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W tym tygodniu

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Zgodnie z oczekiwaniami rynku, zatrudnienie
poza rolnictwem zwiekszyto sie o 100 tys. oséb w grudniu wobec wzrostu o 245 tys. w
listopadzie, a stopa bezrobocia wzrosta do 6,8% z 6,7%. Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek
oczekuje wzrostu o 159 tys. w grudniu wobec wzrostu o 307 tys. w listopadzie). We wtorek
opublikowany zostanie indeks ISM w przetwérstwie, ktéry zgodnie z oczekiwaniami rynku
zmniejszy sie do 56,5 pkt. w grudniu wobec 57,5 pkt. w listopadzie. Oczekujemy, ze publikacja
danych z USA bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

#" Na srode zaplanowana jest publikacja Minutes z posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze dokument
nie dostarczy nowych informacji istotnie zmieniajgcych perspektywy polityki pienieznej w USA.
Kluczowe beda informacje dotyczgce dyskusji cztonkéw FED nt. modyfikacji parametrow
programu luzowania iloSciowego. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym stopy
procentowe w USA pozostang na obecnym poziomie co najmniej do korica 2023 r. Uwazamy, ze
publikacja Minutes nie spotka sie z reakcja rynkowa.

# W czwartek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro.
Oczekujemy, ze zwiekszyta sie ona w grudniu do -0,2% r/r wobec -0,3% w listopadzie. Na spadek
inflacji ogdétem ztozyta sie wyzsza dynamika cen energii oraz spadek inflacji bazowej i nizsze
tempo wzrostu cen zywnosci. W $rode dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro
dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze zwiekszyta sie do
-0,5% r/r w grudniu z -0,7% r/r w listopadzie. Nasza prognoza inflacji w strefie euro ksztattuje
sie zgodnie z konsensusem, a tym samym jej materializacja bytaby neutralna dla kursu ztotego i
cen polskich obligacji.

# W czwartek poznamy wstepne
dane o inflacji w Polsce, ktora
naszym zdaniem zmniejszyta sie w
grudniu do 2,6% r/r wobec 3,0% w
listopadzie. W kierunku spadku /\%
inflacji oddziatywaty efekty
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jest zgodna z konsensusem rynkowym, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla
rynkéw finansowych.

# Dzisiaj opublikowany zostat indeks PMI dla polskiego przetwérstwa. Wskaznik zwiekszyt sie w
grudniu do 51,7 pkt. wobec 50,8 pkt. w listopadzie, ksztattujgc sie nieznacznie ponizej naszej
prognozy (51,8 pkt.) i powyzej oczekiwan rynkowych (51,3 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z
wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, zapaséw oraz czasu dostaw),
podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wkfady sktadowych dla biezacej produkcji oraz
zatrudnienia. W strukturze danych na uwage zastuguje wydtuzenie czasu dostaw. Zgodnie z
komunikatem wynikato ono po czesci ze wzrostu popytu, cho¢ wielu respondentow
zaraportowato niedobory surowcow oraz zaktécenia w transporcie, co mozna taczyé z drugg falg
pandemii. W grudniu odnotowano przyspieszenie spadku biezgcej produkcji. Warto jednak
zauwazy¢, ze w grudniu doszto do zwiekszenia sktadowych zaréwno dla nowych zamaéwien, jak
i nowych zamdwien eksportowych, ktére powrdcity powyzej granicy 50 pkt., oddzielajacej
wzrost od spadku aktywnosci. Mozna zatem oczekiwaé, ze w kolejnych miesigcach wyzsze
zamodwienia znajdg odzwierciedlenie w ozywieniu produkcji. Wsparcie dla takiej oceny stanowi
wzrost indeksu dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy, ktory uksztattowat sie na
najwyzszym poziomie od maja 2018 r. Generalny wydzwiek PMI jest zatem optymistyczny.
Wskazuje on, ze w najblizszych miesigcach wzrost popytu w branzach eksportowych bedzie
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czynnikiem dynamizujgcym wzrost produkcji przemystowej. Jest to zgodne z naszym
scenariuszem przyspieszenia wzrostu eksportu w | pot. 2021 r. Dzisiejsze wyniki badan
koniunktury dla polskiego przetwérstwa sg neutralne dla ztotego i rentownosci obligacji.

W zesztym tygodniu

# W ubieglym tygodniu poznalismy
wyniki badan koniunktury dla g4
chinskiego przetwdrstwa. Indeks 5g
CFLP PMI obnizyt sie w grudniu do 4o
51,9 pkt. wobec 52,1 pkt. w 3o

Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetworstwa (pkt.)
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przetworstwie wskazat rowniez opublikowany dzisiaj rano indeks Caixin PMI, ktory obnizyt sie
do 53,0 pkt. w grudniu z 54,9 pkt. w listopadzie, co byto ponizej oczekiwan rynku (54,9 pkt.).
Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla biezacej produkcji,
nowych zamdwien, zatrudnienia i zapaséw), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad
sktadowej dla czasu dostaw. Warto przy tym zauwazy¢, ze wydtuzenie czasu dostaw byto
spowodowane zaktéceniami w tanicuchach dostaw zwigzanymi z drugq falg pandemii na swiecie,
a tym samym nie sygnalizuje ono poprawy koniunktury. W strukturze danych na szczegdlng
uwage zastuguje wyrazny spadek sktadowej dla nowych zamdwien, cho¢ pozostaje ona na
relatywnie wysokim poziomie. Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia tej
sktadowej byt wolniejszy naptyw zamoéwien zagranicznych, co réwniez mozna taczyé z drugg falg
pandemii na swiecie. Wyniki badan koniunktury w chinskim przetwdrstwie sg spdjne z naszg
prognoza, zgodnie z ktéra dynamika PKB w Chinach zmniejszy sie w 2020 r. do 2,6% r/r wobec
wzrostu o0 6,1% w 2019 r., a w 2021 r. i w 2022 r. wyniesie odpowiednio 8,0% i 5,1%. Nasz
scenariusz jest spdjny z dtugoterminowym celem chinskiego rzadu dla wzrostu gospodarczego
(Srednie tempo wzrostu PKB za ostatnie 15 lat w 2035 r. ma wynies¢ 4,73%).

’ Czy NBP zdota utrzymac stabszy kurs ztotego?

Konicowka 2020 r. przyniosta niespodziewana interwencje walutowa NBP, a takze nieoczekiwane
wypowiedzi prezesa NBP A. Glapinskiego wskazujace na prawdopodobienstwo dalszego tagodzenia
polityki pienieznej oraz sugerujace, ze NBP pozostanie aktywny na rynku walutowym. Ponizej
prezentujemy szczegétowa analize ostatnich wydarzen oraz ich implikacje dla naszego scenariusza stop
procentowych i kursu EURPLN.

18 grudnia 2020 r. NBP przeprowadzit nieoczekiwang interwencje na rynku walutowym majaca na celu
ostabienie zfotego. Wypowiadajacy sie po interwencji cztonkowie RPP R. Sura i J. Zyzynski ocenili, ze byta
to wtasciwa decyzja, poniewaz w ich ocenie kurs ztotego powinien by¢ stabszy, co stanowitoby wsparcie
dla polskiego eksportu oraz ozywienia gospodarczego w 2021 r. 29 i 30 grudnia doszto do dalszego
wyraznego ostabienia ztotego, w reakcji na zaskakujgce wypowiedzi prezesa NBP A. Glapinskiego, ktory
zasugerowat, ze ,w pierwszym kwartale nastepnego roku mozliwe jest dalsze obnizenie stop”, a
,harastajgca ostatnio presja na wzrost wartosci ztotego jest bardzo niepokojgca i bardzo szkodliwa {...)
Z punktu widzenia odbicia wzrostu naszego PKB i utrzymania dynamiki eksportu”. Stanowisko prezesa NBP
wsparfa cztonkini RPP G. Ancyparowicz. Mozna oczekiwa¢, ze dwdch pozostatych cztonkéow RPP
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charakteryzujacych sie niskg awersjg do inflacji (E. ton i C. Kochalski) podzielajg opinie prezesa NBP,
zgodnie z ktérg kurs ztotego jest zbyt mocny, a obnizka stép procentowych jest dos¢ prawdopodobna.

W wypowiedziach A. Glapinskiego znalazto sie réwniez odwotanie do listopadowej projekcji inflacji NBP:
W sytuacji naszej projekcji inflacji w przysztym roku na niskim poziomie, tworzy to oczywiscie przestrzen
do ewentualnych, zdecydowanych interwencji banku centralnego”. Naszym zdaniem sygnalizuje to, ze NBP
dostrzega istotne ryzyko w dét dla wzrostu PKB przewidywanego w listopadowej projekcji (efekt nowych
obostrzen wprowadzonych w zwigzku z wysokim prawdopodobienstwie trzeciej fali zakazen
koronawirusem). To z kolei sugeruje, ze jesli stowa A. Glapiniskiego oraz interwencje NBP zrealizowane w
ostatnich dniach 2020 r. byty motywowane checig poprawy wyniku finansowego NBP i zwiekszenia wptaty
z zysku do budzetu w 2021 r., to najprawdopodobniej nie byt to jedyny i zapewne nie najwazniejszy powdd
tych wypowiedzi. Naszym zdaniem nalezy je interpretowac jako wysokie prawdopodobienstwo korekty
polityki pienieznej w | kw. br. Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach celem polityki kursowej bedzie
ograniczenie presji na aprecjacje kursu ztotego. Uwazamy, ze mozliwe sg kolejne interwencje walutowe
majace na celu utrzymaé kurs EUPLN powyzej poziomu 4,50 w | kw. br. Oznacza to zmiane w sposobie
prowadzenia polityki monetarnej, ktéra w najblizszym czasie koncentrowac sie bedzie w wiekszym stopniu
na kanale kursu walutowego. Zmiana ta wynika réwniez z faktu, iz po obnizeniu stopy referencyjnej NBP
do 0,10% pole manewru w polityce stopy procentowej jest juz bardzo ograniczone. Przesuniecie akcentéw
w polityce monetarnej w kierunku kanatu kursowego oznacza rowniez, ze ztagodzenie polityki pienieznej
z wykorzystaniem narzedzi niekonwencjonalnych takich jak zwiekszony skup obligacji lub program tanich
pozyczek dla bankdw i (posrednio) dla firm jest mato prawdopodobne.

Zadanie, ktdre postawit przed sobg NBP, jest trudne. W najblizszych miesigcach oczekujemy bowiem presji
na aprecjacje kursu ztotego spowodowanej oczekiwang dalszg poprawg nastrojéw na globalnym rynku
finansowym, zwigzang z wygasaniem pandemii i poprawg perspektyw wzrostu gospodarczego w srednim
terminie. Czynnikiem presji aprecjacyjnej bedzie rowniez dobra sytuacja ptatnicza Polski, znajdujaca
odzwierciedlenie w znaczacej nadwyzce na rachunku obrotow biezgcych, zwigzanej z wysoka
konkurencyjnoscig polskiego eksportu oraz wysokim udziatem eksportu realizowanego w ramach
globalnych fancuchéw tworzenia wartosci w catkowitym polskim eksporcie. Innymi stowy, interwencje
NBP zmniejszajace presje aprecjacyjng beda tozsame z ,pdéjsciem pod prad”, a wiec grg przeciwko
rynkowym trendom przesuwajgcym kurs ztotego w kierunku mocniejszych i zgodnych z fundamentami
polskiej gospodarki poziomdw. Taka polityka interwencji walutowych opisywana jest w literaturze jako
»leaning against the wind”. Zacheca ona do spekulacji na umocnienie kursu walutowego i na dtuzszg mete
jest zwykle nieskuteczna. W konsekwencji, efektywnosé podjetych przez NBP interwencji walutowych
bedzie najprawdopodobniej ograniczona. Oczekujemy zatem, ze NBP potaczy interwencje walutowe z
obnizka stopy referencyjnej o 0,1 pp. do 0,00%. Po obnizce stopy referencyjnej do zera interwencje
walutowe nie bedg sterylizowane (dodatkowa ptynnos¢ bedaca efektem interwencji nie bedzie, tak jak
dotychczas, absorbowana w ramach operacji otwartego rynku), co zwiekszy skutecznos¢ interwencji.

Uwazamy, ze A. Glapinski ma
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styczniowym posiedzeniu) i utrzyma
je na tym poziomie przez dtuzszy
czas. Prognozujemy, ze cykl zacie$niania polityki pienieznej rozpocznie sie w listopadzie 2022 r. (bez zmian
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w poréwnaniu do naszej poprzedniej prognozy). Jednoczesnie oczekujemy, ze NBP bedzie w | kw. br.
utrzymywat kurs EURPLN powyzej poziomu 4,50, a w Il kw. kurs EURPLN powrdci do tagodnego trendu
spadkowego. Zrewidowane Sciezki kursu EURPLN i WIBOR 3M dla lat 2021-2022 przedstawiamy ponizej
w tabeli kwartalnej.

" Koniec 2020r. przynidst wyrazne ostabienie ztotego

Kursy walutowe

4,70 430 4,40 5,30
4,60 4,16 4,27 5,19
451 402 4,14 5,08
4,41 3,88 4,02 4,96
4,32 3,74 3,89 4,85
4,22 360 3,76 4,74
gru 19 lut20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 gru 19 lut20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20
#rédio: Reuters ——EURPLN (L. 0§) ~ ———USDPLN (p. 0s) CHFPLN (I. 08) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,5378 (ostabienie ztotego o 0,9%). W ubiegtym tygodniu
doszto do wyraznego ostabienia ztotego wzgledem euro w reakcji na nieoczekiwane wypowiedzi prezesa
NBP A. Glapinskiego, ktory zasugerowat obnizke stop procentowych w Polsce w | kw. oraz dalsze
interwencje NBP na rynku walutowym. W konsekwencji, zaréwno w $rode, jak i w czwartek, kurs EURPLN
przejsciowo przekroczyt poziom 4,60. W czwartek pod koniec dnia doszto do wyraznego umocnienia
ztotego, niemniej nie zdotat on odrobié strat z pierwszej czesci tygodnia i kurs EURPLN ustabilizowat sie na
nieznacznie ponizej poziomu 4,54.

Na szczegdlng uwage zastuguje kontynuacja wzrostu kursu EURUSD, ktory przekroczyt w ubiegtym
tygodniu poziom 1,23 osiggajgc najwyzszg wartos¢ od kwietnia 2018 r. W kierunku ostabienia dolara
oddziatuje poprawa nastrojéw na swiatowym rynku finansowym zwigzana z oczekiwaniami inwestorow
na wyrazne ozywienie wzrostu gospodarczego w 2021 r. wraz ze stopniowym wygasaniem pandemii. Na
uwage zastuguje rowniez ubiegtotygodniowy spadek kursu EURGBP, ktdremu sprzyja osiggniecie
porozumienia w sprawie umowy handlowej pomiedzy Wielka Brytanig a UE.

Opublikowane dzisiaj rano indeksy PMI dla chifskiego i polskiego przetwdrstwa sg neutralne dla ztotego.
W tym tygodniu istotne dla ztotego bedg wstepne dane o krajowej inflacji. Uwazamy, ze nie spotkajg sie
one jednak ze znaczaca reakcjg rynku. Ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty beda miaty takze
wstepne dane o inflacji w strefie euro oraz dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM dla
przetwérstwa). Neutralna dla kursu ztotego bedzie najprawdopodobniej réwniez publikacja Minutes z
grudniowego posiedzenia FOMC.

Oczekujemy, ze w tym tygodniu kurs EURPLN bedzie ksztattowat sie w przedziale 4,50-4,55. Jednocze$nie
uwazamy, ze w przypadku rosngcej presji na aprecjacje ztotego mozliwe sg kolejne interwencje walutowe
NBP.
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> Krajowe dane o inflacji w centrum uwagi rynku

" Krzywa IRS w Polsce (%) ; 0Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
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W ubieglym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 0,21 (spadek o 12pb), 5-letnie zmniejszyly
sie do 0,61 (spadek o 16pb), a 10-letnie do 1,08 (spadek o 15pb). W ubiegtym tygodniu doszto do silnego
spadku stawek IRS na catej dtugosci krzywej, co byto zwigzane z wypowiedzig prezesa NBP A. Glapiniskiego,
w ktdrej zasugerowat obnizke stép procentowych w Polsce w | kw. W przypadku rentownosci obligacji ich
spready w stosunku do niemieckich bundéw pozostaty stabilne. Rynek FRA wycenia obecnie nieznaczng
obnizke stopy referencyjnej NBP do poziomu zblizonego do zera w | pot. 2021 r.

Opublikowane dzisiaj rano wyniki badan koniunktury polskim przetwérstwie sg neutralne dla stawek IRS.
W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie publikacja wstepnych danych o inflacji w Polsce. Uwazamy
jednak, ze jej wptyw na krzywa bedzie ograniczony. W naszej ocenie neutralne dla stawek IRS beda
rowniez wstepne dane o inflacji w strefie euro oraz dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM
dla przetwdrstwa). Bez istotnego wptywu na krzywa bedzie najprawdopodobniej rowniez publikacja
Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane w i iczne w Polsce w
mar 20 | kwi 20 | maj 20 wrz 20 | paz 20
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,00 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,00
Kurs EURPLN* 4,26 4,30 4,33 4,55 4,54 4,44 4,44 4,41 4,40 4,53 4,60 4,47 4,55 4,50
Kurs USDPLN* 3,79 3,87 3,92 4,13 4,15 4,00 3,95 3,74 3,68 3,86 3,95 3,75 3,73 3,72
Kurs CHFPLN* 3,92 4,02 4,06 4,29 4,30 4,16 4,17 4,10 4,07 4,21 4,32 4,13 4,21 4,16
Inflacja CPI (r/r, %) 3,4 43 47 4,6 34 2,9 33 3,0 2,9 3,2 31 3,0 2,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,1 3,1 3,6 3,6 3,6 3,8 4,1 4,3 4,0 4,3 4,2 4,3 3,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,8 11 4,8 -2,4 -246  -16,8 0,5 11 15 57 1,0 55 10,0
Inflacja PPI (r/r, %) 1,0 0,9 0,2 -0,3 -1,4 -1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 -0,4 -0,2 -0,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 7,5 5,7 9,6 -7,0 -22,6 -8,6 -1,9 2,7 0,4 2,7 -2,1 -5,3 -0,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,2 7,1 7,7 6,3 1,9 1,2 3,6 3,8 4,1 5,6 4,7 4,9 4,5

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,6 11 11 0,3 -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -15 -1,2 -1,0 -1,2 -1,2
Stopa bezrobociarej.* (%) 52 55 55 54 5,8 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,3
Saldo ROB (mIn EUR) 73 2756 1100 805 772 2028 3811 1012 1275 1072 2241 2154
Eksport (r/r, %, EUR) 10,8 4,9 8,0 -6,6 -29,3 -19,6 2,6 1,7 2,5 4,6 3,7 6,2

Import (r/r, %, EUR) 0,7 3,9 0,9 -3,9 -28,4 -28,2 -10,3 -4,4 -4,9 1,5 -3,5 3,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartalny

1,9 4.9

PKB (%, r/r) -8,4 -1,5 -4,2 -1,0 6,9 4,0 4,4 -3,1 3,6
Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -10,8 0,4 -4,0 0,0 7,1 3,5 3,1 -3,2 3,3 4,1
Inwestycje (%, r/r) 0,9 -10,7 -9,0 -10,5 -7,2 54 6,0 6,3 -8,3 3,6 8,2
Eksport (ceny state, %, rir) 2,0 -14,5 2,0 0,5 3,5 9,0 4,5 54 -2,5 5,5 8,3
Import (ceny state, %, rir) 0,4 -18,0 -1,0 2,0 3,0 9,1 3,8 3,4 -4,1 4,6 8,9
8% spozycie prywatne (pp) 0.8 -6,2 0.2 -2,0 0,0 39 21 16 -1,9 1,9 2,3
é ‘g Inwestycje (pp.) 0,1 -1,8 -1,7 -2,7 -0,9 0,9 1,0 1,5 -1,5 0,6 1,4
= 2 Eksport netto (pp.) 0,9 11 1,7 -0,7 0,5 0,7 0,6 1,2 0,7 0,8 0,0
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** 1,0 2,3 3,1 2,9 2,4 2,2 2,5 2,7 2,9 2,7 2,3
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 6,1 6,1 6,3 6,3 57 54 5,6 6,3 5,6 5,2
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,7 -1,8 -0,7 -0,5 0,0 1,8 0,7 0,5 -0,6 0,8 0,4
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 7,7 3,8 4,8 4,0 2,8 3,3 3,0 3,1 51 3,1 5,8
Inflacja CPI (%)* 4,5 3,2 3,0 2,9 2,2 2,8 2,7 2,8 3,4 2,6 2,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,17 0,26 0,22 0,21 0,12 0,12 0,12 0,12 0,21 0,12 0,27
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,00 0,10 0,10 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,10
EURPLN** 4,55 4,44 4,53 4,55 4,50 4,46 4,42 4,37 4,55 4,37 4,27
USDPLN** 4,13 3,95 3,86 3,73 3,78 3,72 3,65 3,58 3,73 3,58 3,42

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 04.01.2021 r.

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 54,9 54,8
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 50,8 51,8 51,3
9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 58,6 58,6 58,6
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 55,5 55,5 55,5
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Styczen -2,7 0,0
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 56,5

Wtorek 05.01.2021 r.
11:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Listopad 10,5 10,7
16:00 USA Indeks ISM dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 57,5 56,5

Sroda 06.01.2021 r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Grudzien 47,3 47,3 47,3
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Grudzien 49,8 49,8 49,8
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% t/r) Listopad -2,0 -2,2
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Grudzien -0,7 -0,5 -0,6
16:00 USA Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Listopad 1,0 0,6
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Grudzien

Czwartek 07.01.2021 r.

8:00 Niemcy Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Listopad 2,9 -1,5
10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Grudzien 3,0 2,6 2,6
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Grudzien -0,63
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Grudzien -0,3 -0,2 -0,2
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Listopad 15 -3,6
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Grudzien 55,9 54,6

Piatek 08.01.2021 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad 3,2 0,7
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Listopad 18,2
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Listopad 8,4 8,5
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Grudzien 6,7 6,8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Grudzien 245 100
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Listopad -0,1 0,4
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Listopad 1,8

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



