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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Mocne dane, staby ztoty

Co w gospodarce:

e Tuz po weekendzie GUS opublikuje wstepny szacunek PKB za caty 2021 rok, na
podstawie ktérego bedziemy w stanie oszacowac wyniki IV kwartatu (wstepne dane za
sam IV kwartat pojawig sie dopiero w potowie lutego). Nasza prognoza to wzrost PKB
w 2021 r. na poziomie 5,8%, co by oznaczato wzrost PKB w ostatnim kwartale o
ok. 7,5% r/r. Konsensus rynkowy dla catorocznego PKB to 5,5%. Wg nas konsumpcja
wzrosta w ub.r. 0 6,7%, inwestycje o 8,8%, a saldo handlu zagranicznego byto ujemne i
odjefo od wzrostu ok. 2,2pp. We wtorek poznamy styczniowy PMI dla polskiego
przemystu. Spodziewamy sie lekkiego wzrostu do 56,7 (konsensus 56,4), w $lad za
indeksami strefy euro. Taki zestaw danych, $wiadczacy o bardzo mocnej koncéwce
ub.r. w polskiej gospodarce i nieztym poczatku br. moze jeszcze wzmocni¢ przekonanie
RPP o potrzebie kontynuacji podwyzek stop (w ub. pigtek dobre dane o produkgji i
ptacach sktonity prezesa NBP do jastrzebiej wypowiedzi, ze skala podwyzek stép bedzie
wieksza niz wycenia rynek).

Za granicg duza porcja publikacji: wskazniki PMI/ISM w przemysle i ustugach, odczyty

PKB w kolejnych krajach, dane inflacyjne w Europie, miesieczny raport o zatrudnieniu w

USA.

W czwartek decyzje bankéw centralnych: w Czechach oczekiwana podwyzka stép CNB

0 75 pb, w strefie euro bez zmian i EBC zapewne utrzyma dotychczasowg retoryke.

Po rezygnacji sejmowej kandydatki do RPP Elzbiety Ostrowskiej by¢ moze poznamy

propozycje kogo$ w zamian. Posiedzenie Sejmu na ktérym najpdZniej powinna

nastapi¢ nominacja dwoéch cztonkéw Rady odbedzie sie 8-9 lutego, ale wczesniej
kandydature powinna zatwierdzi¢ Komisja Finanséw Publicznych.

o Nadal pod obserwacjg rozwdj pandemii i rozwdj relacji Rosja-Ukraina. Jesli chodzi o
Covid-19, modele przewidujg dalszy mocny wzrost infekcji mniej wiecej do potowy
lutego. W przypadku sytuacji na Wschodzie przewidywanie co przyniosg kolejne dni
jest duzo trudniejsze. Na rynkach ostatnio nieco wzrosta nadzieja, ze uda sie uniknac
eskalacji konfliktu, ale nie wiemy na ile to przekonanie bedzie trwate.

Co na rynkach:

e Od wypowiedzi A. Glapinskiego z ubiegtego pigtku rynek mocno przesunat w gére
wyceniang docelowg stope NBP (do ok. 4,5%), a bardzo mocne dane o PKB i PMI mogg
da¢ kolejny impuls w te strone, szczegdlnie jesli np. pociggng za soba nowe
wypowiedzi z banku centralnego. W $Srodowisku rosnacych rentownosci za granica
oznacza to naszym zdaniem wieksze ryzyko ruchu krajowej krzywej w gére niz w doét.

e Dobre krajowe dane powinny sprzyja¢ PLN, podobnie jak oczekiwania na podwyzki
stép NBP. Ale jak wida¢ ostatnio wazniejsze dla krajowej waluty sg inne czynniki:
globalne nastroje, obawa o sytuacje na Wschodzie, pandemia, ryzyko zamrozenia
$rodkéw UE. Te wiasnie globalne czynniki i ryzyka wg nas beda spycha¢ EURPLN w
strone 4,60. Dopiero gdyby otoczenie zewnetrzne wyraZnie sie poprawito (np. w
postaci potwierdzenia deeskalacji konfliktu z Rosjg albo sporu Polski z UE w sprawie
praworzadnos$ci) EURPLN mdgtby ponowic test 4,52 w nieodlegtej przysztosci. Nalezy
sie liczy¢ z podwyzszong zmiennoscia.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (31 stycznia)

DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -1.3 0.6
10:00 PL PKB 2021 % r/r 5.5 5.8 -2.5
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 4.6 3.9
14:00 DE Inflacja HICP | % m/m -0.4 0.3

WTOREK (1 lutego)
09:00 Cz PKB SA IV kw. % r/r 2.75 3.3
09:00 PL PMI przemyst I pkt 56.4 56.7 56.1
09:55 DE PMI przemyst | pkt 60.5 57.4
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 59.0 58.0
11:00 EZ Stopa bezrobocia XII % 7.1 7.2
16:00 us ISM przemyst | pkt 58.0 58.7
SRODA (2 lutego)

11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % r/r 43 5.0
14:15 us Raport ADP | tys. 208.0 807.3
CZWARTEK (3 lutego)

09:55 DE PMI ustugi | pkt 52.2 48.7
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 51.2 53.1
13:45 EZ Decyzja EBC Il % 0.0 0.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 265 260
14:30 (o4 Decyzja banku centralnego I 4.5 3.75
16:00 us Zamowienia débr trwatych Xl % m/m -0.9
16:00 us ISM ustugi I pkt 59.6 62.3
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0.1 1.6
PIATEK (4 lutego)

08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0.0 3.7
09:00 HU Produkcja przemystowa XII % r/r 2.1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0.5 1.0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 178 199
14:30 us Stopa bezrobocia | % 3.9 39
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