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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na piatek publikacja
wstepnych lutowych wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zwiekszyt sie w lutym do
48,4 pkt. wobec 47,8 pkt. w styczniu. Uwazamy, ze na wzrost wskaznika ztozyty sie pogorszenie
koniunktury w Niemczech i jej poprawa we Francji. Skala obostrzen w strefie euro nie zmienita
sie znaczaco w poréwnaniu ze styczniem, co sprzyjato stabilizacji wskaznika PMI. We wtorek
opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujgcy nastroje wsrdd analitykow i inwestoréw
instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Oczekujemy, ze jego
wartos¢ obnizyta sie do 60,0 pkt. w lutym z 61,8 pkt. w styczniu. Nasze prognozy wynikéw badan
koniunktury w strefie euro ksztattujg sie blisko konsensusu, a tym samym ich materializacja
bedzie neutralna dla ztotego i cen polskiego dtugu.

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na s$rode publikacja
Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze tres¢ dokumentu nie dostarczy
nowych informacji wzgledem konferencji po ostatnim posiedzeniu (por. MAKROmapa z
01.02.2021). Minutes potwierdza, iz FED ma zamiar utrzymywac¢ tagodng polityke pieniezng
przez dtuzszy czas. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym stopy procentowe w USA
pozostang na obecnym poziomie co najmniej do konca 2023 r. Jednoczesnie uwazamy, ze FED
zacznie zmniejszaé skale prowadzonego przez siebie skupu aktywow nie wczesniej niz na
poczatku 2022 r., a termin ten zaleze¢ bedzie od sukceséw w walce z pandemia. Oczekujemy,
ze publikacja Minutes bedzie neutralna dla rynkéw.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie do 0,4% m/m w
styczniu z 1,6% m/m w grudniu, co bedzie spdjne ze spadkiem zatrudnienia odnotowanym w
przetworstwie przemystowym w styczniu. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie w styczniu o 1,2% m/m wobec spadku o 0,7% w grudniu ze wzgledu na wyzszg
sprzedaz w branzy motoryzacyjnej. Oczekujemy, ze dane dotyczace rozpoczetych budéw
doméw (1644 tys. w styczniu wobec 1669 tys. w grudniu), pozwolen na budowe (1678 tys.
wobec 1704 tys.) oraz sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (6,65 min wobec 6,76 min)
zasygnalizujg lekki spadek aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze
sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

¢ Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu pfatniczego w grudniu ub. r. Oczekujemy
zmniejszenia salda na rachunku obrotéw biezacych do 485 min EUR wobec 1725 min EUR w
listopadzie ub. r., bedacego wynikiem przede wszystkim nizszego salda obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z 9,5% r/r w listopadzie do 15,6% w grudniu, a
tempo wzrostu importu zwiekszyto sie z 5,3% r/r do 13,0%. W kierunku wzrostu obu dynamik w
grudniu oddziatywata korzystna réznica w liczbie dni roboczych. Naszym zdaniem dane o bilansie
pfatniczym bedga neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Dzisiaj opublikowane zostang dane o styczniowej inflacji w Polsce, ktéra zwiekszyta sie
naszym zdaniem do 2,6% r/r wobec 2,4% w grudniu. Do zwiekszenia wskaznika inflacji
przyczynita sie wyzsza dynamika paliw i innych nosnikéw energii (efekt podwyzki cen pradu),
podczas gdy tempo wzrostu cen zywnosci i inflacja bazowa nie zmienity sie w poréwnaniu do
grudnia. Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego (2,4%), a tym samym jej
materializacja bedzie oddziatywata w kierunku umocnienia ztotego i wzrostu rentownosci
polskich obligacji.

¢ W érode poznamy styczniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. GUS przeprowadzi coroczng rewizje liczby pracownikéw
zatrudnionych w mikroprzedsiebiorstwach (firmy zatrudniajgce ponizej 10 oséb), co zaowocuje
miesiecznym zwiekszeniem liczby oséb zatrudnionych w firmach zatrudniajgcych co najmniej 10
0s6b. Z uwagi na pandemie COVID skala rewizji bedzie jednak znaczagco mniejsza niz w 2020 r.
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W efekcie prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyta do -1,6% r/r z -1,0% w grudniu
ub. r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia zmniejszyta sie w styczniu do 4,1% r/r
wobec 6,6% w grudniu, co byto efektem m.in. mniejszej niz w 2020 r. podwyzki ptacy
minimalnej. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw,
cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w | kw., bedzie w naszej ocenie
neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ W czwartek poznamy dane o

styczniowej produkeji 12
przemystowej w Polsce. _g
Prognozujemy, ze dynamika -10
produkcji przemystowej :;3
zmniejszyta sie do 0,0% r/r wobec :gg
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e AR Produkcja przemystowa w branzach eksportowych (% r/r, $rednia 3M)
Spadl‘(u dyn?mlkl prOdukCJI Produkcja przemystowa ogétem (% r/r, Srednia 3M)
oddziatywaty niekorzystne efekty  Zrédio: GUS, Credit Agricole

kalendarzowe oraz efekty bazy sprzed roku. Lekkie ryzyko w gére dla naszej prognozy stanowi
opublikowany na poczatku miesigca lepszy od oczekiwan styczniowy indeks PMI dla polskiego
przetwdrstwa. Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje sie ponizej
konsensusu (0,6%), a tym samym jej materializacja bedzie negatywna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ W piatek opublikowane zostang dane o dynamice sprzedazy detalicznej w Polsce, ktéra
naszym zdaniem zmniejszyta sie w styczniu do -6,6% r/r wobec -0,8% w grudniu. Na jej spadek
ztozyty sie efekty wysokiej bazy sprzed roku, niekorzystna rdznica w liczbie dni roboczych,
pogorszenie nastrojow konsumenckich oraz zamkniecie sklepéw w galerii handlowych pod
koniec grudnia ub. r. Uwazamy, ze materializacja naszej nizszej od konsensusu (-5,0%) prognozy
bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem
PKB w Polsce obnizyt sie w IV kw. 104
2020 r. 0 2,8% r/r wobec spadku o igz
1,5% w Il kw., co byto nieznacznie
powyzej oczekiwan rynku (-3,0% o
r/r). Wyréwnany sezonowo PKB 94
obnizyt sie w IV kw. 0 0,7% kw/kw %2
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rowniez byto powyzej konsensusu  Zrédio: GUS, Credit Agricole
rynkowego (-1,0%). Zmniejszenie aktywnosci gospodarczej w IV kw. byto efektem drugiej fali
pandemii i wprowadzonych przez rzad restrykcji administracyjnych. Na podstawie danych za
caty 2020 r. szacujemy, ze na obnizenie rocznej dynamiki PKB pomiedzy IIl kw. a IV kw. ztozyty
sie nizsze wkfady konsumpcji prywatnej, eksportu netto i inwestycji oraz wyzszy wktad zmiany
zapaséw. Prognozujemy, ze w 2021 r. zwiekszy sie o 3,6% wobec spadku 0 2,8% w 2020 r.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba nowych
whioskow o zasitek dla bezrobotnych zmniejszyta sie do 793 tys. wobec 812 tys. dwa tygodnie
temu (rewizja w goére z 779 tys.), co byto powyzej oczekiwan rynku (757 tys.). Obnizyta sie
rowniez liczba kontynuowanych wnioskéw (z 4,7 min do 4,5 min), co w znacznym stopniu
wynikato jednak z utraty prawa do zasitku przez osoby dfugotrwale bezrobotne. Dane
potwierdzajg tym samym wyrazne wyhamowanie poprawy sytuacji na amerykaniskim rynku
pracy w warunkach drugiej fali pandemii. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez

PKB (IV kw. 2019 r. = 100, SA)
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dane o inflacji CPI, ktdra nie zmienita sie w styczniu w poréwnaniu do grudnia i wyniosta 1,4%
r/r, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (1,5%). Spadek inflacji bazowej (1,4% r/r w styczniu
wobec 1,6% w grudniu) oraz nizsza dynamika cen zywnosci zostaty skompensowane przez
wyzszg dynamika cen nosnikéw energii. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wstepny
indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w lutym do 76,2 pkt. wobec 79,0 pkt. w
styczniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (80,8 pkt.). Spadek indeksu wynikat z wyzszych
sktadowych indeksu zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Co ciekawe,
pogorszenie nastrojéw gospodarstw domowych nastgpito mimo poprawy sytuacji epidemicznej
w USA (por. CABP COVID Dashboard), a takze perspektywy uruchomienia kolejnego pakietu
fiskalnego. 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¢é 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 sprzyjac bedzie
uruchomienie nowego pakietu fiskalnego. Oczekujemy, ze jego skala bedzie nieznacznie nizsza
od 1,9 bn USD.

¢ Saldo niemieckiego bilansu handlowego zwiekszyto sie w grudniu do 16,1 mld EUR wobec 16,0
mld EUR w listopadzie, ksztattujac sie nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (16,0 mid EUR).
Jednoczesnie doszto do spadku dynamiki eksportu (0,1% m/m w grudniu wobec 2,3% w
listopadzie) oraz importu (-0,1% wobec 5,4%), ktére uksztattowaty sie powyzej konsensusu
rynkowego (odpowiednio -1,3% i -1,1%). Obnizenie aktywnosci w niemieckim handlu
zagranicznym jest spdjne z opublikowanymi dwa tygodnie temu stabszymi od oczekiwan danymi
nt. zaméwien w niemieckim przetwérstwie (por. MAKROmapa z 08.02.2021). Warto zauwazyc,
ze nizsza aktywnos¢ w niemieckim przemysle moze utrzymad sie przynajmniej do konca lutego.
Woynika to z restrykcji administracyjnych natozonych przez niemiecki rzagd w celu zahamowania
rozprzestrzeniania sie drugiej fali pandemii, a takze ograniczen podazowych zwigzanych m.in. z
niedoborem procesoréw. Prognozujemy, ze PKB w Niemczech w 2021 r. zwiekszy sie 0 2,5%
wobec spadku 0 5,0% w 2020 r.

Y Prognozy makroekonomiczne dla krajéw ESW-3

- Ponizej przedstawiamy w
- PKB (% r/r) Inflacja CPI (%r/r) skréconej formie hasz
2020 2021 2022 2020 2021 2022 zrewidowany scenariusz

Czechy 5,8 30 4,0 32 21 20 makroekonomiczny na lata 2021-

Wegry -5,7 3,7 4,6 3,3 3,3 3,0 2022 dla krajow regionu Europy

Rumunia 53 42 45 2,6 25 2.8 Srodkowo-Wschodniej — Czech,

Zrédto: Credit Agricole Wegier i Rumunii (dalej: kraje
ESW-3).

Obecnie poznalismy jedynie wstepny szacunek PKB za IV kw. 2020 r. w Czechach (-5,0% r/r wobec -5,0%
w Il kw.). Okazat sie on lepszy od oczekiwan rynkowych (-7,7%) i prognozy Narodowego Banku Czech
(-8,8%). Dane za IV kw. dla pozostatych gospodarek regionu ESW-3 zostang opublikowane dopiero w
kolejnych tygodniach. Kluczowe dla naszych s$rednioterminowych prognoz sg jednak nie dane o
aktywnosci w IV kw. tylko oczekiwania dot. przebiegu drugiej fali pandemii i obostrzen naktadanych przez
rzady tych krajéw. To one beda decydowaty o dynamice PKB w 2021 r.
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Obostrzenia w krajach ESW-3

Wegry Rumunia
e Godzina policyjna pomiedzy |®¢ Godzina policyjna pomiedzy ¢ Godzina policyjna pomiedzy
21.00-5.00 20.00-5.00 23.00-5.00
e Wijazd dla wiekszosci | Obywatele innych panistw majg ¢ Obywatele innych panstw
obcokrajowcéw z negatywnym wstep na terytorium Wegier (z majg wstep na terytorium
testem. wyjatkami np. USA). Wegier (z wyjatkami np. USA).
e Zamkniecie wiekszosci sklepéw [e Sklepy, fryzjerzy oraz inni | Restauracje, kawiarnie, kina,
(oprécz sklepow pierwszej ustugodawcy otwarci do godziny teatry, bary, dyskoteki
potrzeby, czesci sklepow 19.00 zamkniete
stacjonarnych i spozywczych, |e Instytucje kulturalne, miejsca | Sklepy otwarte pomiedzy
aptek, stacji benzynowych) publiczne sg zamkniete 5.00-21.00
e Zamkniecie, sitowni, basendw, |e Restauracje — tylko na wynos e Obowigzek noszenia maseczek
kin,  obiektéw  sportowych, |e Ustugi hotelowe mozliwe tylko |® Zabronione  organizowanie
stokow etc. w celach biznesowych wesel, chrzcin i innych imprez
* Restauracje — tylko na wynos e Maski w transporcie publicznym rodzinnych.
e Ustugi hotelowe mozliwe tylko w i wewnatrz budynkdéw e Na niektérych obszarach
celach biznesowych e Spotkania rodzinne do 10 0sdb, wtadze lokalne mogg réwniez
e Obowigzek noszenia maseczek pogrzeby do 50 oséb, wesela wprowadzié bardziej
e Nauka w trybie zdalnym poza ograniczcone do  najblizszej rygorystyczne ograniczenia.
uczniami | i Il stopnia szkoty rodziny. e Nauka w trybie zdalnym
podstawowe;j e Nauczanie w trybie zdalnym
powyzej 8 klasy

Zrédto: Credit Agricole

100 Wskaznik intensywnosci obostrzen

90
80

A
70
6 1/
50
40

30
20
10

0
1 sty llut 1mar 21kwi 1maj 1lcze 1lip lsie 1wrz 1paz 1lis 1gru 1sty 1 lut

Czechy Wegry Polska
Zrédto: Oxford University, Our World in Data, Credit Agricole

Rumunia

Obecnie mozna zaobserwowa¢ podobna skale obostrzer w kazdym kraju ESW-3 (por. tabela i wykres).
Wskaznik intensywnosci obostrzen (Government Stringency Index), ktéry w sposéb numeryczny
przedstawia skale obostrzen (wyzsze wartosci oznaczajg bardziej surowe restrykcje) przyjmuje obecnie
podobne wartosci w kazdym z krajow regionu. Ponadto tendencje w jego ksztattowaniu w ciggu
ostatniego roku rowniez wygladaty podobnie dla Czech, Rumuni, Wegier i Polski. Szczepienie populacji
przebiega tych krajach w podobnym tempie — w kazdym kraju podano juz ok. 4 dawek szczepionki na 100
0s6b. (por. CABP COVID Dashboard). Zaktadamy, ze lockdowny, z réing intensywnoscig, potrwajg w
krajach ESW-3 najprawdopodobniej do przetomu | i Il kw. br. Bedg one przede wszystkim ograniczaty
aktywnos¢ w sektorze ustug, podczas gdy przetwoérstwo bedzie korzystato z ozywienia w $Swiatowym
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handlu. W kolejnych kwartatach z uwagi na oddziatywanie efektdw niskiej bazy tempo wzrostu
gospodarczego bedzie wyraznie dodatnie.

Wykorzystanie dotacji w ramach unijnego funduszu Wl p_O{' br. waznym czynnlklem
odbudowy (% PKB) wsparcia dla wzrostu PKB bedzie

oot realizacja projektéw inwestycyjnych
' w ramach unijnego funduszu
2,0% odbudowy. W ramach tego
1,5% funduszu Wegry  otrzymaja
1,0% bezzwrotne dotacje w wysokosci ok.
0,5% d 5,6% PKB z 2018 r., Czechy 4,2%
0,0% el el PKB, a Rumunia 8,3% PKB. Ponadto

2021 2022 2023 2024 2025 2026

=Czechy =Wegry ®Rumunia oczekujemy znaczgcego wzrostu

Zrédto: Credit Agricole dynamiki inwestycji firm w Il pot.

Czechy

Wegry
Rumunia

EURCZK
EURHUF
EURRON

2021 r. ze wzgledu na konieczno$é¢ odnowienia przez nie majatku oraz efekty niskiej bazy. Wzrost
gospodarczy bedzie réwniez wspierany przez eksport w warunkach oczekiwanego przez nas ozywienia w
handlu swiatowym. W br. konsumpcja réwniez przyspieszy finansowana przez ,,wymuszone” oszczednosci
z 2020 r., zwigzane z brakiem dostepnosci niektérych ustug i mniejszg aktywnoscia zakupowa w
warunkach pandemii. W Czechach dodatkowym wsparciem dla spozycia prywatnego bedzie obnizka
efektywnej stawki podatku PIT z poczatkiem br. Zgodnie z szacunkami Narodowego Banku Czech (CNB)
przyczyni sie ona do spadku dochodéw do budzetu panstwa o ok. 1,4% PKB. Prognozujemy, ze
Srednioroczne tempo wzrostu gospodarczego w 2021 r. wyniesie 3,0% r/r w Czechach, 4,2% w Rumunii i
3,7% na Wegrzech. Ozywienie gospodarcze bedzie réwniez kontynuowane w kolejnym roku, co przyczyni
sie osiggniecia tempa wzrostu PKB na poziomie co najmniej 4% r/r w we wszystkich krajach ESW-3 (por.
tabela powyzej). Oczekujemy, ze zaciesnienie fiskalne realizowane w tych krajach, zwigzane m.in. z
wygasaniem pakietdw pomocowych, bedzie czynnikiem ograniczajgcym wzrost gospodarczy w latach
2021-2022. Konsolidacja w finansach publicznych zrealizuje sie w najmniejszym stopniu w Rumunii z uwagi
na podjetg we wrzesniu 2020 r. decyzje rzadu o podwyzce emerytur o 40%. Zgodnie z szacunkami Fitch,
taka decyzja przyczynita sie do trwatego podniesienia rocznych wydatkéw publicznych o ok. 4% PKB.

Oczekujemy, ze w latach 2021-2022 inflacja bedzie ksztattowata sie w poblizu celdw inflacyjnych bankdéw
centralnych we wszystkich krajach ESW-3 (por. tabela powyzej). Na poczatku br. mozemy obserwowaé
przejsciowy wzrost cen producentdéw zwigzany z zaktéceniami w globalnych taficuchach dostaw. Taka
tendencja bedzie miata jednak ograniczony wptyw na inflacje CPI. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
spadku inflacji w horyzoncie kilku kwartatéw beda efekty wysokiej bazy (zwigzanych z wybuchem
pandemii COVID-19) oraz niska presja ptacowa. Czynnikiem proinflacyjnym bedzie natomiast postepujace
ozywienie gospodarcze.

Stopy referencyjne bankéw centralnych (%)

0,25 0,25 0,50 0,75 0,75 1,00 1,25 1,25
0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,75
1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,50

Kursy walutowe

e rywawone T

25,5 25,5 255 25,5 254 25,2 25,2 25,0
356 353 350 347 342 337 332 327
4,87 4,85 4,85 4,84 4,80 4,77 4,75 4,72

Zrédto: Credit Agricole
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W ostatnich tygodniach Narodowy Bank Czech (CNB) zapowiedziat zaostrzenie polityki pienieznej w br.
Zgodnie z lutowa projekcja CNB przecietny poziom dwutygodniowe] stopy repo w IV kw. br. wyniesie
1,06%, co sygnalizuje od trzech do czterech podwyzek stdp po 25 pb do konca br. CNB zwrécit uwage, ze
gtéwnym czynnikiem ryzyka dla prognozowanego zaciesniania polityki pienieznej jest ewentualne
wydtuzenie lockdownéw w Czechach lub za granicg. Prezes CNB zwrdcit uwage, ze w przypadku
materializacji takiego scenariusza konieczna bytaby mniejsza skala zaciesniania polityki pienieznej.
Oczekujemy, ze z uwagi na przedtuzajace sie obostrzenia w Czechach i wolne tempo szczepienia populacji
CNB podniesie stopy procentowe dopiero w Il pot. br. (dwukrotnie o tgcznie 50 pb do poziomu 0,75% na
koniec br.). Uwazamy, ze wraz z postepujagcym ozywieniem gospodarczym cykl podwyzek stdp
procentowych w Czechach bedzie kontynuowany. Oczekiwane zacie$nienie polityki pienieznej bedzie
sprzyjato umocnieniu korony wzgledem euro. Prognozujemy, ze kurs EURCZK wyniesie 25,5 na koniec br.
i 25,0 na koniec 2022 r.

W przypadku Narodowego Banku Wegier (MNB), waznym czynnikiem determinujgcym zmiany w polityce
pienieznej jest obecnie ksztattowanie sie kursu EURHUF, z uwagi na jego wptyw na inflacje. Oczekujemy,
Ze stopa procentowa pozostanie na obecnym poziomie (0,60%) w najblizszych kwartatach, co jest spdjne
z retoryka przedstawicieli banku centralnego. W przypadku potrzeby pobudzenia wzrostu gospodarczego
MNB bedzie realizowat fagodzenie polityki pienieznej z uzyciem niekonwencjonalnych narzedzi —
zapewnienia nisko oprocentowanych kredytéw dla przedsiebiorstw i programu skupu aktywoéw. Pierwszej
podwyzki stop procentowych na Wegrzech oczekujemy w IV kw. 2022 r. Prognozujemy, ze kurs EURHUF
wyniesie 347 na koniec 2021 r. i 327 na koniec 2022 r.

Whbrew naszym i rynkowym oczekiwaniom Narodowy Bank Rumunii (NBR) obnizyt w styczniu br. stope
procentowg o 25pb do 1,25%. W uzasadnieniu do decyzji bank centralny zwrdcit uwage na podwyzszong
niepewnos¢ dotyczgcy ksztattowania sie warunkdw makroekonomicznych za granica, polityki fiskalnej,
tempa absorbcji Srodkéw unijnych, jak réwniez dalszego przebiegu pandemii COVID-19 i wprowadzanych
przez rzad obostrzen. Swojg decyzje NBR okreslit mianem kalibracji polityki pienieznej i nie zaznaczyt, ze
jest to poczatek cyklu obnizek stép procentowych. Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach NBR bedzie
prowadzit polityke wait-and-see i bedzie utrzymywat stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Dostrzegamy jednak ryzyko kolejnej obnizki stép procentowych w Rumunii w przypadku niekorzystnego
przebiegu pandemii. Ze wzgledu na interwencje walutowe banku centralnego uwazamy, ze kurs EURRON
pozostanie stabilny w przedziale 4,84-4,87 do korica 2021 r., a nastepnie bedzie sie obnizat z uwagi na
postepujgce ozywienie gospodarcze i rosngce oczekiwania rynkowe na normalizacje polityki pienieznej.
Naszym zdaniem pierwsza podwyzka stdp procentowych w Rumunii nastgpi w IV kw. 2022 r.

- Krajowe dane o inflacji mogg doprowadzi¢ do umocnienia 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
lut20

#rédto: Reuters —— EURPLN (I. 03) ——USDPLN (p. 03)

3,60 3,76 4,74
kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21 lut20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21
CHFPLN (1. 09) GBPPLN (p. 0§)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,4954 (ostabienie ztotego o 0,4%). W pierwszej czesci
tygodnia doszto spadku kursu EURPLN. Byta to kontynuacja umocnienia ztotego sprzed dwdch tygodni, po
tym jak w pigtek dwa tygodnie temu prezes NBP A. Glapinski stwierdzit, ze najbardziej prawdopodobnym
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scenariuszem w najblizszych kwartatach jest stabilizacja stdp procentowych w Polsce (por. MAKROmapa
z 08.02.2021). W $rode doszto do korekty i odwrdcenia trendu. W efekcie pod koniec tygodnia kurs
EURPLN powrdcit w okolice poziomu 4,50.

W ubiegtym tygodniu mieliSmy réwniez do czynienia z umocnieniem euro wzgledem dolara. W znacznym
stopniu byta to korekta po jego ostabieniu dwa tygodnie temu. Wzrostowi kursu EURUSD sprzyjat
utrzymujacy sie silny popyt na ryzykowne aktywa, a takze publikacja nizszych od oczekiwan danych o
inflacji w USA.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie dzisiejsza publikacja danych o krajowej inflacji. W przypadku
realizacji naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy dane mogg przyczynic¢ sie do umocnienia
ztotego. Przeciwny wptyw beda miaty naszym zdaniem dane o polskiej produkcji przemystowej (czwartek)
i sprzedazy detalicznej (piatek). Pozostate dane z Polski (bilans pfatniczy, zatrudnienie i przecietne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw), USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, liczba
rozpoczetych budéw domoéw, nowe pozwolenia na budowe, sprzedaz domdw na rynku wtérnym) oraz
strefy euro (wstepne indeksy PMI, indeks ZEW dla Niemiec) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego
wptywu na kurs ztotego. Neutralna dla kursu polskiej waluty bedzie najprawdopodobniej réwniez
publikacja Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC.

Oczekujemy, ze w tym tygodniu kurs EURPLN bedzie ksztattowat sie na poziomie zblizonym do 4,50.
Jednoczesnie uwazamy, ze w przypadku rosngcej presji na aprecjacje ztotego mozliwe sg kolejne
interwencje walutowe NBP. Wsparcie dla takiej oceny stanowi komunikat po lutowym posiedzeniu RPP
(por. MAKROpuls z 03.02.2021).

’ Krajowe dane o inflacji, produkcji i sprzedazy detalicznej w centrum uwagi

Lo Krzywa IRS w Polsce (%) " ; 0Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
1,40 25
1,20 1,38
1

1,00 0. 2,0
0,80

0,89 L5
0,60 0,42

1,0
0,40
0,20 0,38 0,5
2 lata 5lat 10 lat lut20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21

Frédio: Reuters ——— 12-02-2021 ——05-02-2021 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 0,42 (wzrost o 4pb), 5-letnie do 0,91 (wzrost
0 2pb), a 10-letnie do 1,44 (wzrost o 6pb). Na poczatku tygodnia obserwowany byt wzrost stawek IRS na
catej dtugosci krzywej bedacy kontynuacjg trendu z poprzedniego tygodnia zapoczatkowanego przez
wypowiedZ prezesa NBP A. Glapinskiego wskazujacg na stabilizacje stép procentowych w najblizszych
kwartatach (por. MAKROmapa z 08.02.2021). W kolejnych dniach doszto do korekty. W pigtek
odnotowany ponowny wzrost stawek IRS widoczny szczegdlnie na krétkim odcinku krzywej. W pewnym
stopniu wynikato to z tego, ze czes¢ inwestorow dostosowywata swoje pozycje oczekujgc wyzszych od
konsensusu rynkowego poniedziatkowych danych o inflacji w Polsce. Sprzyjaty temu publikacje znaczaco
wyzszych od oczekiwan danych o inflacji w regionie (w Czechach i Rumunii).

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg dzisiejsze dane o inflacji w Polsce. W przypadku realizacji

naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy ich publikacja moze sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS.

Przeciwny wptyw mogg mie¢ natomiast krajowe dane o produkcji przemystowej (czwartek) i sprzedazy

detalicznej (piagtek). Pozostate dane z Polski (bilans ptatniczy, zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w
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sektorze przedsiebiorstw), USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, liczba rozpoczetych budéw
doméw, nowe pozwolenia na budowe, sprzedaz domoéw na rynku wtérnym) oraz strefy euro (wstepne
indeksy PMI, indeks ZEW dla Niemiec) bedg naszym zdaniem neutralne dla krzywej. Bez istotnego wptywu
na stawki IRS bedzie najprawdopodobniej rowniez publikacja Minutes ze styczniowego posiedzenia
FOMC.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 20 | kwi 20 | maj 20 sie 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 4,50
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 3,72 3,72
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 4,18 4,13
Inflacja CPI (r/r, %) 4,3 4,7 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, %) 11 4,8 -2,4 -246  -16,8 0,5 11 15 57 1,0 5,4 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 0,4 2,7 -2,1 -5,3 -0,8 -6,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 71 7,7 6,3 1,9 12 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 -1,5 -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 38 9,5 15,6

Import (r/r, %, EUR) 3,9 0,9 -3,9 -289  -273 -7,4 -4,3 -4,7 1,8 -35 53 13,0

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

1,9 3,6 4.9

PKB (%, r/r) -8,4 -1,5 -2,8 -1,0 6,9 4,0 4,4 -2,8
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 5,4 6,0 6,3 -12,2 3,6 8,2
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,0 -14,5 2,0 0,9 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
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
EZ Inwestycie (pp) 0,1 -1,8 1,7 -2,7 -0,9 0,9 1,0 1,5 -1,6 0,6 1,4
=5 Eksport netto (pp.) 0,9 1.1 17 -0,5 0.5 07 06 1.2 -0,3 08 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,0 2,1 2,8 3,5 3,3 3,0 2,7 2,9 3,5 2,9 2,3
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 6,1 6,1 6,2 6,3 57 54 5,6 6,2 5,6 5,2
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,7 -1,8 -0,7 -0,5 0,0 1,8 0,7 0,5 -0,6 0,8 0,4
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 7,7 3,8 4,8 4,0 2,8 3,3 3,0 3,1 51 3,1 5,8
Inflacja CPI (%)* 4,5 3,2 3,0 2,8 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

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

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 15.02.2021 r.

10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Styczen 2,4 2,6 2,4
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéow biezgcych (min €) Grudzien 1725 485 1005
Wtorek 16.02.2021 r.
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. -0,7 -0,7 -0,7
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% t/r) IV kw. -5,1 -5,1 -5,1
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Luty 61,8 60,0 60,0
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Luty 35 55
Sroda 17.02.2021 r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Styczen -1,0 -1,6 -1,2
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Styczen 6,6 4,1 51
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Styczen -0,7 1,2 1,2
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen 1,6 0,4 0,4
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Styczen
Czwartek 18.02.2021 r.
10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Styczen 0,0 0,4 0,5
10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Styczen 11,2 0,0 0,6
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Styczen 0,9 0,9 0,9
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 793 760
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Luty 26,5 20,0
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Styczen 1669 1644 1654
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Styczen 1704 1678 1680
Piatek 19.02.2021 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Luty 57,1 56,7 56,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Luty 45,4 46,5 46,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Luty 54,8 54,5 54,4
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Luty 47,8 48,4 48,1
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (% r/r) Styczen -0,8 -6,6 -5,0
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 59,2 58,5
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Styczen 6,76 6,65 6,56

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

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

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



