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W tym tygodniu

¥ 4 Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na pigtek publikacja
szacunku PKB w Polsce za 2020 r. Oczekujemy, ze PKB zmniejszyt sie o 3,1% w 2020 r. wobec
wzrostu o 4,5% w 2019 r. Ze wzgledu na wyzsze od oczekiwan grudniowe dane dotyczgce rynku
pracy i produkcji budowlano-montazowej dostrzegamy znaczgce ryzyko w goére dla naszej
prognozy. Petniejsza ocena tego ryzyka bedzie mozliwa po publikacji dzisiejszych danych o
grudniowej produkcji przemystowej (patrz nizej). Nasza prognoza PKB ksztattuje sie ponizej
oczekiwan rynku (-2,6%), a tym samym jej materializacja bytaby negatywna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¥ 4 Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze FED utrzyma docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy
Federalnej na poziomie [0,00%; 0,25%]. Konferencja najprawdopodobniej bedzie poswiecona
dyskusji nt. przysztosci programu luzowania ilosciowego i obserwowanemu w ostatnim czasie
wzrostowi rentownosci amerykanskich obligacji. Uwazamy, ze parametry polityki pienieznej nie
ulegng zmianie w tym tygodniu. Oczekujemy, ze konferencja bedzie neutralna dla rynkéw
finansowych.

7w tym tygodniu poznamy waine dane z USA. Na czwartek zaplanowana jest publikacja
wstepnego szacunku PKB w IV kw. Oczekujemy, ze sprowadzony do wymiaru rocznego wzrost
PKB spowolnit do 3,0% wobec 33,4% w lll kw. ze wzgledu na ustgpienie efektow niskiej bazy
zwigzanych z wiosennym lockdownem. Prognozujemy, ze wstepne zamowienia na dobra trwate
zwiekszyty sie 0 1,3% m/m w grudniu wobec wzrostu o 1,0% w listopadzie z uwagi na wyzsze
zamowienia w branzy transportowej. Oczekujemy, ze wskaznik zaufania konsumentéw -
Conference Board (90,0 pkt. wobec 88,6 pkt. w grudniu), podobnie jak finalny indeks
Uniwersytetu Michigan (80,0 pkt. wobec 79,2 pkt. proc.) wskazg na lekka poprawe nastrojow
gospodarstw domowych w styczniu. Uwazamy, ze publikacje danych z USA nie powinny miec
istotnego wptywu na rynki finansowe.

7w tym tygodniu opublikowane zostana istotne dane Niemiec. Na podstawie wstepnego
odczytu PKB za 2020 r., szacujemy, ze kwartalna dynamika PKB wyniosta 0,0% w IV kw. wobec
8,5% w Il kw. Ponadto prognozujemy, ze inflacja HICP zwiekszyta sie do 1,2% w styczniu wobec
-0,7% w grudniu wspierana m.in. przez efekty niskiej bazy sprzed roku oraz zakoriczenie okresu
obowigzywania obnizonej stawki podatku VAT w Niemczech. Dzisiaj opublikowany zostanie
indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu
przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek oczekuje, ze warto$¢ indeksu zmniejszy sie
w styczniu do 92,0 pkt. wobec 92,1 pkt. w grudniu. Uwazamy, ze materializacja naszej wyraznie
wyzszej od konsensusu (0,5%) prognozy inflacji w Niemczech bedzie oddziatywata w kierunku
ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji, podczas gdy publikacja pozostatych
danych najprawdopodobniej nie spotka sie ze znaczaca reakcjg rynku.

¥ 4 Dzisiaj opublikowane zostang dane 119
o produkcji przemystowej w
Polsce. Prognozujemy, ze jej
dynamika zwiekszyta sie do 10,0% 90
r/r w grudniu wobec 5,4% w
listopadzie. Tym samym juz drugi
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uksztattowata sie powyzej swojego Produkcja przemystowa (SA, luty 2020 r. = 100)

poziomu sprzed pandemii (luty Zrédto: Credit Agricole

2020 r.). W kierunku zwiekszenia dynamiki produkcji oddziatywat efekt niskiej bazy sprzed roku.
Wsparcie dla naszej oceny stanowi poprawa koniunktury przedsiebiorstw odnotowana w
badaniach GUS. Nasza prognoza tempa wzrostu produkcji przemystowej ksztattuje sie powyzej
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konsensusu rynkowego (8,7%), a tym samym jej materializacja bedzie pozytywna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

> Sprzedaz detaliczna w Polsce zmniejszyta sie w grudniu w cenach biezgcych o 0,8% r/r wobec
spadku o 5,3% w listopadzie. Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych zwiekszyta sie w
grudniu do -0,8% r/r wobec -5,3% w listopadzie. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o
charakterze sezonowym sprzedaz detaliczna w cenach statych byta w grudniu o 2,4% wyzsza w
poréwnaniu z listopadem br. Szacujemy, ze mimo wyraznego wzrostu sprzedazy w ujeciu
miesiecznym jej odsezonowany poziom byt w grudniu nizszy o 2,4% niz w lutym 2020 r., w
ktédrym pandemia nie wywierata jeszcze silnego negatywnego wptywu na wydatki gospodarstw
domowych. Do zwiekszenia dynamiki sprzedazy detalicznej w grudniu przyczynito sie
zmniejszenie wprowadzonych w listopadzie obostrzen w celu ograniczenia liczby nowych
przypadkéw COVID-19, w tym przede wszystkim otwarcie sklepéw w galeriach handlowych.
Znalazto to odzwierciedlenie w silnych wzrostach dynamiki sprzedazy w cenach statych w takich
kategoriach jak ,tekstylia, odziez, obuwie” i ,meble, RTV, AGD” (por. MAKROpuls z 22.01.2021).
Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu sprzedazy detalicznej w tych kategoriach w
grudniu byty znaczace obnizki cen wielu towaréw wprowadzone w zwigzku z oczekiwanym
zamknieciem niektérych sklepéw w galeriach handlowych w ostatnich dniach grudnia i w
styczniu br. Oczekujemy, ze zamkniecie sklepdw w galeriach w styczniu br. przyczyni sie do
pogtebienia spadku sprzedazy detalicznej w ujeciu rocznym. Dane o sprzedazy detalicznej w
potaczeniu z opublikowanymi w ubiegltym tygodniu danymi o przecietnym wynagrodzeniu i
zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw stanowig ryzyko w gdére dla naszej prognozy, zgodnie z
ktdrg dynamika konsumpcji obnizyta sie w IV kw. do -4,0% wobec 0,4% w 11l kw.

¥ 4 Produkcja budowlano-montazowa w Polsce zwigkszyta sie w grudniu o 3,4% r/r wobec spadku
o 4,9% w listopadzie. Gtdwng przyczyng zwiekszenia dynamiki produkcji budowlano-
montazowej pomiedzy listopadem i grudniem byt efekt niskiej bazy (w grudniu 2019 r.
odnotowano relatywnie silny spadek produkcji w ujeciu miesiecznym). Po oczyszczeniu z
wptywu czynnikdw sezonowych produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie o 1,9%
pomiedzy listopadem i grudniem ub. r. Szacujemy, ze grudniowy poziom produkcji budowlano-
montazowe] byt o 13,1% nizszy niz w lutym ub. r. Wzrost dynamiki produkcji budowlano-
montazowej w grudniu odnotowano we wszystkich dziatach budownictwa: ,budowie obiektéw
inzynierii lgdowej i wodnej”, ,,budowie budynkéw” i ,robotach budowlanych specjalistycznych”.
Zaskakujaco silny wzrost dynamiki produkcji w trzech wymienionych dziatann byt naszym
zdaniem przejsciowy (por. MAKROpuls z 22.01.2021). Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z
ktora obnizona aktywno$¢ w budownictwie utrzyma sie do Il pot. 2021 r., kiedy to ozywienie
inwestycji przedsiebiorstw oraz przyspieszenie wzrostu inwestycji publicznych przyczynia sie do
wyraznego zwiekszenia produkcji budowlano-montazowej. Dane o grudniowe] produkgcji
budowlano-montazowej wskazujg na w gore dla naszej prognozy PKB w IV kw. br. (-4,2% r/r
wobec -1,5% w IIl kw.)

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
grudniu do 6,6% r/r wobec 4,9% w listopadzie. W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany
cen, wynagrodzenia w firmach zwiekszyty sie w grudniu o 4,1% r/r, co jest ich najsilniejszym
wzrostem od lipca 2019 r. W konsekwencji Srednia dynamika realnych wynagrodzen za ostatnie
3 miesigce wyniosta w grudniu 2,5% r/r wobec 1,9% w listopadzie i uksztattowata sie tylko
nieznacznie ponizej poziomu odnotowanego w lutym ub.r. (2,8%), a wiec w miesigcu, w ktérym
pandemia nie wywierata jeszcze silnego negatywnego wptywu na rynek pracy. W kierunku
zwiekszenia dynamiki wynagrodzen pomiedzy listopadem a grudniem oddziatywaty wyptaty
premii kwartalnych, nagréd rocznych, jubileuszowych i uznaniowych, a takze odpraw
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emerytalnych. Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w grudniu do
-1,0% r/r wobec -1,2% w grudniu. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie zwiekszyto sie w grudniu
o 10,1 tys. oséb wobec wzrostu o 0,6 tys. oséb w listopadzie, co jest jego najsilniejszym
przyrostem w grudniu od 2017 r. Mimo odnotowanego wzrostu zatrudnienie w grudniu byto
nadal znaczaco (o0 116,9 tys.) nizsze niz w lutym br. Dane o zatrudnieniu w grudniu sugeruja, ze
taczny wptyw obowigzujgcych i wprowadzonych w grudniu obostrzen na zatrudnienie w grudniu
byt nieznaczny i zostat on czesciowo tagodzony przez otwarcie galerii handlowych przed
Swietami. Lepsze od oczekiwan dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw sygnalizujg lekkie ryzyko w gére dla naszej sciezki ptac w gospodarce narodowej
w catym 2021 r. (3,1% r/r wobec 5,1% w 2020 r.).

7w ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami stopy procentowe EBC zostaty utrzymane na niezmienionym poziomie
(stopa depozytowa wynosi -0,50%). EBC powtdrzyt zapowied?, ze bedzie kontynuowat skup
aktywdéw w ramach nadzwyczajnego programu zakupdw w czasie pandemii PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme) utrzymujac jednoczesnie jego docelows skale (1850 mid EUR)
i horyzont (co najmniej do marca 2022 r.). EBC podtrzymat deklaracje, ze sptaty kapitatu z tytutu
zapadajgcych papierdow wartosSciowych nabytych w ramach programu PEPP beda
reinwestowane co najmniej do korica 2023 r. W komunikacie podtrzymana zostata zapowiedz
kontynuacji programu skupu aktywéw APP (Asset Purchase Programme) na kwote 20 mld EUR
miesiecznie, tak dtugo jak bedzie to konieczne do wzmocnienia fagodzacego oddziatywania
podstawowych stép procentowych EBC. Powtdrzona zostata deklaracja, ze program zakonczy
sie na krétko przed tym, jak EBC zacznie podnosi¢ stopy procentowe. Jednoczesnie w
komunikacie utrzymane zostaty parametry programéow TLTRO (targeted longer-term
refinancing operations) oraz PLTRO (pandemic emergency longer-term refinancing operations).
Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC Ch. Lagarde zwrdcita uwage, ze
rozpoczecie programéw masowych szczepien w gtdwnych gospodarkach, porozumienie w
sprawie Brexitu oraz wzrost prawdopodobieristwa wiekszej stymulacji fiskalnej w USA ze
wzgledu na zwyciestwo Demokratdw wyborach sg pozytywne dla perspektyw gospodarczych w
strefie euro. Ch. Lagarde zaznaczyfa jednak, ze te pozytywne czynniki dla wzrostu pozostajg w
cieniu pojawiania sie kolejnych mutacji koronawirusa oraz zaostrzania restrykcji
administracyjnych ze wzgledu na drugg fale pandemii, ktére mogg ogranicza¢ ozywienie
gospodarcze. W swoim wystgpieniu Ch. Lagarde skoncentrowata sie na podkresleniu
elastycznosci programu PEPP. Zaznaczyta, ze w razie koniecznosci EBC jest sktonny dostosowa¢é
jego skale, tempo skupu aktywdw oraz ich rodzaj. Jednoczesnie podkredlita, ze EBC bedzie
podchodzito do docelowej skali programu PEPP w sposdb elastyczny i nie zamierza jej w petni
wykorzystywac, o ile nie bedzie to konieczne. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze
EBC nie wykorzysta catej puli sSrodkéw w ramach programu PEPP do marca 2022 r. Niemniej
oczekujemy, ze dokona kalibracji programu i przedtuzy go przynajmniej do konca 2022 r.
zwiekszajac jego skale do 2250 mld EUR. Jednoczesnie nie oczekujemy aby EBC zmienit rodzaje
skupowanych przez siebie aktywow i pozostanie skoncentrowany dla obligacjach skarbowych
stosujac sie do klucza kapitatowego.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje ws$réd analitykéow i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w grudniu do 61,8 pkt. wobec
55,0 pkt. w listopadzie, ksztattujac sie nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (60,0 pkt.).
Wozrost indeksu nastgpit mimo drugiej fali pandemii i zgodnie z komunikatem wynikat z
nieznacznej poprawy, w opinii respondentéw, perspektyw ozywienia gospodarczego w
Niemczech. Prognozujemy, ze PKB w Niemczech zwiekszy sie w 2021 r. do 2,5% wobec spadku
05,0% w 2020 .

7w ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba
whioskow o zasitek dla bezrobotnych zmniejszyta sie do 900 tys. wobec 926 tys. dwa tygodnie
temu, ksztattujac sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (910 tys.). Spadek odnotowata

3



CDé CREDIT MAPA
—_— S AGRICOLE Czy pandemia spowodowata wzrost stopy MAKRO

oszczednosci gospodarstw domowych?

rowniez liczba kontynuowanych wnioskéw z 5,2 mln do 5,1 mlIn, co czesciowo wynikato z utraty
prawa do zasitku przez osoby dtugotrwale bezrobotne. Dane wskazujg zatem na ponowne
pogorszenie sytuacji na amerykanskim rynku pracy ze wzgledu na zamrozenie dziatalnosci przez
czes¢ firm w warunkach odnotowanego w ostatnim czasie silnego wzrostu liczby nowych
zakazen koronawirusem w USA. Na utrzymujgca sie wysokg aktywnosé na amerykanskim rynku
nieruchomosci wskazaty natomiast dane nt. liczby rozpoczetych budéw (1669 tys. w grudniu
wobec 1578 tys. w listopadzie), nowych pozwolen na budowe (1709 tys. wobec 1635 tys.) oraz
sprzedazy domoéow na rynku wtérnym (6,76 min wobec 6,69 min). 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. aktywnos¢ w amerykanskiej gospodarce
pozostawac 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. 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.

¥ 4 Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwdrstwa i sektora ustug) w
strefie euro obnizyt sie w styczniu do 47,5 pkt. wobec 49,1 pkt. w grudniu, ksztattujac sie
nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (47,6 pkt.) oraz naszej prognozy (47,8 pkt.). Zmniejszenie
zagregowanego indeksu PMI wynikato ze spadku zaréwno sktadowej dla aktywnosci biznesowej
w ustugach, jak i sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwérstwie. Tym samym zagregowany
indeks PMI w strefie euro juz od 3 miesiecy pozostaje ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej
wzrost od spadku. Zgodnie z komunikatem pogorszenie koniunktury w strefie euro wynikato z
drugiej fali pandemii i zwigzanych z nig restrykcji administracyjnych majacych negatywny wptyw
na aktywno$¢ przedsiebiorstw. Na uwage zastuguja pogtebiajace sie dysproporcje pomiedzy
sytuacjg w przetworstwie i ustugach. Wynika to z asymetrycznego wptywu restrykcji
administracyjnych na aktywno$é w obydwu sektorach. Warto jednak zauwazyé, ze zaréwno w
przypadku przetwodrstwa jak i ustug indeks dla oczekiwanej produkcji za 12 miesiecy ksztattuje
sie wyraznie powyzej granicy 50 pkt., co pozwala oczekiwa¢ stopniowego zanikania tych
dysproporcji wraz z wygasaniem pandemii. Spadek indekséw PMI miat szeroki zakres
geograficzny i zostat odnotowany w Niemczech, we Francji oraz w pozostatych gospodarkach
strefy euro objetych badaniem. Z

punktu  widzenia  sytuacji w - Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)

przetworstwie szczegdlnie istotna
jest sytuacja w Niemczech, gdzie
indeks PMI dla przetwdrstwa obnizyt
sie w styczniu do 57,0 pkt. wobec
58,3 pkt. Jego spadek wynikat z
nizszych wktadow 3 z 5 jego sty 19 lip 19 sty 20 lip 20 sty 21

sktadowych (dla nowych zaméwien, Ceny surowcow Czas dostaw*
bieiacej produkcji oraz zapas()w Zrédto: Markit, Credit Agricole *im dluzszy tym nizsza warto$¢ indeksu

pozycji zakupionych), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla
zatrudnienia oraz czasu dostaw. Dalsze istotne wydtuzenie czasu dostaw wynikato po czesci ze
wzrostu popytu zwigzanego z ozywieniem w Swiatowym handlu, a po czesci z zaktécen w
transporcie w zwigzku z pandemig koronawirusa. Wsparcie dla takiej oceny stanowi silny wzrost
indeksu dla cen materiatéw do najwyzszego poziomu od lipca 2018 r. Prognozujemy, ze PKB w
strefie euro zwiekszy sie w 2021 r. do 3,8% wobec spadku 0 7,4% w 2020 r., a w 2022 r. wzro$nie
0 3,9%.
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" Czy pandemia spowodowata wzrost stopy oszczednosci gospodarstw domowych?

W MAKROmapie z 11.01.2021 przedstawiliimy wstepng analize nt. wptywu oszczednosci
zgromadzonych przez gospodarstwa domowe w 2020 r. na odtozony popyt konsumpcyjny w 2021 r.
Kwestia ta pojawity sie rowniez ostatnio w dyskursie publicznym. W ubieglym tygodniu minister
finansow, T. Koscinski zwrdcit sie z apelem do Polakéw aby ,,zacznijmy te pienigdze wyciggac, uzywac
na konsumpcje i inwestycje”. Ponizej pogtebiamy wspomniang analize i przedstawiamy dalsze wnioski
w tym zakresie.

Stopa oszczednosci dobrowolnych (%) Od czasu ostatniej analizy zostaty

15 opublikowane dane o
12 oszczednosciach gospodarstw
9 domowych do Il kw. 2020 r., ktére
6 nie byly wczesniej dostepne.
3 Zgodnie z danymi Eurostatu stopa
0 oszczednosci dobrowolnych
3 (oszczednosci brutto skorygowane
A w dot z tytutu transferéw do OFE)
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020  Wyniosta w Il kw. ub. r. 14,2% i
Zrédto:Eurostat, Credit Agricole osiggneta najwyzszy poziom od co
najmniej 1999 r. Z kolei w Il kw. obnizyta sie ona do 7,8%, jednak nadal pozostawata wyraznie powyzej

Sredniej historycznej (por. wykres).
Oszczednosci gospodarstw domowych (mid PLN) Zgodnie ze statystyka raChunko,V\{
80 narodowych, oszczednosci
60 gospodarstw domowych obliczane
40 sg jako rdznica pomiedzy dochodem
20 I I rozporzadzalnym a konsumpcja.
Korzystajac z modelowania
0 — ] . . ekonometrycznego, na podstawie
220 . danych o zmianach wolumenu
-40 gotéwki w obiegu oraz zmian

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

Q1 2 Q3 Q4+ poziomu depozytow w sektorze
m2019 ®2020 *szacunek  bankowym  oszacowaliémy,  ze
oszczednosci gospodarstw domowych wyniosty 48-50 mld zt. w IV kw. 2020 r. Oznaczatoby to, ze w
kazdym kwartale 2020 r. oszczednosci ksztattowaty sie na wyzszym poziomie niz w analogicznym okresie
2019 r. W skali catego roku réznica w zgromadzonych oszczednosciach wyniosta ok. 90 mld zt. (3,9% PKB)
pomiedzy 20202019 r. Te warto$¢ mozna traktowac jako dodatkowy bufor wystepujgcy ponad ,typowe”
oszczednosci tworzone przez gospodarstwa domowe.

Uwazamy, ze wspomniany bufor zostat zgormadzony gtéwnie w ptynnych aktywach — gotdwce i
depozytach bankowych. W ograniczonej czesci zostat on wykorzystany na inwestycje na rynku
kapitatowym lub zakup nieruchomosci. Zgodnie z raportem NBP zakupy mieszkan ,za gotdwke” byty w I-
Il kw. 2020 r. o okoto 2 mld zt nizsze niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Zgodnie z danymi
Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, naptywy netto do funduszy inwestycyjnych wyniosty w 2020
r. 350 min zt. Z uwagi na wysoka ptynnosé, wspomniany wyzej bufor oszczednosci w postaci gotowki i
depozytéw moze by¢ tatwo skonsumowany.

Kluczowg kwestig jest odpowiedZ na pytanie, jak gospodarstwa domowe spozytkujg ten bufor
oszczednosci po wygasnieciu pandemii COVID-19 i jaki bedzie to miato wpltyw na ksztattowanie sie
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konsumpcji w kolejnych kwartatach. W naszej poprzedniej analizie zaznaczyliSmy, ze nie oczekujemy
materializacji scenariusza, w ktérym w br. wraz ze stopniowym znoszeniem obostrzen nastgpi gwattowny
wzrost konsumpcji finansowanej z nagromadzonych w ub. r. oszczednosci. Obostrzenia w Polsce miaty
przerywany charakter, tj. przyjmowaty posta¢ naprzemiennego zamrazania i odmrazania gospodarki. Za
kazdym razem obserwowalismy zwiekszong aktywnos¢ zakupowg przed ich planowanym wprowadzeniem
oraz realizacje odiozonego popytu niezwtocznie po ich zakoniczeniu. Takie tendencje sygnalizujg
ograniczong sktonnos¢ do odktadania konsumpcji na wiele miesiecy w przysztos¢. Ponadto, nalezy réwniez
zwrdcié¢ uwage, ze w Il kw. 2020 r., tj. okresie, w ktérym obowigzywaty tylko niewielkie ograniczenia
administracyjne, nie odnotowano znaczgcego ozywienia konsumpcji. Jej wzrost wynidst tylko 0,4% r/r, co
oznacza iz gospodarstwa domowe nie zwiekszajg w znaczgcym stopniu swoich wydatkéw w warunkach
zniesienia obostrzen. Oznaczatoby to, ze ozywienie konsumpcji w | pot. br. bedzie ograniczone. Taka ocena
jest spdjna z niepewnoscig dotyczaca dalszego przebiegu epidemii, w tym ryzykiem wystgpienia kolejnej
fali zachorowan w | kw. br., ktéra bedzie ogranicza¢ sktonnosé gospodarstw domowych do konsumpgji.

Naszg ocene dotyczgcy perspektyw konsumpcji wspierajg rowniez badania przeprowadzone w Wielkiej
Brytanii i USA. Wskazujg one, ze wspomniany bufor oszczednosci powstat gtéwnie w przypadku
zamozniejszych gospodarstw domowych, podczas gospodarstwa domowe o nizszych dochodach
odnotowaty w czasie pandemii nawet spadek swoich oszczednosci. Wynika to z faktu, ze obostrzenia
rzagdowe ograniczyly dostepnos$é gtédwnie luksusowych towardw i ustug. Przyczynito sie do spadku
konsumpcji i wzrostu oszczednosci gtdwnie w ramach wyzszych grup dochodowych. Natomiast struktura
i poziom wydatkéw mniej zamoznych gospodarstw nie ulegty duzym zmianom, a biorgc pod uwage
jednoczesny spadek dochoddéw (np. z uwagi na utrate pracy) oddziatywato to w kierunku spadku
oszczednosci. Oczekujemy, ze podobne zjawisko byto obserwowane réwniez w Polsce, ktére jednak nie
zostatlo jeszcze potwierdzone empirycznie. Bedzie to sprzyjatlo trwatej akumulacji bufora
oszczednosciowego zamiast skorzystania z niego w celu sfinansowania dodatkowej konsumpcji w 2021 r.
Nalezy jednoczesnie zwréci¢ uwage, ze w przypadku ewentualnej materializacji scenariusza, w ktérym
konsumpcja przyspieszy silniej od naszych oczekiwan, wptyw wiekszego spozycia na wzrost PKB bedzie
ograniczony. Uwazamy bowiem, ze odiozony popyt finansowany oszczednosciami zmaterializuje sie
gtéwnie w zakresie dobr i ustug, ktére s3 w duzej mierze importowane (np. dobra trwatego uzytku,
wakacje zagraniczne), co ograniczy jego pozytywny wptyw na PKB.

Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki oczekujemy, ze odsezonowany poziom konsumpcji
uksztattuje sie w Il kw. br. na poziomie zblizonym do obserwowanego przed wybuchem pandemii (tj. IV
kw. 2019 r.). Prognozujemy, ze dynamika konsumpcji w ujeciu rok do roku bedzie wyraznie dodatnia w I
kw. z uwagi na efekty niskiej bazy i wyniesie 7,1%. Oczekujemy, ze Sredniorocznie wzrost spozycia
prywatnego wyniesie 3,3% w br. wobec spadku o 3,2% w 2020 r. Tym samym podtrzymujemy naszg
prognoze wzrostu gospodarczego na 2021 r. na poziomie 3,6% r/r. Dostrzegamy jednoczesnie ryzyko, ze
wspomniane oszczednosci 0oséb zamoznych zostang wykorzystane na zakupy nieruchomosci. Takie
wydatki w statystyce rachunkéw narodowych kwalifikowane s3 jako inwestycje, nie konsumpcja. Tym
samym stanowityby one czynnik ryzyka w gére dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w 2021 r., bez
wiekszego wptywu na oczekiwania dot. spozycia prywatnego.
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- Krajowe dane o produkcji przemystowej i PKB kluczowe dla ztotego

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 (I.0§) ~ =—=——=USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 08) ——GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,5372 (ostabienie ztotego o 0,1%). Przez caty ubiegly
tydzien kurs EURPLN byt stabilny i oscylowat wokdt poziomu 4,53. W tym samym czasie obserwowany byt
spadek kursu EURHUF, co w znacznym stopniu wynikato z obnizenia globalnej awersji do ryzyka.
Stabilizacja kursu EURPLN w warunkach spadku kursu EURHUF wskazuje, ze istotnym czynnikiem
ograniczajacym presje na aprecjacje ztotego jest obecnos¢ NBP na rynku walutowym, ktdry w ostatnich
tygodniach interweniowat w celu ostabienia ztotego.

W ubiegtym tygodniu mieliSmy do czynienia z ostabieniem dolara wzgledem euro. Tym samym doszto do
odwrécenia obserwowanego w ostatnich tygodniach spadkowego trendu dla kursu EURUSD (por.
MAKROmapa z 18.01.2021). Jest to spdjne z naszg prognozg zaktadajacag dalszy tagodny wzrost kursu
EURUSD do poziomu 1,22 na koniec 2021 r.

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestoréw bedg krajowe dane o produkcji przemystowej i PKB.
Uwazamy, ze w przypadku realizacji naszych prognoz dane o produkcji przemystowej bedg pozytywne dla
ztotego, podczas gdy dane o PKB mogg oddziatywa¢ w kierunku ostabienia polskiej waluty. Do wzrostu
kursu EURPLN moze przyczyni¢ sie rédwniez publikacja wstepnych danych o inflacji w Niemczech.
Zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z USA (wstepny szacunek PKB, liczba nowych wnioskéw o
zasitek dla bezrobotnych, zamdwienia na dobra trwate, indeks Conference Board oraz wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan), Niemiec (PKB, indeks Ifo), a takze posiedzenie FOMC nie bedg miaty naszym
zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.

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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Dane o produkcji przemystowej i PKB w Polsce w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) 1,19 Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
1,20 3,0
1,19
1,00 25
0,80 0.6 20
0,60 0,65
1,5

0,40 0,27
0,20 1,0

0,22
0,00 0,5

2 lata 5 lat 10 lat sty 20 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21
Zrédto: Reuters ——22.01.2021 —15.01.2021 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 0,27 (wzrost o 5pb), 5-letnie obnizyty sie do
0,65 (spadek o 1pb), a 10-letnie wyniosty 1,19 (brak zmiany). Przez caty ubiegly tydzien stawki IRS
charakteryzowaty sie bardzo niskg na tle ostatnich tygodni zmiennoscig. Publikacje krajowych danych oraz
posiedzenie EBC, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, nie miaty istotnego wptywu na krzywa dochodowosci.
W srode NBP przeprowadzit operacje outright buy skupujac obligacje skarbu paristwa (565 min PLN) oraz
obligacje PFR (929 min PLN). Tym samym do tej pory NBP w ramach w ramach strukturalnych operacji
otwartego rynku skupit obligacje o tacznej wartosci 108,2 mld PLN. Operacja ze wzgledu na swoje
relatywnie niewielkie rozmiary nie miata istotnego wptywu na rynek. Z kolei w pigtek odbyta sie aukcja
dtugu, na ktérej Ministerstwo Finansdw sprzedato obligacje o 2-, 3- ,5-, 9- i 10- letnich terminach
zapadalnosci za tacznie 8,0 mld PLN przy popycie rownym 15,6 mld PLN. Aukcja nie miata znaczacego
wptywu na krzywa.

W tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS beda dane z Polski (produkcja przemystowa, PKB). W przypadku
realizacji naszych prognoz dane o produkcji przemystowej bedg oddziatywa¢ w kierunku wzrostu stawek
IRS na krétkim korcu krzywej dochodowosci, podczas gdy przeciwny wptyw beda miaty dane o PKB. Do
zwiekszenia stawek IRS mogg przyczynic sie rowniez wstepne dane o inflacji w Niemczech. Zaplanowane
na ten tydzien publikacje danych z USA (wstepny szacunek PKB, liczba nowych wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych, zamdéwienia na dobra trwate, indeks Conference Board oraz wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan), Niemiec (PKB, indeks Ifo), a takze posiedzenie FOMC bedg naszym zdaniem neutralne dla
krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,00 050 0410 010 0,10 0,10 0,10 010 0,10 0,10 0,10

Kurs EURPLN* 426 430 433 455 454 444 444 441 440 453 460 447 455 450
Kurs USDPLN* 3,79 387 392 413 415 400 395 3,74 368 386 395 375 3,73 3,72
Kurs CHFPLN* 392 402 406 429 430 416 417 410 407 421 432 413 421 4,16
Inflacja CPI (r/r, %) 34 43 47 4,6 34 29 3,3 3,0 2,9 3,2 31 3,0 24
Inflacja bazowa (r/r, %) 31 31 3,6 3,6 3,6 3,8 4,1 43 4,0 4,3 4.2 43 3,7
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 0,2 -0,3 -1,4 -1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 -0,4 -0,2 -0,1

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 75 57 9,6 -70 -226 -8,6 -1,9 2,7 04 2,7 -2,1 -5,3 -0,7
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,2 71 7,7 6,3 1,9 1.2 3,6 3,8 4,1 5,6 4,7 49 6,6

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 -1,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 52 55 55 5,4 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 4.9 8,0 -6,6 -29,6  -19.3 39 1,7 1,9 6,1 3,8 9,5
Import (r/r, %, EUR) 0,7 39 0,9 -3,9 -289 -273 -7,4 -4.3 -4.7 1,8 -3,5 53

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2021
m i I I
3,6 4,9

fil

PKB (%, r/r) 1,9 -8,4 -1,5 -4,2 -1,0 6,9 4,0 4,4 -3,1

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
] = _ 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 § 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
é ® 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 2,1 2,8 3,4 2,9 2,8 2,5 2,7 3,4 2,7 2,3
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 6,1 6,1 6,3 6,3 57 5,4 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
Wynagrodzenia w 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 (%)** 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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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ AL OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 25.01.2021 r.

10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Grudzien 54 10,0 8,7

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Styczen 92,1 92,0
Wtorek 26.01.2021 r.

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Grudzien 16,1 171 16,3

15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Listopad 1,6

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Styczen 19,0

16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Styczen 88,6 90,0 89,1
Sroda 27.01.2021 r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Grudzien 6,1 6,3 6,2

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Grudzien 1,0 13 1,0

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Styczen 0,25 0,25 0,25

Czwartek 28.01.2021 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Styczen -0,41

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen -0,7 1,2 0,5

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 900 875

14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) IV kw. 33,4 3,0 3,9

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Grudzien 841 870 855
Piatek 29.01.2021 r.

10:00 Polska Roczny PKB (%r/r) 2020 4,5 -3.1 -2,6

10:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. 8,5 0,0 0,0

11:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Grudzien 11,0 11,2

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Grudzien -0,4

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Styczen 59,5 58,0

16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 79,2 80,0 79,2

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