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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stép
procentowych na niezmienionym poziomie. W komunikacie najprawdopodobniej odnotowane
zostang lepsze od oczekiwan grudniowe dane z polskiej gospodarki oraz ryzyko w gore dla
dynamiki PKB w 2021 r. NBP ponownie poinformuje réwniez, ze w razie potrzeby bedzie
interweniowat na rynku walutowym. Uwazamy, ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu Rady
bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. ZrewidowaliSmy nasz
scenariusz polityki pienieznej w Polsce. Uwazamy, ze stopy procentowe pozostang na
niezmienionym poziomie co najmniej konca 2022 r. Petna wersja wywiadu z prezesem NBP
opublikowanego w styczniu rzucita nowe S$wiatto na opublikowany wczesniej fragment
sugerujacy obnizke stép procentowych w | kw. A. Glapiiski uzaleznit w nim obnizenie stép
procentowych od dalszego pogorszenia sie perspektyw gospodarczych ze wzgledu na
ewentualng trzecig fale pandemii, ktére znalaztoby odzwierciedlenie w marcowej projekcji
makroekonomicznej NBP. Po ostatnich rewizjach, modele epidemiologiczne opracowane przez
pracownikéw Uniwersytetu Warszawskiego i Politechniki Wroctawskiej sygnalizujg spadek liczby
nowych stwierdzonych przypadkow COVID-19 w najblizszych tygodniach przy zatozeniu
utrzymania obostrzen. Ryzyko wystgpienia trzeciej fali pandemii jest obecnie mniejsze niz
wynikato ze wczesniejszych wskazan wspomnianych modeli. Ponadto, naptywajgce w ostatnim
czasie dobre dane makroekonomiczne oznaczajg, ze punkt startowy w marcowej projekcji NBP
bedzie wyzszy, oddziatujgc korzystnie na srednioroczny profil wzrostu gospodarczego w 2021 r.
Oczekujemy, ze NBP nie obnizy stép procentowych, jednak bedzie kontynuowat interwencje
walutowe.

¢ W piatek poznamy waine dane z amerykariskiego rynku pracy. Oczekujemy, ze zatrudnienie
poza rolnictwem wzrosto o 25 tys. oséb w styczniu wobec spadku o 140 tys. w grudniu, przy
stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 6,7%. Przed pigtkowg publikacja dodatkowych
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek
oczekuje wzrostu o 40 tys. w styczniu wobec spadku o 123 tys. w grudniu). Dzisiaj opublikowany
zostanie indeks ISM dla przetwérstwa. Oczekujemy, ze zmniejszyt sie on do 59,5 pkt. w styczniu
wobec 60,7 pkt. w grudniu, co bedzie zgodne z wynikami regionalnych badan koniunktury.
Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu beda neutralne dla rynkéw
finansowych.

¢ W tym tygodniu opublikowane
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naszej prognozy. Kwartalna dynamika PKB w Niemczech obnizyta sie w IV kw. do 0,1 wobec 8,5%
w Il kw. (przy oczekiwaniach réwnych 0,0%), we Francji spadta do -1,3% wobec 18,5%
(-3,9%), podczas gdy w Hiszpanii zmniejszyta sie do 0,4% r/r wobec 16,4% (-1,5%). Ponadto
prognozujemy, ze inflacja HICP w strefie euro zwiekszyta sie do 0,8% r/r w styczniu wobec -0,3%
w grudniu. Wsparcie dla naszej prognozy stanowi silny styczniowy wzrost inflacji odnotowany w
Niemczech. Materializacja naszych oczekiwan dotyczacych inflacji bedzie oddziatywata w
kierunku lekkiego ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji, podczas gdy
publikacja danych o PKB najprawdopodobniej nie spotka sie ze znaczacg reakcjg rynku.
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¢ Opublikowany dzisiaj rano indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w
styczniu do 51,5 pkt. wobec 53,0 pkt. w grudniu, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan
rynku (52,7 pkt.). Mimo znaczacego spadku w styczniu indeks pozostaje od kwietnia ub.r. powyzej
granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od obnizenia aktywnosci. Zmniejszenie indeksu wynikato z
nizszych wktaddéw 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamdwien, biezgcej produkcji, zatrudnienia
oraz zapasoéw), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad sktadowej dla czasu dostaw.
Warto przy tym zwréci¢ uwage, ze wydtuzenie czasu dostaw nastgpito przy jednoczesnym silnym
spadku sktadowej dla nowych zamdwien eksportowych, ktéra uksztattowata sie ponizej granicy
50 pkt. po raz pierwszy od lipca ub.r. Wskazuje to na narastajgcy negatywny wptyw drugiej fali
pandemii na aktywnos$¢ w $wiatowym handlu, ktérej wzrost byt w ostatnich miesigcach waznym
zrodtem poprawy koniunktury w chinskim przetwdrstwie. Dane sygnalizujg tym samym, ze
gtdwng przyczyng wydtuzenia czasu dostaw byly zaktdcenia wywotane drugg falg pandemii,
rowniez w Chinach, i nie swiadczy ono o poprawie koniunktury. W strukturze danych na uwage
zastuguje rowniez spadek wskaznika dla oczekiwanej produkcji za 12 miesiecy, ktéry osiggnat
najnizszy poziom od maja ub.r. Zgodnie z komunikatem ankietowane firmy coraz obawiaja sie, ze
w kolejnych miesigcach wystgpi kolejna fala koronawirusa. W weekend poznaliSmy rowniez
indeks CFLP PMI dla chiniskiego przetwdrstwa, ktéry obnizyt sie w styczniu do 51,3 pkt. wobec
51,9 pkt. w grudniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (51,6 pkt.). Uwazamy, ze dane z Chin
sg neutralne dla rynkéw finansowych. Wyniki badai koniunktury w chinskim przetwdrstwie
stanowig wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego silne spowolnienie wzrostu PKB w
Chinach w | kw. Bedzie ono efektem ograniczern w przemieszczaniu sie przed swietem Nowego
Roku Lunarnego, a takze coraz mniejszej skali wsparcia rzgdowego w ostatnich miesigcach. W
efekcie oczekujemy, ze chinski rzad zwiekszy skale swojego wsparcia w kolejnych miesigcach w
celu podtrzymania ozywienia gospodarczego w 2021 r.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetworstwa zwiekszyt sie w styczniu do 51,9 pkt. wobec 51,7 pkt.
w grudniu, ksztattujac sie powyzej naszej prognozy (51,2 pkt.) i konsensusu rynkowego (51,3
pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadow 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych
zamowien, biezacej produkcji oraz czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze
wktady sktadowych dla zatrudnienia i zapasdéw materiatow (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem
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19. Obnizenie tempa wzrostu gospodarczego wynikato z nizszych wktadéw spozycia prywatnego
(-1,7 pp. w 2020 r. wobec 2,3 pp. w 2019 r.), inwestycji (-1,6 pp. wobec 1,3 pp.), spozycia
publicznego (0,5 pp. wobec 1,1 pp.) oraz eksportu netto (0,8 pp. wobec 1,1 pp.), podczas gdy
przeciwny wptyw miat wyzszy wktad zapasow (-0,8 pp. wobec -1,3 pp.). Tym samym giéwnym
zrédtem spadku PKB w 2020 r. byto nizsze spozycie prywatne (por. MAKROpuls z 29.01.2021).
Na podstawie opublikowanych przez GUS danych oszacowalismy, ze w IV kw. ub.r. realna
dynamika PKB wyniosta -3,0% r/r wobec -1,5% w Il kw., ksztattujgc sie ponizej naszych
oczekiwan (-1,8%). Wyraznie obnizenie dynamiki PKB pomiedzy Il kw. a IV kw. wskazuje na silny,
negatywny wptyw wprowadzonych w IV kw. restrykcji administracyjnych na polska gospodarke.

Inwestycje (% r/r)
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Szacujemy, ze w kierunku obnizenia dynamiki PKB oddziatywaty nizsze wktady eksportu netto
(-0,5 pp. w IV kw. wobec 1,7 pp. w Il kw.) spozycia prywatnego (-1,5 pp. wobec 0,2 pp.),
inwestycji (-2,7 pp. wobec -1,7 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady zapaséw
(0,9 pp. wobec -2,3 pp.) oraz spozycia publicznego (0,7 pp. wobec 0,6 pp.). Tym samym gtéwnym
zrédtem spadku polskiego PKB w IV kw. byt nizszy wktad eksportu netto. Dane o aktywnosci
gospodarczej w IV kw. nie zmieniajg naszej prognozy wzrostu gospodarczego w 2021 r. (3,6%).
Jednoczesnie dostrzegamy ryzyko w gére dla tej prognozy zwigzane z obserwowanym obecnie
ozywieniem w Swiatowym handlu, ktére bedzie wspierac polski eksport.

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w grudniu o 11,1% r/r wobec wzrostu o 5,4%
w listopadzie. Gtdwng przyczyng zwiekszenia dynamiki produkcji przemystowej pomiedzy
listopadem i grudniem byt efekt niskiej bazy. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdéw sezonowych
produkcja przemystowa zwiekszyta sie w grudniu 0 0,5% m/m. Szacujemy, ze grudniowy poziom
produkcji przemystowej byt o 7,1% wyzszy niz w lutym ub.r. Ozywienie aktywnosci w polskim
przemysle miato szeroki zakres i zostato odnotowane zaréwno w branzach o znaczgcym udziale
sprzedazy eksportowej w przychodach, w branzach zwigzanych z budownictwem, jak i
pozostatych kategoriach (por. MAKROpuls z 25.01.2021). Dane o produkcji przemystowej
wskazuja, ze aktywnos¢ w przemysle w grudniu charakteryzowata sie wysoka odpornoscig na
wprowadzone w listopadzie i rozszerzone w grudniu obostrzenia w zwigzku z nasilajaca sie
pandemig COVID-19.

¢ Na ubieglotygodniowym posiedzeniu FED utrzymat docelowy przedziat dla wahar stopy
funduszy Rezerwy Federalnej na poziomie [0,00%; 0,25%], co byto zgodne z oczekiwaniami
rynku. Bez zmian pozostata réwniez skala prowadzonego przez Rezerwe Federalng programu
skupu aktywéw wynoszaca 120 mld USD miesiecznie, z czego 80 mld USD stanowig obligacje
skarbowe a 40 mld USD papiery MBS (mortgage-backed securities). W komunikacie
podtrzymana zostata zapowiedz, zgodnie z ktdrg skupu aktywdéw bedzie kontynuowany tak
dtugo, az nastgpi znaczacy, dalszy postep na drodze do osiggniecia maksymalnego poziomu
zatrudnienia i celu inflacyjnego. W komunikacie FED zwrdécit uwage na spowalniajgce tempo
ozywienia gospodarczego w USA, o czym swiadczy odnotowany w grudniu spadek zatrudnienia,
rosngca liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych, a takie obnizona konsumpcja.
Jednoczesnie FED podkreslit, ze uwaznie monitoruje przebieg pandemii, a w szczegdlnosci
postep programu szczepien. Na konferencji po posiedzeniu prezes FED J. Powell zwrdcit uwage,
ze amerykanska gospodarka nadal znajduje sie daleko od celéw Rezerwy Federalnej dla inflacji
i zatrudnienia i zajmie ,troche czasu” zanim nastgpi ,znaczacy postep” na drodze do ich
osiggniecia. Podkreslit rowniez, ze jest zbyt wczesnie aby moéwic o strategii zaciesniania polityki
pienieznej. Odnoszac sie do prognoz wskazujacych na wzrost inflacji w 2021 r. J. Powell dat do
zrozumienia, ze na obecnym etapie FED jest w wiekszym stopniu zaniepokojony trwatoscig
ozywienia niz perspektywg przejsciowego wzrostu inflacji i nie bedzie reagowat na wyzisza
dynamike cen. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym stopy procentowe w USA
pozostang na obecnym poziomie co najmniej do korica 2023 r. Jednoczesnie uwazamy, ze FED
zacznie zmniejsza¢ skale prowadzonego przez siebie skupu aktywow nie wczesniej niz na
poczatku 2022 r., a termin ten zaleze¢ bedzie od sukceséw w walce z pandemis.

¢ W ubiegtym tygodniu poznaliémy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z
pierwszym szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB
obnizyto sie w IV kw. do 4,0% wobec 33,4% w Il kw., ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami
rynku. Obnizenie tempa wzrostu PKB pomiedzy Ill kw. a IV kw. wynikato z nizszych wktadow
konsumpcji prywatnej (1,70 pp. w IV kw. wobec 25,44 pp. w lIl kw.), zapasow (1,04 pp. wobec
6,57 pp.), inwestycji (3,02 pp. wobec 5,39 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze
wktady eksportu netto (-1,52 pp. wobec -3,21 pp.) oraz wydatkéw rzgdowych (-0,22 pp. wobec
-0,75 pp.). Tym samym gtéwnym zréddtem wzrostu PKB w IV kw. byty inwestycje. W ubiegtym
tygodniu poznalismy réwniez wstepne dane nt. zamdéwien na dobra trwate, ktore zwiekszyty sie
w grudniu 0 0,2% m/m wobec wzrostu o 1,2% w listopadzie, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan

3



@f CREDIT
—~% AGRICOLE

% MAPA
Popyt zagraniczny wspiera polskie przetworstwo MAKRO

rynku (0,9%). Bez uwzglednienia $Srodkéw transportu miesieczna dynamika zamdwien na dobra
trwate spadfa w grudniu do 0,7% wobec 0,8% w listopadzie. Wielkos¢ zamdwien na dobra trwate
w USA jest juz zaledwie o ok. 0,4% nizsza niz w lutym, czyli ostatnim miesigcu bez silnego wptywu
pandemii na zamodwienia. Z kolei wielkos¢ zamdwien na cywilne dobra kapitatowe z
wytgczeniem zamdéwien na samoloty byta w grudniu o 8,0% wyzsza niz w lutym, co wskazuje na
perspektywe ozywienia inwestycji w USA w kolejnych miesigcach. W zesztym tygodniu
poznalismy takze dane z rynku pracy. Liczba wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych obnizyta sie
do 847 tys. wobec 914 tys. dwa tygodnie temu, co byto ponizej oczekiwan rynku (875 tys.). Na
uwage zastuguje rowniez dalszy spadek liczby kontynuowanych wnioskéw (z 5,0 min do 4,8 min),
ktéry wynika w znacznym stopniu z utraty prawa do zasitku przez osoby dtugotrwale
bezrobotne. Dane potwierdzajg tym samym, ze poprawa sytuacji na amerykanskim rynku pracy
jest powolna, a on sam nadal znajduje sie daleko od stanu réwnowagi. Wzrost odnotowata
sprzedaz nowych doméw (842 tys. w grudniu wobec 829 tys.). Uwzgledniajgc dane sprzed
dwodch tygodni na temat nowych pozwolen na budowe, rozpoczetych budéw domdéw oraz
sprzedazy doméw na rynku wtérnym, dane stanowig wsparcie dla naszej oceny, zgodnie z ktérg
obserwujemy silne ozywienie na amerykanskim rynku nieruchomosci (por. MAKROmapa z
25.01.2021). W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury
konsumenckiej. Indeks Conference Board zwiekszyt sie w styczniu do 89,3 pkt. wobec 87,1 pkt.,
ksztattujgc sie nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (88,9 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z
wyzszej wartosci jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek
sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Poprawe oczekiwan amerykarnskich konsumentéw mozna
taczy¢ z wysokim na tle innych krajéw tempem szczepien w USA. Na pogorszenie koniunktury
konsumenckiej wskazat natomiast finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w
styczniu do 79,0 pkt. wobec 80,7 pkt. w grudniu i 79,2 pkt. we wstepnym szacunku. Spadek
indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i
oczekiwan. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
amerykanskiego PKB zmniejszy sie w | kw. do 1,2% wobec 4,0% 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 sprzyjaé 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.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwoérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zmniejszyt sie w styczniu do 90,1 pkt. wobec 92,2 pkt. w grudniu,
ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (92,0 pkt.). Obnizenie indeksu wynikato ze spadku jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym
pogorszenie koniunktury odnotowano we wszystkich dziatach objetych badaniem: handlu,
budownictwie, ustugach oraz przetwérstwie. Pogorszenie koniunktury w Niemczech w
znacznym stopniu jest zwigzane z silnym zaostrzeniem restrykcji administracyjnych ze wzgledu
na drugg fale pandemii. Prognozujemy, ze w | kw. dynamika niemieckiego PKB zwiekszy sie do
0,8% wobec 0,1 w IV kw. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest dalszy przebieg
pandemii.
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Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie w styczniu do 51,9 pkt. wobec 51,7 pkt. w grudniu,
ksztattujac sie powyziej naszej prognozy (51,2 pkt.) i konsensusu rynkowego (51,3 pkt.). Wzrost indeksu
wynikat z wyzszych wktadow 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamoéwien, biezgcej produkcji oraz czasu
dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla zatrudnienia i zapaséw

materiatow.
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produkcja nadal spadata — juz trzeci miesigc z rzedu. Zgodnie

W styczniu odnotowano wazrost
zaméwien eksportowych w
najszybszym tempie od stycznia
2018 r., z kolei zaméwienia ogdtem
rosty tylko w nieznacznie szybszym
tempie niz w grudniu. Wskazuje to
na ostabienie popytu krajowego
przy jednoczesnym  kluczowym
znaczeniu popytu zagranicznego w
ksztattowaniu ozywienia. Pomimo
wzrostu zamowien, biezgca
z raportem Markit wynikato to z

ograniczonych mozliwosci produkcyjnych wynikajacych miedzy innymi z koniecznosci odbywania
kwarantanny przez pracownikéw fabryk. Dodatkowo, produkcje mogty ogranicza¢ réwniez ograniczenia
podazowe. Na skutek niedoboréw materiatéw oraz waskich gardet w taiicuchach dostaw inflacja kosztow
osiggneta w styczniu najwyzszy poziom od kwietnia 2011 r., a czas dostaw znacznie sie wydtuzyt (wyzsze
wyniki odnotowano jedynie w marcu i kwietniu zesztego roku). Opublikowane dzisiaj wyniki badan
koniunktury stanowig wsparcie dla naszej nizszej od konsensusu prognozy dynamiki produkcji
przemystowej w styczniu (0,0% r/r wobec 11,9% w grudniu).
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podwyzszonym poziomie.

10 30 . .

sty 17 lip 17 sty 18 lip 18 sty 19 lip 19 sty 20 lip 20 sty 21 StyCZI’]IOWV raport PMI pOtW|erdza’

PMI: Nowe zamdwienia ogdtem (pkt., l.os)
Zrédto: Markit

ze w najblizszych miesigcach wzrost
popytu w branzach eksportowych
bedzie czynnikiem dynamizujgcym wzrost produkcji przemystowej. Jest to zgodne z naszym scenariuszem
przyspieszenia wzrostu eksportu w | potf. 2021 r. Dzisiejsze wyniki badan koniunktury dla polskiego
przetworstwa sg lekko pozytywne dla ztotego i rentownosci obligacji.

PMI: Wskaznik Przysztej Produkcji (pkt., p. 0$)
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> Dane o inflacji w strefie euro mogg ostabic 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
Sr6dio: Reuters ——EURPLN (L. 0§) ~ ——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0%) GBPPLN (p. 08)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5235 (umocnienie ztotego o 0,3%). Od poniedziatku do
czwartku kurs EURPLN ksztattowat sie w fagodnym trendzie wzrostowym. W czwartek doszto do
odwrdécenia trendu i umocnienia ztotego. W konsekwencji w czwartek i w pigtek ztoty odrobit z nawigzka
straty z pierwszej czesci tygodnia. Kurs EURPLN zatrzymat sie jednak powyzej poziomu 4,50, co wskazuje,
ze istotnym czynnikiem ograniczajgcym presje na aprecjacje ztotego jest obecnos¢ NBP na rynku
walutowym, ktéry w ostatnim czasie interweniowat w celu ostabienia ztotego. Pigtkowa publikacja
krajowych danych o PKB nie miata istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

W ubiegtym tygodniu kurs EURUSD byt relatywnie stabilny. Posiedzenie FOMC nie miato istotnego wptywu
na rynki. W pigtek obserwowaliSmy umocnienie euro wzgledem dolara, czemu sprzyjaty publikacje
lepszych od oczekiwan danych o PKB w czesci najwiekszych gospodarek obszaru wspdlnej waluty.

Opublikowane dzisiaj rano wyniki badan koniunktury w przetwdrstwie w Chinach sg neutralne dla ztotego.
Z kolei indeks PMI w Polsce jest lekko pozytywny dla ztotego. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku
beda dane o inflacji w strefie euro. W przypadku realizacji naszej wyzszej od konsensusu rynkowego
prognozy dane mogg oddziatywaé w kierunku ostabienia ztotego. Dane o PKB w strefie euro, dane z USA
(zatrudnienie poza rolnictwem w USA, indeks ISM dla przetwdrstwa) oraz posiedzenie RPP nie bedg miaty
naszym zdaniem istotnego wptywu na rynek.

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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’ Wstepne dane o inflacji w strefie euro w centrum uwagi rynku

” Krzywa IRS w Polsce (%) X 0Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
) 1,21 X
1,20 25
1,00 1,19
0,80 0,70 2,0
0,60 1,5
0,40 0,28 0,65
1,0

0,20

0,27
0,00 0,5

2 lata 5lat 10 lat sty 20 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21
#rédio: Reuters ———29-01-2021 —22-01-2021 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 0,28 (wzrost o 1pb), 5-letnie do 0,70 (wzrost
o 5pb), a 10-letnie do 1,21 (wzrost o 2pb). Przez caty ubiegly tydzien stawki IRS charakteryzowaty sie
bardzo niskg na tle ostatnich tygodni zmiennoscig. W pigtek doszto do wzrostu stawek IRS na catej dtugosci
krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Do zwiekszenia rentownosci na rynkach bazowych przyczynity sie
publikacje lepszych od oczekiwan danych o PKB w Niemczech, Francji i Hiszpanii.

Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa jest lekko pozytywny dla stawek IRS. W
tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS bedg wstepne dane o inflacji w strefie euro. W przypadku realizacji
naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy mogg one sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS. Dane o PKB
w strefie euro, dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem w USA, indeks ISM dla przetwodrstwa) oraz
posiedzenie RPP bedg naszym zdaniem neutralnej dla krzywej.



@f CREDIT
—~% AGRICOLE

% MAPA
Popyt zagraniczny wspiera polskie przetworstwo MAKRO

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 20 | kwi 20 | maj 20 wrz 20 | paz 20
Stopareferencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,00 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Kurs EURPLN* 4,30 4,33 4,55 4,54 4,44 4,44 4,41 4,40 4,53 4,60 4,47 4,55 4,52 4,53
Kurs USDPLN* 3,87 3,92 4,13 4,15 4,00 3,95 3,74 3,68 3,86 3,95 3,75 3,73 3,73 3,74
Kurs CHFPLN* 4,02 4,06 4,29 4,30 4,16 4,17 4,10 4,07 4,21 4,32 4,13 4,21 4,19 4,16
Inflacja CPI (r/r, %) 4,3 47 4,6 3,4 2,9 33 3,0 2,9 3,2 31 3,0 2,4 2,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 31 3,6 3,6 3,6 3,8 4,1 4,3 4,0 4,3 4,2 43 3,7 3,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,1 4,8 -2,4 -246  -16,8 0,5 1,1 15 57 1,0 54 11,2 0,0
Inflacja PPI (r/r, %) 0,9 0,2 -0,3 -1,4 -1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 -0,4 -0,2 0,0 0,4

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 57 9,6 -7,0 -22,6 -8,6 -1,9 2,7 04 2,7 -2,1 -5,3 -0,8 -6,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,1 7,7 6,3 1,9 1,2 3,6 3,8 4,1 5,6 4,7 4,9 6,6 4,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 11 11 0,3 2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -15 -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -1,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 55 55 54 5,8 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5
Saldo ROB (mIn EUR) 2756 1100 805 823 1560 3175 625 1093 1517 2356 1725 485
Eksport (r/r, %, EUR) 4,9 8,0 -6,6 -29,6  -19,3 3,9 1,7 1,9 6,1 3,8 9,5 15,6
Import (r/r, %, EUR) 3,9 0,9 -3,9 -28,9 -27,3 -7,4 -4,3 -4,7 1,8 -3,5 53 13,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartalnyi

o]

PKB (%, r/r) 1,9 -8,4 -1,5 -3,0 -1,0 6,9 4,0 4,4 -2,8 3,6 4,9
Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -10,8 0,4 -3,0 0,0 7,1 3,5 3,1 -3,0 3,3 4,1
Inwestycje (%, r/r) 0,9 -10,7 -9,0 -10,7 -7,2 54 6,0 6,3 -12,2 3,6 8,2
Eksport (ceny state, %, rir) 2,0 -14,5 2,0 0,9 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

ég Spozycie prywatne (pp.) 0,8 -6,2 0,2 -1,5 0,0 3,9 2,1 1,6 -1,7 1,9 2,3

é g Inwestycje (pp.) 0,1 -1,8 -1,7 -2,7 -0,9 0,9 1,0 1,5 -1,6 0,6 1,4

= 2 Eksport netto (pp.) 0,9 1,1 1,7 -0,5 0,5 0,7 0,6 1,2 -0,3 0,8 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,0 2,1 2,8 3,5 2,9 2,8 2,5 2,7 3,5 2,7 2,3
Stopa bezrobocia (%)** 54 6,1 6,1 6,3 6,3 57 5,4 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 (%)* 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 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,26
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 01.02.2021 r.

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 53,0 52,7

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 51,7 51,2 51,3

9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 57,0 57,0 57,0

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 54,7 54,7 54,7

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Grudzien 8,3 8,3

15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 59,1

16:00 USA Indeks ISM dla przetwoérstwa (pkt.) Styczen 60,7 59,5 59,5
Wtorek 02.02.2021 r.

11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) IV kw. 12,5 -3,0 -1,8
Sroda 03.02.2021 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Luty 0,10 0,10 0,10

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Styczen 45,0 45,0 45,0

10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Styczen 47,5 47,5 47,5

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Grudzien -1,9 -1,3

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen -0,3 0,8 0,4

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Styczen -123 40

16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Styczen 57,2 56,5 56,5

Czwartek 04.02.2021 r.

11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Grudzien -6,1 1,3

13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Luty 0,10 0,10 0,10

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 847 850

16:00 USA Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Grudzien 1,0 1,0 0,6
Piatek 05.02.2021 r.

8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Grudzien 2,3 -1,5

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Styczen

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Styczen 6,7 6,7 6,8

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Styczen -140 25 20

* Prognozy wskaznikdw 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.: 22573 18 41 tel.: 2257318 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



