgledu na
rosnacg trzecig fale zakazen. W kazdym razie trzymamy sie naszego
pogladu, ze w Il potowie 2021 r. wzrost PKB przy$pieszy wyraznie wraz z
postepem szczepien. Nasza prognoza na 20271 r. to 4,6%. Wiecej
napisaliémy w Komentarzu ekonomicznym.

Wg danych BAEL w IV kw. 2020 r. liczba pracujacych byfa wyzsza niz rok
wczesniej 0 0,5% r/r po spadkach o 1,3% w Il kw. i 0,6% w IIl kw. Wzrosta
tez liczba bezrobotnych - w IV kw. 2020 byto ich o 9,3% wiecej niz przed
rokiem, wobec wzrostu o 5,5% w Il kw. Stopa bezrobocia wyniosta 3,1% i
byta nieco nizsza niz w lll kw. 2020 (3,3%). Wzrost i liczby pracujacych, i
liczby bezrobotnych to znak pewnego ozywienia rynku pracy - w pierwszej
fazie kryzysu wzrosta liczba oséb biernych zawodowo, co byto
odzwierciedleniem faktu, ze aktywne poszukiwanie pracy nie byto mozliwe.
Wskazniki koniunktury gospodarczej GUS pokazaty w lutym szerokie
pogorszenie ocen biezacej sytuacji przy jednoczesnej poprawie oczekiwan.
Niektére sektory wyrazity mniejsze obawy o wplyw pandemii (przemyst,
handel detaliczny, transport), podczas gdy hotele i restauracje czuty sie
jeszcze bardziej zagrozone niz miesigc wczesdniej. W zdecydowanej
wiekszosci sektoréw poprawita sie m/m dostepnos¢ pracownikéw (nizszy
udziat nieplanowanych nieobecnosci i pracownikdéw na kwarantannie,
mniejsze wykorzystanie telepracy). Wszystkie sektory wykazaty choc
odrobine wyzsze niz poprzednio oceny spodziewanych nowych zamoéwien,
zwiaszcza hotele i restauracje (ze wzgledu na przyzwolenie na otwarcie
tych pierwszych na dwa tygodnie od potowy lutego przy limicie 50%
obtozenia).

Gtoéwny wskaznik koniunktury ESI dla Polski wzrést w lutym z 82,3 pkt do
87 pkt, co jest najwyzszym poziomem od marca. Poprawito sie przede
wszystkim nastawienie konsumentéw oraz firm z sektora ustug i handlu
detalicznego. Konsumenci zdecydowanie lepiej postrzegali w lutym swojg
przyszta sytuacje finansowa (wskaznik najwyzej od marca ub.r.) i troche
lepiej perspektywy gospodarki. Wskaznik dla polskiego przemystu pozostat
duzo ponizej poziomu sprzed pandemii - inaczej niz jego odpowiednik dla
strefy euro, ktéry podnidst sie wyraznie do najwyzszego poziomu od
potowy 2019 r.

W styczniu podaz pienigdza M3 wzrosta o 16,8% r/r wobec 16,4%
poprzednio. Skorygowana o zmiany kursowe tgczna wartos¢ kredytéw byta
0 1,1% mniejsza niz rok wczesniej (-1,0% r/r w grudniu): z jednej strony
kredyty dla oséb prywatnych dalej hamowaly (tym razem do 2,5% r/r z
2,8%), z drugiej strony kredyty dla firm - cho¢ wcigz duzo nizsze niz rok
wczesniej - zdotaly poprawi¢ nieco roczng dynamike (do -6,6% r/r z -7,0%).
10-procentowy wzrost ztotowych kredytow mieszkaniowych to najnizszy
wynik od 2009 r., kredyty konsumenckie schodzac z dynamika do prawie -
3% r/r odnotowaty najstabszg dynamike od 2013 r.

Budzet centralny zamknat styczen z nadwyzka 6,6 mlid zt wobec wyniku 3,4
mld zt przed rokiem. Rok zaczyna sie zatem catkiem nieZle, ale naszym
zdaniem to gtéwnie efekt kreatywnej ksiegowosci. Wydatki budzetowe byty
0 7,7% r/r nizsze, w tym dotacja do FUS spadfa prawie o 90% r/r. Jak juz
wielokrotnie  wczesniej pisaliSmy, zachowanie wydatkéw budzetu
centralnego nie odzwierciedla tego, co faktycznie dzieje sie w finansach
publicznych, a raczej jest wynikiem kreatywnego przektadania wydatkow
miedzy réznymi okresami i funduszami. Dochody budzetowe wzrosty o
1,0% r/r, w tym z PIT i CIT w dwucyfrowym tempie, a z VAT nawet o ok. 6%
r/r.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Podwyzszong zmiennos¢ jaka pojawita sie na Swiecie widac
tez byto w pewnym stopniu na krajowym rynku walutowym. Pomimo
gwattownej wyprzedazy na rynku obligadji i silnych dziennych wahan na
rynku gietdowym, EURPLN nie byt zbyt zmienny. Wieksze zmiany miaty
miejsce w notowaniach ztotego do dolara, franka oraz funta. EURPLN
przebit gérne ograniczenie przedziatu 4,47-4,51, ale nie kontynuowat
ruchu w gore i zakonczyt tydzien blisko 4,51. Tygodniowy zakres wahan
EURPLN wynidst 1% (0,6% w poprzednim tygodniu), USDPLN 1,44%
(1,62%), CHFPLN 1,80% (1,2%), GBPPLN 2% (1,3%).

Inne waluty CEE ostabity sie. EURCZK wzrdést 1% do powyzej 26,0 pod
wptywem rosnacej liczby nowych przypadkéw Covid-19 w Czechach
(w Srode odnotowano prawie 16 tys. wobec prawie 18 tys. na poczatku
stycznia) i ryzyka powrotu restrykcji (o ktérych miat rozmawiac rzad).
USDRUB wzrést o 0,7% do powyzej 75,0, ale pozostaje blisko strefy
wsparcia 72-73. EURHUF odbit 0 0,7% przejsciowo powyzej 362 i opuscit
zawezajacy sie konsolidacje obserwowang w lutym.

Stopy procentowe Polskie IRS i rentownosci obligacji wzrosty o 10-20
pb podazajac za rynkami bazowymi. Rentownos¢ 10-letniego Bunda
odbita 0 ok. 10 pb do -0,25%, a Treasuries o ok. 13 pb do 1,50%, w obu
przypadkach najwyzej od lutego/marca. 10-letnie spready rentownosci
rozszerzyly sie do 180 pb wobec Bunda i 10 pb wobec Treasuries. Polskie
spready asset swap nie zmienity sie istotnie, natomiast krzywe wyraznie
sie wystromity: spread 2-10 dla krzywej IRS znalazt sie na najwyzszym
poziomie od stycznia 2014, a dla obligacyjnej od stycznia 2019.

W przysztym tygodniu opublikowane zostang wazne dane z USA (ISM
i zmiana zatrudnienia poza rolnictwem), a krajowa RPP podejmie decyzje
ws. stép procentowych majac do dyspozycji nowe prognozy CPI i PKB.
Mozliwe, ze tak jak w poprzednich dwdch miesigcach, w pigtek odbedzie
sie wideokonferencja, na ktérej prezes NBP bedzie odpowiadat na
pytania dziennikarzy. W strefie euro, poznamy wstepny lutowy HICP.
Wptyw na rynek

W mijajgcym tygodniu widzieliSmy niezte dane z USA, ktdre w wiekszosci
przypadkdw byly lepsze od oczekiwan i przyczynity sie do wzrostowego
trendu rentownosci oraz powstrzymaty EURUSD przed wyrazniejszym
ruchem w gore. Konsensus dla przemystowego ISM zaktada, ze indeks
mogt nieco spas¢, ale warto pamietad, ze wstepne PMI dla przemystu
strefy euro wyraznie wzrosty, nawet mimo przedfuzonych restrykcji w
Niemczech. Rynek spodziewa sie lekkiej poprawy liczby nowych etatéw
poza rolnictwem.

Rynek FX EURPLN nie kontynuowat impulsu wzrostowego po tym jak
przebit opdér na 4,51 pomimo wyprzedazy polskich obligacji. W naszej
ocenie, sytuacja kiedy akcje i obligacje tracg a warunkach bardzo luznej
polityki pienieznej nie powinna sie utrzymywac przez dtuzszy czas. Wg
nas, dobre dane ze Swiata powinny w koncu zaczg¢ wspierac¢ indeksy
gietfdowego, co z kolei powinno by¢ pozytywne dla walut z rynkdéw
wschodzacych. Z drugiej strony, potencjat do umocnienia zfotego moze
by¢ ograniczany przez niepewnos¢ zwigzang z kredytami walutowymi
i prawdopodobne gotebie sygnaty z NBP. Nie sadzimy, by kurs EURPLN
spadt ponizej 4,47.

Stopy procentowe. Zmienno$¢ na krajowym rynku stopy procentowej
zapewne utrzyma sie na podwyzszonym poziomie. Spready do Bunda
i Treasuries byly w ostatnim czasie dos¢ niskie lub wahaty sie w poblizu
waznych wspar¢, wiec pod tym katem jest jeszcze miejsce do dalszego
rozszerzania. Moze ono jednak wynikac z szybszego odrabiania strat
przez diug z rynkéw bazowych niz przez polskie obligacje.

Wyprzedaz na rynkach obligadji trwa juz od 4-5 tygodni. Cho¢ przy takiej
dynamice rynku trudno jest okresli¢ kiedy i przy jakim poziomie bedzie
miat miejsce szczyt rentownosci, warto zauwazy¢, ze nominalna zmiana
rentownosci w tym czasie jest dos$¢ wysoka jak na historyczne
standardy. Jest wiec szansa, ze trend wzrostowy rentowno$ci mégtby
nieco straci¢ na sile.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (1 marca)
9:00 HU PKB IV kw. % r/r -3,7 - -3,7
9:00 PL PMI przemyst 1 pkt 53,3 53,0 51,9
9:55 DE PMI przemyst Il pkt 60,6 - 60,6
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 57,7 - 57,7
14:00 DE Inflacja HICP I % m/m 0,0 - 14
16:00 us ISM przemyst Il pkt 58,7 - 58,7
WTOREK (2 marca)
9:00 (4 PKB IV kw. % r/r -4,9 - -5,0
11:00 EZ Wstepny HICP Il % r/r 1,1 - 09
SRODA (3 marca)
PL Decyzja RPP % 0,10 0,10 0,10
2:45 CN PMI ustugi I pkt 51,5 - 52,0
9:55 DE PMI ustugi I pkt 45,9 - 45,9
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 44,7 - 447
14:15 us Raport ADP Il tys. 165 - 174
16:00 us ISM ustugi Il pkt 58,7 - 58,7
CZWARTEK (4 marca)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m -2,0 - 2,0
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 83 - 83
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 825 - 730
16:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m 1,0 - 1,1
PIATEK (5 marca)
8:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m 1,0 - -1,9
9:00 HU Produkcja przemystowa | % r/r -3,6 - 11
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Il tys. 133 - 49
14:30 us Stopa bezrobocia Il % 6,4 - 6,3

Zrédo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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