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Nowe zaméwienia eksportowe Czas dostaw

sie do 47,6 pkt. w styczniu wobec  Zrédto: Markit, Credit Agricole

49,1 pkt. w grudniu, przy poprawie koniunktury we Francji i pogorszeniu nastrojow w
Niemczech. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku pogorszenia koniunktury jest przedtuzajgcy
sie lockdown w niektdrych krajach strefy euro. Oczekujemy, ze wskaznik PMI w przetwodrstwie
w strefie euro utrzyma sie w styczniu na poziomie zblizonym do odnotowanego w grudniu.
Najprawdopodobniej bedziemy obserwowali dalsze — oddziatujgce w kierunku wzrostu indeksu
— wydtuzenie czasu dostaw, ktére bedzie wynikato po czesci ze wzrostu popytu zwigzanego z
ozywieniem w Swiatowym handlu, a po czesci z zaktécen w transporcie w zwigzku z pandemia

koronawirusa. Taka

ocene wspierajg grudniowe dane wskazujgce na wysokie wykorzystanie

mocy produkcyjnych w przemysle USA i krajow azjatyckich. We wtorek opublikowany zostanie
indeks ZEW obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor
przemystu przetwdrczego, budownictwa i ustug. Prognozujemy, ze wartos¢ indeksu zmniejszy
sie do 50,0 pkt. w styczniu z 55,0 pkt. w grudniu. Oczekujemy, ze publikacja wynikéw badan
koniunktury w strefie euro nie spotka sie ze znaczacg reakcjg rynkowa.

s Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie czwatkowe posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego. Oczekujemy, ze po znaczacym zfagodzeniu polityki
pienieznej w grudniu (por. MAKROmapa z 14.12.2020) w tym tygodniu EBC utrzyma status quo.
Uwazamy, ze w trakcie konferencji poruszona zostanie kwestia wptywu przedtuzajacych sie
obostrzen w strefie euro na aktywnos¢ gospodarczg i perspektywy polityki pieniezne;j.
Oczekujemy jednak, ze w tym zakresie nie zostang podane zadne nowe informacje zmieniajgce
nasz scenariusz zaktadajacy brak zmian w polityce pienieznej EBC w 2021 r. Naszym zdaniem
konferencja po posiedzeniu EBC bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

s Dzisiaj opublikowane zostaty istotne dane z Chin. PKB zwiekszyt sie w IV kw. 0 6,5% r/r wobec

wzrostu o 4,9% w

M kw. (2,6% kw/kw w IV kw. wobec 2,7% w Il kw.), ksztattujac sie

odpowiednio powyzej i ponizej oczekiwan rynku (6,1% r/r i 3,1% kw/kw). Tym samym w catym
2020 r. PKB w Chinach zwiekszyt sie 0 2,3% wobec wzrostu 0 6,0% w 2019 r. Gtéwnym Zrédtem

zwiekszenia rocznej

dynamiki wzrostu w IV kw. byta wyzsza aktywnos$¢ w sektorze ustug. Od

strony popytowej na uwage zastuguje pierwszy od 2019 r. wzrost konsumpcji prywatnej w ujeciu
rocznym (1,5% r/r), co zwigzane byto z silnym wzrostem dochoddw rozporzadzalnych (5,1% r/r).
Opublikowane zostaty rowniez dane o produkcji przemystowej (7,3% r/r w grudniu wobec 7,0%
w listopadzie), sprzedazy detalicznej (4,6% wobec 5,0%) i inwestycjach w aglomeracjach
miejskich (2,9% wobec 2,6%). Dane o produkcji przemystowej uksztattowaty sie tym samym
powyzej oczekiwan rynku (6,8%), podczas gdy dane o sprzedazy detalicznej i inwestycjach w
aglomeracjach miejskich okazaty sie nizsze od konsensusu rynkowego (odpowiednio 5,5% i
3,2%). Struktura danych z Chin wskazuje na utrzymujace sie ozywienie gospodarcze w tym kraju,
cho¢ jego tempo lekko wyhamowuje. Dzisiejsze dane z Chin sg w naszej ocenie neutralne dla
rynkéw finansowych.

7 w tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. W czwartek poznamy liczbe wnioskéw o zasitek
dla bezrobotnych. Zgodnie z konsensusem wyniesie ona 830 tys. wobec 965 tys. tydzied temu.
Zgodnie z konsensusem, dane dotyczace liczby rozpoczetych budéw (1570 tys. w grudniu wobec
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1547 tys. w listopadzie), nowych pozwolen na budowe (1602 tys. wobec 1632 tys.) i sprzedaz
doméw na rynku wtérnym (6,59 min wobec 6,69 min) wskazg na stabilizacje aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze dane z USA beda neutralne dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek poznamy listopadowe dane o zatrudnieniu i przeciethym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienifa sie w
grudniu w poréwnaniu do listopada i wyniosta -1,2% r/r. Oczekujemy, ze dynamika przecietnego
wynagrodzenia zmniejszyta sie do 4,5% r/r w grudniu wobec 4,9% w listopadzie. Publikacja
danych o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna
dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w IV kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla
kursu ztotego i rynku dtugu.

7w piatek opublikowane zostang dane o krajowej sprzedaiy detalicznej. Prognozujemy, ze
dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie z -5,3% r/r w listopadzie do -0,6% w grudniu.
Wsparcie dla naszej prognozy stanowig poprawa nastrojow konsumenckich odnotowana w
grudniu oraz otwarcie galerii handlowych pod koniec listopada. Nasza prognoza dynamiki
sprzedazy detalicznej ksztattuje sie blisko konsensusu rynkowego (-0,7%), a tym samym jej
materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

s Zgodnie 2z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej nie zmienita na
ubiegtotygodniowym posiedzeniu stép procentowych (stopa referencyjna wynosi 0,10%).
Zgodnie z komunikatem, RPP oczekuje ozywienia aktywnosci gospodarczej w 2021 r., ktérego
skala bedzie zalezata przede wszystkim od sytuacji epidemicznej i zwigzanych z nig restrykcji. W
styczniowym komunikacie nie pojawit sie jednak zawarty grudniowym komunikacie fragment,
zgodnie z ktédrym Rada oczekiwata, ze PKB w 2021 r. pozostanie nizszy niz przed pandemia.
Wskazuje to naszym zdaniem na nieznaczny wzrost optymizmu RPP odnosnie do
krétkoterminowych perspektyw aktywnosci gospodarczej. Rada podtrzymata ocene z grudnia,
ze podwyzszona niepewnos¢ oraz stabsze niz przed pandemig nastroje podmiotéw
gospodarczych, wraz z brakiem wyraznego i trwatego dostosowania kursu ztotego do globalnego
wstrzagsu wywotanego pandemia oraz poluzowania polityki pienieznej NBP beda ograniczac
tempo ozywienia gospodarczego. W styczniowym komunikacie wydzwiek tego fragmentu zostat
jednak dodatkowo wzmocniony przez bezposrednie odniesienie do prowadzonych przed NBP
od grudnia ub. r. interwencji walutowych. Rada zaznaczyta, ze w celu wzmocnienia
oddziatywania poluzowania polityki pienieznej na gospodarke NBP moze stosowac interwencje
na rynku walutowym, a ich terminy oraz skala bedg uzaleznione od warunkéw rynkowych. W
pigtek odbyta sie konferencja prezesa NBP. Wypowiedzi A. Glapinskiego wskazujg na duzg
determinacje NBP jesli chodzi o ograniczenie aprecjacji ztotego — skala interwencji walutowej
przeprowadzonej w grudniu byta , nieporéwnywalna z zadng poprzedniq”, a NBP jest gotowy do
kolejnych interwencji. Prezes NBP dopuscit obnizke stép procentowych do ujemnego poziomu,
jednak zaznaczyt, ze taka decyzja jest mocno uzalezniona od sytuacji epidemicznej i jej wptywu
na warunki gospodarcze. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu RPP i wypowiedzi prezesa NBP
stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w najblizszych tygodniach kurs EURPLN
bedzie utrzymywat sie powyzej 4,50, a jego trwaty i stopniowy spadek ponizej tego poziomu
rozpocznie sie w Il kw. br. Podtrzymujemy réwniez naszg prognoze, zgodnie z ktorg RPP obnizy
stope referencyjng NBP z0,10% do 0,00% w | kw. br. (najprawdopodobniej w marcu). Scenariusz
ten jest spdjny z oczekiwanym przez nas w | kw. wysokim poziomem obostrzen, ktérych celem
bedzie ograniczenie ryzyka trzeciej fali pandemii COVID-19, a takze kontynuacjg interwencji
walutowych w celu ostabienia kursu ztotego. Wspomniany wyzej lekki wzrost optymizmu
dotyczacy tempa powrotu aktywnosci gospodarczej do poziomu sprzed pandemii oraz pigtkowe
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wypowiedzi prezesa NBP sygnalizujg lekkie ryzyko w gére dla naszej prognozy stép
procentowych. Nadal oczekujemy, ze cykl zaostrzenia polityki pienieznej rozpocznie sie w
listopadzie 2022 r. (podwyzka stopy referencyjnej o 0,10 pkt. proc.).

7w listopadzie nadwyzka na polskim rachunku obrotéw biezacych zmniejszyta sie do 1725 min
EUR wobec 2356 min EUR w pazdzierniku. Obnizenie salda na rachunku obrotéw biezgcych
wynikato z nizszych sald dochodéw pierwotnych i wtérnych (odpowiednio o 380 min EUR i 438
mlIn nizsze niz w pazdzierniku), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze salda obrotéw
towarowych oraz ustug (odpowiednio o 1 min EUR i 186 mIn EUR wyzsze niz w pazdzierniku).
Wozrost, w poréwnaniu do pazdziernika, odnotowaty dynamiki polskiego eksportu (9,5% r/r w
listopadzie wobec 3,8% w pazdzierniku) oraz importu (5,3% r/r wobec -3,5%), co w znacznym
stopniu bylo zwigzane z efektem statystycznym w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg skumulowane saldo
na rachunku obrotéw biezacych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszyto sie w IV kw.
do 2,9% wobec 3,0% w Il kw. Uwazamy, ze utrzymujgca sie znaczaca nadwyzka na rachunku
obrotéw biezgcych w Polsce bedzie w najblizszych kwartatach czynnikiem zwiekszajgcym presje
na aprecjacje ztotego.

¥ 4 Zgodnie z finalnymi danymi inflacja CPl w Polsce obnizyta sie w grudniu do 2,4% r/r wobec
3,0% w listopadzie, ksztattujac sie nieznacznie powyzej wstepnego szacunku GUS (2,3%). Tym
samym inflacja osiggneta ona najnizszy poziom od maja 2019 r. W kierunku spadku inflacji
oddziatywata nizsza inflacja bazowa, ktdra zgodnie z naszymi szacunkami obnizyta sie w grudniu
do 3,6% wobec 4,3% w listopadzie. Uwazamy, ze gtéwnym Zrédtem spadku inflacji bazowej byty
efekty wysokiej bazy sprzed roku (por. MAKROpuls z 15.01.2021). Do wzrostu inflacji przyczynita
sie réwniez nizsza dynamika cen zywnosci i nosnikow energii. Przeciwny wptyw miata natomiast
wyzsza dynamika cen paliw. W najblizszych miesigcach oczekujemy dalszego zmniejszenia
inflacji, czemu sprzyja¢ bedzie kontynuacja spadku dynamiki cen zywnosci i napojéw
bezalkoholowych oraz inflacji bazowej. Prognozujemy, ze inflacja ogétem zmniejszy sie w 2021
r. do 2,6% wobec 3,4% w 2020 r.

7w ubiegtym tygodniu 110
opublikowane zostaty liczne danez

amerykanskiej gospodarki. Liczba 95 —
L . 90

whioskow 0 zasitek dla 4

bezrobotnych zwiekszyta sie do 965 2732

tys. wobec 784 tys. dwa tngdnie lut 20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20

temu, co bylo wyraznie powyzej
oczekiwan rynku (780 tys.). Na
uwage zastuguje rowniez
zwiekszenie liczby kontynuowanych wnioskéw z 5,1 min do 5,3 min. Wskazuje to na kolejng fale
zwolnien ze wzgledu na zamrozenie dziatalnosci przez czesc firm w warunkach odnotowanego
w ostatnim czasie silnego wzrostu liczby nowych zakazen koronawirusem w USA. Dane
potwierdzajg tym samym, ze sytuacja na amerykanskim rynku pracy pozostaje trudna, a on sam
nadal znajduje sie daleko od réwnowagi. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty rowniez
dane o inflacji CPI, ktéra zwiekszyta sie w grudniu do 1,4% r/r wobec 1,2% w listopadzie,
ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (1,3%). Wzrost inflacji wynikat z wyzszej dynamiki cen
nosnikéw energii oraz zywnosci, podczas gdy przeciwny wptyw miato obnizenie inflacji bazowej
(1,6% r/r w grudniu wobec 1,7% w listopadzie). W ubiegtym tygodniu poznali$my rowniez dane
o produkcji przemystowej, ktérej miesieczna dynamika zwiekszyta sie w grudniu do 1,6% wobec
0,5% w listopadzie, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (0,4%). W kierunku jej
zwiekszenia oddziatywata przede wszystkim wyzsza dynamika produkcji dostarczaniu mediow.
Jednoczesnie stopied wykorzystania mocy wytwérczych zwiekszyt sie w grudniu do 74,5%
wobec 73,4% w listopadzie. Mimo to pozostaje on nadal znacznie ponizej poziomdw sprzed
pandemii (ok. 77%). W zesztym tygodniu poznalismy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktorej
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Sprzedaz detaliczna (luty 2020 r. = 100, w cenach statych)
Produkcja przemystowa (luty 2020 r. = 100, w cenach statych)
Zrédto: Datastream, Credit Agricole
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miesieczna dynamika zwiekszyta sie w grudniu do -0,7% wobec -1,4% w listopadzie. Bez
uwzglednienia samochoddw miesieczna dynamika sprzedazy zmniejszyta sie w grudniu do -1,4%
wobec -1,3% w listopadzie, co byto zwigzane z przyspieszeniem wzrostu sprzedazy w wiekszosci
jej kategorii. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan,
ktory zwiekszyt sie w styczniu do 79,2 pkt. wobec 80,7 pkt., ksztattujac sie ponizej oczekiwan
rynku (80,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych sktadowych indeksu zaréwno dla oceny
biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu amerykanskiego PKB zwiekszy sie w | kw. do 1,2% wobec 3,0% w IV kw. Uwazamy, ze w
| kw. aktywno$¢ w amerykanskiej gospodarce pozostawaé bedzie pod silnym negatywnym
wptywem restrykcji administracyjnych zwigzanych z drugg falg epidemii koronawirusa.
Wyraznego przyspieszenia wzrostu gospodarczego oczekujemy dopiero w Il pot. br., czemu
sprzyja¢ bedzie uruchomienie nowego pakietu fiskalnego (patrz ponizej).

¢ PKB w Niemczech obnizyt sie w 2020 r. o 5,0% wobec wzrostu o 0,6%, co byto powyzej
konsensusu rynkowego (-5,1%) oraz naszej prognozy (-5,7%). Spadek odnotowaty dynamiki
konsumpcji prywatnej (-5,4% r/r w 2020 r. wobec 2,9% w 2019 r.), inwestycji (-2,0% r/r wobec
5,5%), eksportu (-10,3% wobec 1,7%) oraz importu (-10,9% wobec 2,4%), podczas gdy dynamika
wydatkoéw rzadowych zwiekszyta sie (6,5% wobec 5,1%). Tym samym silne obnizenie tempa
wzrostu gospodarczego w Niemczech wynikato nizszych wktadéw konsumpcji prywatnej (-3,2
pp. w 2020 r. wobec 0,8 pp. w 2019 r.), inwestycji (-0,8 pp. wobec 0,5 pp.) oraz eksportu netto
(-1,1 pp. wobec -0,6 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wkitad wydatkéw
rzgdowych (0,7 pp. wobec 0,5 pp.). Jednoczesnie wktad zapasdw nie zmienit sie i wynidst -0,7
pp. W konsekwencji gtdwnym zrédtem obnizenia PKB w Niemczech w 2020 r. byto nizsze
spozycie prywatne. Dane za caty 2020 r. stanowig istotne ryzyko w gére dla naszej prognozy,
zgodnie z ktdrg kwartalna dynamika niemieckiego obnizyta sie w IV kw. do -1,4% wobec 8,5% w
Il kw. (dane za caty rok implikujg kwartalng dynamike PKB w IV kw. na poziomie ok. 0%).

¢ saldo bilansu handlowego w Chinach zwiekszyto sie w grudniu do 78,2 mld USD wobec 75,4
mld USD w listopadzie, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (72,4 mld USD). Jednoczesnie
dynamika eksportu zmniejszyta sie w grudniu do 18,1% r/r wobec 21,1% w listopadzie, a
dynamika importu wzrosta do 6,5% r/r wobec 4,5%. Spadek dynamiki eksportu wskazuje tym
samym spowolnienie w swiatowym handlu zwigzane z nasilajgcymi sie sygnalizowanymi w
badaniach koniunktury ograniczeniami podazowymi, ktére w czesci zwigzane sg z drugg falg
pandemii (por. MAKROmapa z 11.01.2021). Prognozujemy, ze dynamika PKB w Chinach
zwiekszy sie w 2021 r. do 8,0% r/r wobec 2,3% w 2020 r., a w 2022 r. wyniesie 5,1%. Nasz
scenariusz jest spojny z dtugoterminowym celem chinskiego rzadu dla wzrostu gospodarczego
(Srednie tempo wzrostu PKB za ostatnie 15 lat w 2035 r. ma wynies¢ 4,73%).

7w ubiegtym tygodniu prezydent elekt USA J. Biden ujawnit szczegéty swojej propozycji
pakietu fiskalnego o wartosci 1,9 bn USD. Bedzie sie on sktadat m.in. z ptatnosci bezposrednich
dla oséb fizycznych (465 mld USD), pomocy dla wtadz stanowych (350 mld USD), wydtuzenia
okresu pobierania zasitkow dla bezrobotnych (350 mid USD), srodkdw na wznowienie
dziatalnosci przez szkoty i uczelnie wyzsze (170 mld USD) oraz funduszy na walke z epidemig —
testy i szczepienia przeciwko COVID-19 (160 mld USD). Pakiet fiskalny J. Bidena zaktada rowniez
zwiekszenie ptacy minimalnej do 15 USD/h. Uwazamy, ze ostatecznie skala pakietu fiskalnego,
ktory uda sie przeforsowaé¢ w Kongresie bedzie nizsza i wyniesie ok. 1 bn USD. Jednoczesnie
uwazamy, ze proba przeforsowania wzrostu ptacy minimalnej do 15 USD/h moze spotkac sie ze
sprzeciwem ze strony Republikanéw i doprowadzi¢ do spowolnienia prac nad pakietem. Jezeli
pakiet fiskalny zostanie uchwalony w oczekiwanej przez nas skali (1 bn USD), zwiekszy on tempo
wzrostu PKB w USA o ok. 1 pp. w 2021 r. do 4,0% r/r wobec -3,6% w 2020 r. Perspektywa
uruchomienia kolejnego duzego pakietu fiskalnego w USA jest pozytywna dla rentownosci
amerykanskich obligacji. Zmniejsza bowiem presje na dalsze tagodzenie polityki pienieznej przez
FED. Jednoczesnie zapowiedz pakietu fiskalnego jest pozytywna dla dolara. Niemniej w srednim
okresie jego ostabieniu sprzyja¢ bedzie spadek awersji do ryzyka wraz ze stopniowym
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ustepowaniem pandemii. Prognozujemy, ze na koniec 2021 r. kurs EURUSD wyniesie 1,22, a na
koniec 2022 r. zwiekszy sie do 1,25.

> Czy COVID-19 obnizy inflacje w 2021 r.?

Inflacja w 2020 r. znajdowata sie pod znacznym wptywem pandemii COVID-19. Tym samym ceny
niektorych towardéw i ustug ksztattowaty sie inaczej niz w ubiegtych latach, co znalazto odzwierciedlenie
w duzych zmianach rocznej dynamiki cen w wielu kategoriach. Wspomniane nietypowe zmiany, z uwagi
na oddziatywanie tzw. efektéow bazy, beda miaty istotny wptyw na ksztattowanie sie inflacji w br.
Ponizej przedstawiamy gtéwne wnioski z naszej analizy tendencji inflacyjnych.

Efekty bazy w przypadku inflacji definiuje sie jako zmiane cen w ujeciu m/m, ktéra wyraznie odbiega od
tej rejestrowanej ,zazwyczaj” w danym miesigcu. W tym kontekscie pojawia sie problem wyznaczenia ile
wynosi typowa zmiana cen m/m w danym miesigcu. W tym celu zazwyczaj obliczana jest przecietna
zmiana cen rejestrowana w danym miesigcu w dfuzszym okresie. Pozwala to na poprawne odwzorowanie
wzorca sezonowego dla cen poszczegdlnych dobr i ustug. Jesli odnotowana wzgledna zmiana jest wieksza
od normalnej tendencji, méwimy o wysokiej bazie, jesli natomiast zmiana ta mniejsza niz zazwyczaj — o
niskiej bazie. Takie podejscie pozwala np. na poprawne uwzglednienie wyprzedazy odziezy, ktére
odbywajg sie co roku w tym samym miesigcu, a tym samym pomimo obserwowanej silnej zmiany cen
m/m, nie sg one kwalifikowane jako efekty bazy.

Zdefiniowanie efektéw bazy ma kluczowe znaczenie dla poprawnego zrozumienia ksztattowania sie
trenddw inflacyjnych. Jesli w biezgcym miesigcu odnotowano zmiane cen w ujeciu m/m zgodng z wzorcem
sezonowym, a w analogicznym okresie rok temu mieliémy do czynienia z wysokg baza, to roczna dynamika
inflacji obnizy sie. Z kolei jesli rok temu zaobserwowalismy niskg baze, a w biezgcym miesigcu zmiana cen
m/m byta typowa, to odnotujemy wzrost rocznej inflacji. Im wieksze anomalie sprzed roku (tj. wieksze
efekty bazy), tym wiekszy bedzie ich wptyw na zmiany biezgcej inflacji.

Inflacja - efekty bazy z 2020 r. (pkt. proc.) W naszej analizie jako typowa

0,8 zmiane cen w danym miesigcu
8’2 przyjelismy srednig z lat 2005-2019.
0:2 W pierwszym kroku obliczylismy
0,0 efekty bazy dla inflacji ogétem, a
-0,2 nastepnie przeprowadzilismy ich
:g’g dekompozycje w ramach towaréw i
-0:8 ustug (por. wykres). Dodatnie
-1,0 wartosci na wykresie oznaczaja
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 efekty wysokiej bazy z 2020 r., czyli

Zrédto: Credit Agricole ™= Towary = Ustugi —&—0Ogdtem beda one oddziatywaty w kierunku

spadku inflacji w analogicznym miesigcu 2021 r. Z kolei ujemne wartos$ci oznaczajg efekty niskiej bazy i
beda miaty odwrotny wptyw na ksztattowanie sie inflacji w 2021 r. Wartosci przedstawiajg o ile punktéw
procentowych wspomniane efekty bazy podbity lub obnizyty inflacje ogdétem w poszczegdlnych miesigcach
2020 r. w poréwnaniu do sytuacji, w ktorej obserwowane bytyby typowe zmiany cen m/m dla danego
miesigca. W uproszczeniu mozna przyjgé, ze efekty te beda oddziatywaty w takiej samej skali (jednak z
przeciwnym znakiem) na inflacje w 2021 r.

W styczniu i lutym 2020 r. odnotowano wysokg baze z uwagi na podwyzki cen pradu, wzrost optat za
wywoOz $mieci i wzrost cen zywnosci. W marcu ceny ewoluowaty w sposdb zblizony do historycznego
wzorca sezonowego. W kwietniu odnotowano jednoczesnie wysokg baze na ustugach (wywdz Smieci i
ustugi transportowe) oraz niskg baze w przypadku paliw, ktérych wynikowg byta wysoka baza dla inflacji

5



- < MAPA
EDE SREDTL, vakro 00

Czy COVID-19 obnizy inflacje w 2021 r.?

ogétem. W maju odnotowalismy szereg efektdw wysokiej bazy zwigzanych ze zjawiskiem przerzucania
przez firmy kosztdw zwigzanych z koniecznoscig speftnienia wymogow bezpieczenstwa w warunkach
pandemii na konsumentéw (ustugi stomatologiczne, ustugi fryzjerskie, kosmetyczne, pielegnacyjne) oraz
odnotowane zostato rédwniez proinflacyjne zwiekszenie popytu na artykuty do higieny osobistej oraz
$rodki ochrony indywidualnej. Efekty te zostaty jednak w petni skompensowane przez dalsze spadki cen
paliw i mniejszy niz zazwyczaj sezonowy wzrost cen zywnosci. W czerwcu odnotowana zostata wysoka
baza m.in. z uwagi na wzrost cen paliw oraz podwyzki w kategorii ,rekreacja i kultura”. W kolejnych
miesigcach letnich efekty bazy na poszczegélnych kategoriach wzajemnie sie rownowazyly, a w efekcie
zmiany inflacji w ujeciu m/m byty zgodne z wzorcem sezonowym. W pazdzierniku odnotowano niskg baze
w przypadku cen zywnosci. W listopadzie i grudniu 2020 r. efekty bazy ponownie sie znosity.

Nalezy rowniez pamietaé, ze przy obliczaniu wptywu efektéw bazy w ramach pojedynczych kategoriach
na inflacje ogdétem trzeba uwzglednié wage tych kategorii w koszyku inflacyjnym. Mozemy mie¢ bowiem
do czynienia z sytuacja, kiedy odnotowalismy silng zmiane cen w danej kategorii, ale jej wptyw na inflacje
ogoétem bedzie nieistotny z uwagi na niewielkg wage tej kategorii. Najlepszym przyktadem jest kategoria
,ustugi finansowe $wiadczone przez banki i inne instytucje”, ktorych cena zwiekszyta sie 0 42,9% m/m w
maju 2020 r., ale biorgc pod uwage, ze udziat wydatkdéw na te ustugi w catosci koszyka inflacyjnego wynosi
tylko 0,05%, to wptyw ten podwyzki na inflacje byt pomijalny (wyniost 0,02 pkt. proc.). Dlatego w
powyzszym opisie przedstawione sg tylko najwazniejsze tendencje w zakresie ksztattowania sie efektéw
bazy z 2020 .

Analizujac profil nietypowych zmian cenowych odnotowanych w 2020 r. mozna powiedzie¢, ze gdyby ceny
ogdétem w 2020 r. ewoluowaty zgodnie wzorcem sezonowym, to na poczatku 2021 r. bedziemy
obserwowali spadek rocznej dynamiki inflacji z uwagi na efekty wysokiej bazy. Nastepnie w kwietniu i
maju inflacja bedzie podbijana przez efekty niskiej bazy na paliwach, z kolei w czerwcu ponownie sie ona
obnizy. W drugiej potowie roku 2021 r. wptyw efektdw bazy z 2020 r. bedzie ograniczony. Tylko w
pazdzierniku mozna z ich powodu spodziewad sie wzrostu rocznej dynamiki cen o ok. 0,2 pkt.

Pod wzgledem skali oddziatywania, ze wszystkich wymienionych efektéw bazy najwiekszy wptyw na
ksztattowanie sie inflacji w 2021 r. beda miaty te obserwowane w kategorii ,,paliwa”. Przyczynia sie one
do zwiekszenia inflacji ogétem w 2021 r. sredniorocznie o ok. 0,6-0,7 pkt. proc. Z kolei tzw. ,podwyzki
COVID-owe” realizowane w 2020 r., czyli wspomniane wyzej wzrosty cen zwigzane z ze zjawiskiem
przerzucania przez firmy kosztéw zwigzanych z koniecznoscig spetnienia wymogdéw bezpieczenstwa na
konsumentéw, proinflacyjne zwiekszenie popytu na niektdre ustugi ze wzgledu na przediuzajaca sie
perspektywe pracy zdalnej i dalszej izolacji spotecznej oraz podwyzki rekompensujgce zmniejszone
obroty, z uwagi na efekty wysokiej bazy bedg oddziatywaty w kierunku spadku sredniorocznej inflacji w
2021 r. o ok. 0,2-0,3 pkt. proc.

Nalezy réwniez zwrdcié¢ uwage, ze oprocz efektdw bazy, w 2021 r. istotny wptyw na ksztaftowanie sie
inflacji bedg miaty wptyw: liczne podwyzki cen wywotane decyzjami administracyjnymi (w nastepstwie
wprowadzenia podatku cukrowego, podatku handlowego, podwyzek cen pradu, wyzszych optat za wywoz
$Smieci), proinflacyjny wptyw ozywienia gospodarczego, jak rowniez podwyziki cen rekompensujgce
zmniejszone obroty w 2020 r. spowodowane rzgdowymi obostrzeniami. Dodatkowym czynnikiem
niepewnosci dla ksztattowania sie dynamiki cen w 2021 r. bedzie coroczna rewizja wag w koszyku inflacji
przez GUS, odzwierciedlajgca wyraznie inng niz w poprzednich latach strukture wydatkéw z budzetow
gospodarstw domowych 2020 r. Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki prognozujemy, ze inflacja
CPI ogétem wyniesie 2,6% r/r Sredniorocznie w 2021 r. wobec 3,4% w 2020. Bardziej precyzyjna ocena
trendoéw inflacyjnych bedzie mozliwa po zapoznaniu sie ze zrewidowanym systemem wag koszyka
inflacyjnego, ktéry GUS opublikuje w marcu br.
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- Informacje nt. pakietu fiskalnego w USA w centrum uwagi rynku

Kursy walutowe

4,70 4,30 4,40 5,30
4,60 4,16 4,27 5,19
4,51 4,02 4,14 5,08
4,41 3,88 4,02 4,96
4,32 3,74 3,89 4,85
4,22 3,60 3,76 4,74
sty 20 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 sty 20 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21
#rédto: Reuters ——EURPLN (1.0§) ~ ==—=—USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 0%) ——GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,5382 (ostabienie ztotego o 0,7%). Przez caty ubiegly
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w fagodnym trendzie wzrostowym. Deprecjacja zfotego
obserwowana byta mimo obnizenia swiatowej awersji do ryzyka, ktére znalazto odzwierciedlenie w
spadku indeksu VIX. Czynnikiem ograniczajgcym presje na aprecjacje ztotego jest obecnos¢ NBP na rynku
walutowym, ktéry w ostatnich tygodniach interweniowat w celu ostabienia ztotego. Posiedzenie RPP nie
miato istotnego wptywu na rynek.

W ubiegtym tygodniu mieli§my réwniez do czynienia z dalszym spadkiem kursu EURUSD (por.
MAKROmapa z 11.01.2021). Umocnieniu dolara sprzyja spadek ryzyka politycznego w USA wraz z
przejeciem kontroli przez Demokratéw nad dwiema izbami Kongresu. W ubiegtym tygodniu dodatkowym
czynnikiem pozytywnym dla dolara byta zapowiedZ prezydenta elekta USA J. Bidena dotyczgca nowego
pakietu fiskalnego.

Opublikowane dzisiaj rano dane z Chin sg neutralne dla ztotego. W tym tygodniu w centrum uwagi
inwestorow bedg informacje nt. perspektyw wprowadzenia nowego pakietu fiskalnego w USA. Jesli beda
one wskazywac na spadek prawdopodobienstwa realizacji ubiegtotygodniowych zapowiedzi J. Bidena,
moga one sprzyja¢ wzrostowi awersji do ryzyka, a w konsekwencji ostabieniu ztotego. Zaplanowane na
ten tydzien publikacje wynikow badan koniunktury w strefie euro (wstepne indeksy PMI, indeks ZEW dla
Niemiec) oraz danych z USA (liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe, sprzedaz doméw
na rynku wtérnym, liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych), a takze przewidziane na czwartek
posiedzenie EBC nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Neutralne dla
ztotego beda najprawdopodobniej réwniez dane z Polski (zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw, sprzedaz detaliczna).

Oczekujemy, ze w tym tygodniu kurs EURPLN bedzie ksztattowat sie w przedziale 4,50-4,55. Jednocze$nie
uwazamy, ze w przypadku rosnacej presji na aprecjacje ztotego mozliwe sg kolejne interwencje walutowe
NBP.
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’ Wypowiedzi prezesa NBP moggq sprzyjac spadkowi stawek IRS
20 Krzywa IRS w Polsce (%) 1,19 ; 0Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
1,00 1,11 2,5
0,80 0,66
2,0

0,60

0,59 15
0,40 0.22
0,20 1,0
0,00 0,21 05

2 lata 5 lat 10 lat sty 20 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21

Zrédto: Reuters ——15.01.2021 —08.01.2021 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 0,22 (wzrost o 1pb), 5-letnie do 0,66 (wzrost
o 7pb), a 10-letnie do 1,19 (wzrost o 8pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Wzrostowi stawek IRS na rynkach bazowych sprzyjato
obnizenie Swiatowej awersji do ryzyka zwigzane z rosngcymi oczekiwaniami inwestoréw na stopniowe
wygasanie pandemii, a takze zapowiedzig prezydenta elekta USA J. Bidena dotyczgcg uruchomienia
nowego pakietu fiskalnego. Pigtkowa konferencja prezesa NBP (patrz wyzej) odbyta sie juz po zamknieciu
rynku i nie miata istotnego wptyw na stawki IRS.

Na poczatku tego tygodnia mozemy mie¢ do czynienia z lekkim spadkiem stawek IRS na catej dtugosci
krzywej ze wzgledu na gotebi wydzwiek pigtkowego wywiadu z prezesem NBP A. Glapinskim. W tym
tygodniu stawki IRS bedg pozostawac najprawdopodobniej pod wptywem sytuacji na rynkach bazowych.
Rosngce oczekiwania inwestoréw na stopniowe wygasanie pandemii i ozywienie aktywnosci gospodarczej
moze sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS. Zaplanowane na ten tydzien publikacje wynikdw badan koniunktury
w strefie euro (wstepne indeksy PMI, indeks ZEW dla Niemiec) oraz danych z USA (liczba rozpoczetych
buddéw, nowe pozwolenia na budowe, sprzedaz doméw na rynku wtérnym, liczba nowych wnioskéw o
zasitek dla bezrobotnych), a takze przewidziane na czwartek posiedzenie EBC bedg naszym zdaniem
neutralne dla krzywej. Bez istotnego wptywu na stawki IRS beda najprawdopodobniej réwniez dane z
Polski (zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw, sprzedaz detaliczna).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

rane wskazniki makroe miczne w Polsce w ujeciu miesigcznym
aj 20 | cze 20
Stopa referencyjna NBP* (%) 150 1,50 150 100 050 010 010 010 010 010 010 010 010 0,0
Kurs EURPLN* 426 430 433 455 454 444 444 441 440 453 460 447 455 450
Kurs USDPLN* 3,79 3,87 392 413 4,15 4,00 395 3,74 368 3,86 3,95 3,75 3,73 3,72
Kurs CHFPLN* 392 402 406 429 430 4,16 417 410 407 421 432 413 421 416
Inflacja CPI (r/r, %) 34 43 47 4,6 34 2,9 33 3,0 2,9 32 31 3,0 24
Inflacja bazowa (r/r, %) 31 31 36 36 36 38 41 43 4,0 43 4,2 43 36
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,8 1,1 4.8 -2,4 -246 -16,8 0,5 1,1 15 5,7 1,0 55 10,0
Inflacja PPI (r/r, %) 1,0 0,9 02 -03 -14 -17 -08 -06 -13 -14 -04 02 -02

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 75 57 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 49 45

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,6 11 11 0,3 -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -1,5 -1,2 -1,0 -1,2 -1,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 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 805 823 1560 3175 625 1093 1517 2356 1725
Eksport (r/r, % EUR) 10,8 49 8,0 -66 -296 -19,3 3,9 1,7 1,9 6,1 3.8 9,5

Import (r/r, % EUR) 0,7 3,9 0,9 -39 -289 -273 -74 -4,3 -47 18 -3,5 53

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

I e e o v s v

1
PKB (%, r/r) 1,9 -8,4 -1,5 -4,2 -1,0 6,9 4,0 4,4 -3,1 3,6 4,9
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 5,4 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 55 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 3,9 2,1 1,6 -1,9 1,9 2,3
g § %3 Inwestycije (pp.) 0,1 -1,8 -1,7 -2,7 -0,9 0,9 1,0 15 -1,5 0,6 1,4
é z Eksport netto (pp.) 0,9 1,1 1,7 -0,7 0,5 0,7 0,6 1,2 0,7 0,8 0,0
Saldo obrotéw 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 (%)** 54 6,1 6,1 6,3 6,3 57 54 5,6 6,3 5,6 52
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 (%9* 4,5 3,2 3,0 2,8 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 (9%9** 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

Czy COVID-19 obnizy inflacje w 2021 r.?

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ WAL G OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 18.01.2021 r.

3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% rir) Grudzien 7,0 6,9
3:00 Chiny PKB (% r/r) IV kw. 4,9 6,1
3:00 Chiny Sprzedazdetaliczna (% rr) Grudzien 5,0 5,5
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Grudzien 2,6 3.2
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Grudzien 4,3 3,6 3,7
Wtorek 19.01.2021 r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Listopad 26,6
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Styczen 55,0 50,0 60,0
Sroda 20.01.2021 r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Grudzien -0,3 -0,3
Czwartek 21.01.2021r.
10:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Styczen 111 12,0
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Grudzien -1,2 -1,2 -1,2
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Grudzien 4.9 4,5 4.8
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Styczen 0,00 0,00 0,00
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Grudzien 1547 1570 1562
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Grudzien 1635 1602 1610
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 965 830
Piatek 22.01.2021 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Styczen 58,3 56,8 58,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Styczen 46,4 445 44,8
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Styczen 55,2 54,2 55,0
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Styczen 49,1 47,6 47,8
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Grudzien -0,2 -0,2 0,0
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%rir) Grudzien -5,3 -0,6 -0,7
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 57,1 56,5
16:00 USA Sprzedazdomoéw na rynku wtérnym (min m/m) Grudzien 6,69 6,59 6,53

* 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.: 22573 18 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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