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W tym tygodniu

¢« W tym tygodniu poznamy waine dane z USA. W czwartek zostanie opublikowany drugi
szacunek PKB w IV kw. ub. r. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
gospodarczego zostato nieznacznie zrewidowane w gére do 4,1% wobec 4,0% we wstepnym
szacunku. W czwartek poznamy réwniez dane nt. wstepnych zaméwienn na dobra trwate.
Naszym zdaniem ich dynamika wzrosta do 1,5% m/m w styczniu wobec 0,5% w grudniu. Indeks
Conference Board (91,0 pkt. w lutym wobec 89,3 pkt. w styczniu) wskaze na poprawe nastojow
gospodarstw domowych, a finalny indeks Uniwersytetu Michigan zostanie zrewidowany w gore
do 77,0 pkt. wobec 76,2 pkt. we wstepnym odczycie. Oczekujemy, ze postepujgcy proces
szczepienia spoteczenstwa i zblizajgca sie perspektywa uchwalenia pakietu fiskalnego beda
miaty pozytywny wptyw na nastroje konsumenckie. Uwazamy, ze publikacje danych z USA nie
powinny mie¢ istotnego wptywu na rynki finansowe.

" We wtorek i $rode prezes FED J. Powell przedstawi pétroczne sprawozdanie przed Kongresem
dotyczace realizacji polityki pienieznej. Inwestorzy bedg uwaznie sledzi¢ wypowiedzi J. Powella
dotyczace perspektyw wzrostu gospodarczego, inflacji oraz stép procentowych. Uwazamy, ze
wystapienie nie dostarczy nowych informacji wzgledem Minutes opublikowanych w ubiegtym
tygodniu (patrz ponizej). Podczas wystgpien J. Powella mozemy mie¢ do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.

« W piatek GUS opublikuje petne
dane o PKB w IV kw. ub. r.
Oczekujemy, ze dynamika PKB byta
zgodna ze wstepnym szacunkiem i
wyhiosta -2,8% r/r wobec -1,5% w
lll kw. Dane o PKB bedg istotne w -12
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powinna wywotac¢ znaczgcej reakcji rynkow finansowych.

«” Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug.
Oczekujemy, ze wartos¢ indeksu zmniejszyta sie do 89,1 pkt. w lutym z 90,1 pkt. w styczniu.
Wskazniki PMI dla Niemiec opublikowane w ubiegtym tygodniu (patrz ponizej) stanowg lekkie
ryzyko w gore dla naszej prognozy. Publikacja wynikdw badan koniunktury w Niemczech bedzie
naszym zdaniem neutralna dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi inflacja CPl zwiekszyta sie w styczniu do 2,7% r/r wobec 2,4%
w grudniu ub. r. Dane o styczniowej inflacji s3 niepetne i majg charakter wstepny ze wzgledu na
coroczng rewizje wag w koszyku inflacji. Petne dane o wzroscie cen w poszczegdlnych
kategoriach w styczniu i lutym br., w tym zrewidowany wskaznik inflacji w styczniu, zostang
opublikowane w marcu. Zgodnie opublikowanymi przez GUS niepetnymi danymi w kierunku
wzrostu inflacji oddziatywata wyzsza dynamika cen w kategoriach ,mieszkanie” oraz
ytransport”, podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza dynamika cen w kategorii ,zywnosc,
napoje bezalkoholowe i alkoholowe oraz wyroby tytoniowe”. Na podstawie niepetnych danych
GUS szacujemy, ze w styczniu odnotowano wzrost inflacji bazowej do ok. 4,0%, co dodatkowo
podbijato wzrost inflacji ogétem. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje spadek
dynamiki cen w kategorii ,zywno$¢, napoje bezalkoholowe i alkoholowe oraz wyroby
tytoniowe”, ktéry nastgpit mimo wprowadzonych od 1 stycznia br. podatkéw cukrowego, od
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tzw. matpek, czyli alkoholi o objetosci mniejszej niz 300 ml, oraz podatku handlowego (por.
MAKROpuls z 15.02.2021). W | kw. br. oczekujemy zmniejszenia inflacji do 2,2% r/r wobec 2,8%
w IV kw. 2020 r., czemu sprzyjac bedzie kontynuacja spadku dynamiki cen zywnosci i napojéw
bezalkoholowych oraz zmniejszenie inflacji bazowej. Uwazamy, ze w Il kw. inflacja zwiekszy sie
do 2,8% r/r i pozostanie blisko tego poziomu do korica 2021 r. Wzrost inflacji wynika¢ bedzie z
prognozowanego przez nas silnego zwiekszenia dynamiki cen paliw, a takze wzrostu dynamiki
cen zywnosci i napojow bezalkoholowych w Il pot br., ktére z nawigzka skompensujg spadek
inflacji bazowej. W konsekwencji prognozujemy, ze inflacja ogétem zmniejszy sie w 2021 r. do
2,6% wobec 3,4% w 2020 r. Nasza prognoza inflacji jest obarczona duzg niepewnoscig w zwigzku
z oczekiwanymi znaczgcymi zmianami w systemie wag uzywanych przez GUS z poczgtkiem 2021
r., ktére bedg odzwierciedlaty zaburzenia w koszyku inflacyjnym gospodarstw domowych
wywotane pandemig COVID-19.

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w styczniu 0 0,9% r/r wobec wzrostu o 11,2%
w grudniu. Gtdwnag przyczyng zmniejszenia dynamiki produkcji przemystowej pomiedzy
grudniem i styczniem byty efekty statystyczne (efekty wysokiej bazy sprzed roku i niekorzystne
efekty kalendarzowe). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikow sezonowych produkcja
przemystowa zwiekszyta sie o 1,7% pomiedzy grudniem i styczniem. Szacujemy, ze styczniowy
poziom produkcji przemystowej byt 0 4,6% wyzszy niz w lutym ub. r., czyli przed wybuchem
pandemii. Pomimo wyraznego spadku rocznych dynamik produkcji pomiedzy grudniem i
styczniem, najwyzsze tempo wzrostu aktywnos$ci odnotowano w kategoriach o znaczgcym
udziale sprzedazy eksportowej w przychodach. Warto zauwazyc¢, ze istotnym czynnikiem ryzyka
dla ksztattowania sie produkcji przemystowej w kolejnych miesigcach jest mozliwos¢
wystgpienia waskich gardet w globalnych taricuchach dostaw i niedobdr komponentéw. W tym
kontekscie szczegdlnie wazina jest kwestia wystepujgcego niedoboru  chipéw
(potprzewodnikéw) wykorzystywanych w motoryzacji (por. MAKROpuls z 18.02.2021). Z kolei
produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie w styczniu o 10,0% r/r wobec wzrostu o 3,4%
w grudniu. Gtéwnymi przyczynami zmniejszenia dynamiki produkcji budowlano-montazowej
pomiedzy grudniem a styczniem byto ustgpienie efektu niskiej bazy, ktory istotnie podbit
dynamike produkcji budowlano-montazowej w grudniu ub. r., a takze wspomniany wyzej efekt
statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Negatywny wptyw na
dynamike produkcji budowlano-montazowej w styczniu miaty réwniez niskie temperatury i
pokrywa s$niegowa, ktére uniemozliwiaty prowadzenie czesci prac budowlanych. Po
oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta
sie w styczniu 0 1,7% m/m. Szacujemy, ze styczniowy poziom produkcji budowlano-montazowej
byt 0 11,3% nizszy niz w lutym ub. r. Spadek dynamiki produkcji budowlano-montazowej w
styczniu miat miejsce we wszystkich dziatach budownictwa: ,budowie obiektéw inzynierii
ladowej i wodnej”, ,budowie budynkédw” i ,robotach budowlanych specjalistycznych”.
Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg obnizona aktywnos¢ 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. Ubiegtotygodniowe dane o produkcji przemystowej i produkcji budowlano-
montazowe]j wskazujg na ryzyko w gére dla naszej prognozy PKB w | kw. br. (-1,0% r/r wobec
-2,8% w IV kw. 2020 r.).

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce zmniejszyta sie w styczniu o 6,0% r/r wobec spadku
0 0,8% w grudniu. Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych spadta w styczniu do -6,0% r/r
wobec -0,8% w grudniu. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikdw o charakterze sezonowym
sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych byta w styczniu o 1,8% nizsza w poréwnaniu z
grudniem. Szacujemy, ze odsezonowany poziom sprzedazy detalicznej byt w styczniu nizszy o
4,2% niz w lutym 2020 r., w ktérym pandemia nie wywierata jeszcze silnego negatywnego
wptywu na wydatki gospodarstw domowych. Gtéwng przyczyng silnego zmniejszenia dynamiki
sprzedazy detalicznej pomiedzy grudniem a styczniem byto zaostrzenie restrykcji
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administracyjnych w celu ograniczenia liczcby nowych przypadkéw COVID-19, w tym w
szczegblnosci zamkniecie galerii handlowych (por. MAKROpuls z 19.02.2021). Efekt zamkniecia
galerii handlowych znalazt odzwierciedlenie przede wszystkim w silnym spadku realnej dynamiki
sprzedazy w kategorii ,tekstylia, odziez, obuwie”. W danych na uwage zastuguje réwniez
wyraznie pogtebienie spadku sprzedazy w kategorii ,paliwa state, ciekte i gazowe”, co w naszej
ocenie byto skutkiem zmniejszonej mobilnosci spoteczeristwa w warunkach zaostrzonych
restrykcji administracyjnych. Co ciekawe, wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej zostat
odnotowany w kategorii ,,meble, RTV, AGD”, co wskazuje na utrzymujacy sie silny popyt
konsumentéw na dobra trwatego uzytku. Dane o sprzedazy detalicznej, w pofaczeniu z
opublikowanymi w ubiegtym tygodniu zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw (patrz ponizej) sygnalizujg ryzyko w gére dla naszej prognozy konsumpcji w |
kw. (0,0% wobec -3,0% w IV kw.).

¢ W grudniu nadwyzka na polskim rachunku obrotéw biezacych zmniejszyta sie do 430 min EUR
wobec 2116 min EUR w listopadzie. Obnizenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato
z nizszych sald obrotéw towarowych i ustug (odpowiednio o 1539 min EUR i 878 mIn EUR nizsze
niz w listopadzie), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze salda dochoddéw pierwotnych i
wtérnych (odpowiednio o 398 min EUR i 333 miIn EUR wyzsze niz w listopadzie). Wzrost, w
poréwnaniu do listopada, odnotowaty dynamiki polskiego eksportu (14,8% r/r w grudniu wobec
10,1% w listopadzie) oraz importu (13,6% wobec 5,3%), co w znacznym stopniu wynikato z
efektu statystycznej w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Szacujemy, ze
skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB
zwiekszyto sie w IV kw. do 3,5% wobec 2,8% w Il kw., co jest jego najwyzszym poziomem w
historii. Uwazamy, ze utrzymujaca sie znaczgca nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych w
Polsce bedzie w najblizszych kwartatach czynnikiem zwiekszajgcym presje na aprecjacje ztotego.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzeri w polskim sektorze przedsiebiorstw wyniosta 4,8% r/r w
styczniu wobec 6,6% w grudniu 2020 r. Do znaczgcego spowolnienia wzrostu ptac w styczniu
przyczynita sie mniejsza niz przed rokiem podwyzka ptacy minimalnej, a takze efekt statystyczny
w postaci niekorzystnej roznicy w liczbie dni roboczych. Dane o dynamice ptac w sektorze
przedsiebiorstw w styczniu sg zgodne z naszg prognozg wyraznego wyhamowania nominalnego
wzrostu ptac w catej gospodarce do 2,8% r/r w | kw. 2021 r. wobec 5,0% w IV kw. ub. r., do czego
W znacznym stopniu przyczyni sie zamrozenie wynagrodzen w sferze budzetowej. Dynamika
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyniosta w styczniu -2,0% r/r wobec -1,0% w grudniu.
W ujeciu miesiecznym zatrudnienie spadto o 14,9 tys. osdb, co byto pierwszym spadkiem
zatrudnienia w tym miesigcu od 2004 r. (por. MAKROpuls z 17.02.2021). Spadek zatrudnienia w
styczniu byt spowodowany coroczng rewizjg danych o zatrudnieniu w mikroprzedsiebiorstwach,
a takze innych czynnikéw takich jak zakonczenie i nieprzedtuzanie umoéw terminowych (niekiedy
z powodu sytuacji epidemicznej), zwolnienia pracownikéw i odejScia na emeryture. Dane
wskazujg tym samym, Ze zwigzane z pandemia obostrzenia majg nadal niekorzystny wptyw na
sytuacje na rynku pracy. Podtrzymujemy nasza oceng, ze wypadkowg uruchomienia programu
wsparcia dla przedsiebiorstw dotknietych ekonomicznymi skutkami pandemii (,,tarczy 2.0”) oraz
utrzymania umiarkowanego poziomu obostrzen w | kw. 2021 r. bedg niewielkie zmiany
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w najblizszych miesigcach. Wyraznego wzrostu
zatrudnienia w firmach oczekujemy w Il pot. 2021 r.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostato Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami nie dostarczyto ono nowych istotnych informacji z punktu
widzenia perspektyw polityki pienieznej w USA (por. MAKROmapa z 15.02.2021). Zapis dyskusji
podczas posiedzenia sugeruje, ze cztonkowie FOMC w wiekszym stopniu obawiajg sie zbyt
niskiej niz zbyt wysokiej inflacji. Jest to spdjne z wypowiedzig szefa FED J. Powella po ostatnim
posiedzeniu, ktory 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 wyzszg dynamike cen (por. MAKROmapa z 01.02.2021). Jest to wazny komunikat
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w kontekscie proinflacyjnego charakteru nowego pakietu stymulacyjnego, ktéry prébuje
uruchomi¢ administracja prezydenta USA, J. Bidena. Tre$¢ Minutes stanowi wsparcie dla
naszego scenariusza, 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 aktywdw nie wczesniej niz na poczatku 2022 r., a termin ten
zalezec bedzie od sukceséw w walce z pandemia.
s W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaly licznedanez —
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obnizyfa sie z 4,6 mIn do 4,5 min, co w znacznym stopniu wynikato jednak z utraty prawa do
zasitku przez dtugotrwale bezrobotnych. Dane potwierdzajg tym samym, ze sytuacja na
amerykanskim rynku pracy pozostaje trudna, a on sam nadal znajduje sie daleko od rdwnowagi.
W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réowniez dane o produkcji przemystowej, ktérej miesieczna
dynamika obnizyta sie w styczniu do 0,9% wobec 1,3% w grudniu, ksztattujac sie powyzej
oczekiwan rynku (0,5%). W kierunku jej zmniejszenia oddziatywata nizsza dynamika produkcji w
dostarczaniu mediéw, podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika produkcji w
gornictwie i przetwérstwie. Jednoczesnie stopien wykorzystania mocy wytwérczych zwiekszyt
sie w styczniu do 75,6% wobec 74,9% w grudniu. Mimo obserwowanego w ostatnich miesigcach
wzrostu pozostaje on nadal ponizej poziomow sprzed pandemii (ok. 77%). W zesztym tygodniu
poznalismy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna dynamika zwiekszyta sie w
styczniu do 5,3% wobec -1,0% w grudniu, co byto wyraZznie powyzej oczekiwan rynku (1,1%). Bez
uwzglednienia samochoddéw miesieczna dynamika sprzedazy wzrosta w styczniu do 6,1% wobec
-1,8% w grudniu. Przyczynami silnego wzrostu sprzedazy detalicznej w styczniu byty
zmniejszenie restrykcji administracyjnych zwigzane z poprawg sytuacji epidemicznej w USA oraz
wyptaty pomocy bezposredniej w postaci czekéw w wysokosci 600 USD na mieszkarca, bedacej
czescig podpisanego przez D. Trumpa pod koniec 2020 r. pakietu fiskalnego o wartosci 900 bn
USD. Struktura danych wskazuje, ze sprzedaz detaliczna wzrosta szczegdlnie silnie w kategoriach
»galerie handlowe” (+23,5% m/m), ,,urzadzenia elektroniczne” (+14,7%) oraz ,meble” (+12,0%),
co podkresla charakter szoku popytowego jaki wystgpit w styczniu. Na ogdt na utrzymujaca sie
wysoka aktywnos¢ na amerykaniskim rynku nieruchomosci wskazaty natomiast dane nt. liczby
rozpoczetych budéw (1580 tys. w styczniu wobec 1680 tys. w grudniu), nowych pozwolen na
budowe (1881 tys. wobec 1704 tys.) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym (6,69 min wobec
6,65 min). W ubiegtym tygodniu poznaliSmy rowniez regionalne indeksy Philadelphia FED (23,1
pkt. w lutym wobec 26,5 pkt. w styczniu) oraz NY Empire State (12,1 pkt. wobec 3,5 pkt.), ktore
zasugerowaty, ze sytuacja w amerykanskim przetwdrstwie pozostaje na ogét dobra. Uwazamy,
ze w | kw. aktywnos¢ w amerykanskiej gospodarce pozostawaé bedzie pod silnym negatywnym
wpltywem restrykcji administracyjnych zwigzanych z drugg falg epidemii koronawirusa.
WyraZznego przyspieszenia wzrostu gospodarczego oczekujemy dopiero w Il pot. br., czemu
sprzyja¢ bedzie uruchomienie nowego pakietu fiskalnego. Oczekujemy, ze jego skala bedzie
nieznacznie nizsza od 1,9 bn USD. Niemniej w Swietle ubiegtotygodniowych danych dostrzegamy
ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w | kw. do 1,2% wobec 4,0% w IV kw.

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w lutym do 48,1 pkt. wobec 47,8 pkt. w styczniu, ksztattujac sie
zgodnie z oczekiwaniami rynku. Zwiekszenie zagregowanego indeksu PMI wynikato ze wzrostu
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sktadowej dla biezacej produkcji w przetwérstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek
sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach. Tym samym zagregowany indeks PMI w
strefie euro juz od 4 miesiecy pozostaje ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku.
Zgodnie z komunikatem koniunktura w strefie euro pozostaje pod wptywem drugiej fali
pandemii i zwigzanych z nig restrykcji administracyjnych. Jest on szczegdlnie silnie widoczny w
sektorze ustug, podczas gdy przetwodrstwa charakteryzuje sie o wiele wyzszg odpornoscig na
skutki pandemii (patrz ponizej). Prognozujemy, ze PKB w strefie euro zwiekszy sie w 2021 r. do
3,8% wobec spadku o 7,4% w 2020 r., a w 2022 r. wzrosnie o 3,9%.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wséréd analitykow i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w lutym do 71,2 pkt. wobec
61,8 pkt. w listopadzie, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (60,0 pkt.). Zgodnie
z komunikatem wzrost indeksu odzwierciedla oczekiwania inwestoréw dotyczgce ozywienia
aktywnosci w niemieckiej gospodarce w horyzoncie najblizszych 6 miesiecy wraz z poprawa
sytuacji epidemicznej. Prognozujemy, ze PKB w Niemczech zwiekszy sie w 2021 r. do 2,5% wobec
spadku 0 5,0% w 2020 r.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat kolejny szacunek PKB w strefie euro. Kwartalna
dynamika PKB w obszarze wspdlnej waluty zmniejszyta sie w IV kw. do -0,6% wobec 12,4% w |l
kw. (-5,0% r/r w IV kw. wobec -4,3% w Il kw.), ksztattujac sie powyzej poprzedniego szacunku (-
0,7% kw/kw i -5,1% r/r). Wyrazne obnizenie dynamiki PKB w strefie euro pomiedzy Ill kw. a IV
kw. wynikato z efektdw wysokiej bazy w Il kw., a takze silnego negatywnego wptywu drugiej fali
pandemii na aktywno$¢ gospodarczg w obszarze wspélnej waluty. Spadek PKB w ujeciu
kwartalnym zostat odnotowany m.in. we Wtoszech (-2,0% kw/kw w IV kw. wobec 16,0% w IlI
kw.), Francji (-1,3% wobec 18,5%), Holandii (-0,1% wobec 7,8%) i Austrii (-4,3% wobec 12,0%),
podczas gdy nieznaczny wzrost PKB miat miejsce m.in. w Niemczech (0,1% kw/kw w IV kw.
wobec 8,5% w Il kw.), Hiszpanii (0,4% wobec 16,4%), Belgii (0,2% wobec 11,6%), Portugalii (0,4%
wobec 13,3%), Finlandii (0,2% wobec 3,2%), Litwie (1,2% wobec 3,8%), totwie (1,1% wobec
7,1%) i na Stowacji (0,2% wobec 11,7%). Szczegdtowe dane obejmujgce strukture PKB w strefie
euro poznamy 9 marca. Prognozujemy, ze PKB w strefie euro zwiekszy sie w 2021 r. 0 3,8% r/r,
w 2022 r. wzros$nie o 3,9%.

’ Przetworstwo w strefie euro tapie zadyszke

Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro Zgodnie ze wstepnymi danymi

60 zagregowany indeks PMI (dla
50 przetwodrstwa i sektora ustug) w

strefie euro zwiekszyt sie w lutym
40 do 48,1 pkt. wobec 47,8 pkt. w
- styczniu, ksztattujac sie zgodnie z

oczekiwaniami rynku. Zwiekszenie
20 zagregowanego indeksu PMI
10 wynikato ze wzrostu sktadowej dla

~ lut1s sie 18 lut 19 sie 19 lut 20 sie 20 lut21  biezacej produkcji w przetworstwie,

Zrédto: Markit, Credit Agricole Przetworstwo = Ustugi podczas gdy przeciwny Wp’ny miat
spadek sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach. Tym samym zagregowany indeks PMI w strefie
euro juz od 4 miesiecy pozostaje ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku. Przecietny poziom
zagregowanego indeksu PMI w strefie euro wynidst 47,9 pkt. w okresie styczen-luty br. wobec 48,1 pkt. w
IV kw. ub. r. co sygnalizuje, ze w | kw. br. ponownie moze zosta¢ odnotowane ujemne tempo wzrostu
gospodarczego w obszarze wspdlnej waluty w ujeciu kw/kw.
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Zrédto: Markit, Credit Agricole
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Wozrost indekséw PMI miat szeroki
zakres geograficzny. Jego spadek
zostat odnotowany tylko w
przypadku Francji, podczas gdy w
Niemczech i pozostatych
gospodarkach strefy euro objetych
badaniem obserwowano poprawe

Zagregowane indeksy PMI

koniunktury. Zgodnie z

komunikatem koniunktura w strefie

sie 18 lut 19 sie 19 lut 20 sie 20 lut 21 euro pozostaje pod Wpfywem
Niemcy Strefa euro Francja drugiej fali pandemii i zwigzanych z

nig restrykcji administracyjnych. Jest on szczegdlnie silnie widoczny w sektorze ustug, podczas gdy
przetwdrstwo charakteryzuje sie o wiele wyzszg odpornoscig na skutki pandemii. Analogiczne tendencje
(pogorszenie koniunktury w ustugach i jej poprawa w przetwdrstwie) byty obserwowane we wszystkich
krajach objetych badaniem.

Z punktu widzenia sytuacji polskiego
Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa punitu wigzenta syruach p '°8

80 eksportu szczegdlnie istotne sa
70 tendencje w Niemczech, gdzie
60 indeks PMI dla przetwodrstwa
50 zwiekszyt sie w lutym do 60,6 pkt.
40 wobec 57,1 pkt. w styczniu. Jego
30 wzrost wynikat z wyzszych wktadéw
20 wszystkich jego sktadowych (dla
10 _ _ _ nowych zamowien, biezacej
lut 18 sie 18 lut 19 sie 19 lut 20 sie 20 lut 21 .. . .

Ceny surowcow Czas dostaw* produkcji, zatrudnienia, zapasow

Zrédto: Markit, Credit Agricole *im dtuzszy tym nizsza wartos¢ indeksu pozycji zakupionych oraz czasu

dostaw). Za wzrost aktywnosci odpowiadat silniejszy popyt zagraniczny, co byto efektem postepujgcego
ozywienia w Swiatowym handlu. Zamodwienia eksportowe wzrosty w lutym w najszybszym tempie od
grudnia 2017 r. Wraz ze wzrostem popytu, firmy raportowaty nasilenie probleméw podazowych, tzw.
waskich gardet w procesie produkcji. Okoto 63% firm niemieckiego przetwdrstwa raportowato dtuzsze
czasy dostaw niz w styczniu. Czas dostaw wydtuzyt sie w lutym w najwiekszym stopniu w historii badania
PMI (tj. od kwietnia 1996 r.). Firmy zwracaty uwage na niedobory surowcéw oraz zaktécenia w transporcie,
co prowadzito réwniez do wzrostu cen. Ceny potproduktow i materiatdow rosty w lutym w najszybszym
tempie od kwietnia 2011 r., a ceny wyrobdéw gotowych najszybciej od wrzesnia 2018 r. Jednoczes$nie
obserwowano narastanie zalegtosci produkcyjnych. Warto zwrdéci¢ uwage, ze wspomniane ograniczenia
podazowe narastaty juz w ubiegtych miesigcach i najprawdopodobniej beda sie jeszcze pogtebiac. Tym
samym mogg one byé czynnikiem ograniczajagcym skale ozywienia w krétkim okresie. Waskie gardta
wystepujace w niemieckim przetwérstwie mogg prowadzi¢ do zmniejszenia popytu na dobra posrednie
wytwarzane w Polsce uzywane w procesie produkcyjnym (por. MAKROpuls z 18.02.2021).
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Wskaznik oczekiwanej produkgiji - dla ustug i przetworstwa Pomimo  negatywnego  wptywu
pandemii COVID-19 na aktywno$¢

65 gospodarczg (gtéwnie w sektorze
ustug) ankietowane firmy sg dosy¢
optymistyczne w odniesieniu do
45 dtuzszej perspektywy czasowe].
Wskaznik oczekiwane] produkcji za
12 miesiecy (zagregowany dla
25 przetworstwa i ustug) w strefie euro
) lut 18 sie 18 lut 19 sie 19 lut 20 sie 20 lut 21 osiagna’r W Iutym najwyzszy poziom
Zrédto: Markit, Credit Agricole Strefa euro Niemcy Polska od marca 2018 r. Wskazniki
dotyczgce oczekiwan we Francji i Niemczech réwniez osiggnety wieloletnie maksima (por. wykres).
Zgodnie z komunikatem wysoki optymizm ankietowanych firm wynika z oczekiwan na wygasanie
pandemii wraz z rosngca liczbg 0sob zaszczepionych przeciwko COVID-19.

55

35

Ubiegtotygodniowe dane o koniunkturze wskazujg na dobre perspektywy dla odbudowy aktywnosci
gospodarczej zarowno w Niemczech, jak i w catej gospodarce strefy euro. Stanowi to ryzyko w gore
dla naszej prognozy zaktadajgcej postepujagce ozywienie polskiego eksportu i wzrost
odsezonowanego PKB poczgwszy od | kw. br.

> Pogorszenie sytuacji epidemicznej w kraju negatywne 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
lut20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21 lut20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21
srédio:Reuters ——EURPLN (L. 0§) ~ =———USDPLN (p. 0$) CHFPLN (. 0$) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,4822 (umocnienie ztotego 0 0,3%). W ubiegtym tygodniu,
mimo bogatego kalendarza wydarzerr makroekonomicznych, kurs EURPLN charakteryzowat sie niska
zmiennoscig. Czynnikiem ograniczajgcym presje na umocnhienie ztotego jest utrzymujace sie ryzyko
interwencji NBP w warunkach spadku kursu EURPLN wyraznie ponizej poziomu 4,50. Wsparcie dla takiej
oceny stanowi ubiegtotygodniowa wypowiedZ wiceprezes NBP, M. Knightley, zgodnie z ktérg NBP nie chce
dopusci¢ do silnego procyklicznego umocnienia ztotego w warunkach ozywienia gospodarczego.

W pierwszej czesci ubiegtego tygodnia mieliSmy do czynienia z umocnieniem dolara wzgledem euro,
czemu sprzyjaty publikacje lepszych od oczekiwan danych z USA, w tym w szczegdlnosci bardzo dobrych
danych o sprzedazy detalicznej. W drugiej czesci tygodnia doszto do odwrdcenia trendu, co czeSciowo
zwigzane byto z gotebim wydZwiekiem opublikowanego w $Srode Minutes ze styczniowego posiedzenia
FOMLC.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie wystgpienie prezesa FED J. Powella przed Kongresem.
Uwazamy, ze moze ono oddziatywaé¢ w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty. W
najblizszych dniach w kierunku ostabienia ztotego mogg oddziatywaé dane wskazujgce na pogarszanie sie
sytuacji epidemicznej w Polsce (por. COVID-19 Dashboard), zwiekszajagce prawdopodobienistwo
zaostrzenia restrykcji administracyjnych. Zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z USA (drugi
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szacunek PKB, wstepne zamdwienia na dobra trwate, indeks Conference Board, finalny indeks
Uniwersytetu Michigan), Niemiec (indeks Ifo) oraz Polski (finalny szacunek PKB) nie bedg miaty naszym
zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

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), a takze wspomniana wyze] ubiegtotygodniowa wypowiedz wiceprezes
NBP, M. Knightley.

’ Wystapienie szefa FED przed Kongresem w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)

1,80 154 3,0
1,60
1,40 25
1,20 0,99 1,44 2,0
1,00
0,80 0,91 b

0,43 ’
0,60 10
0,40
0,20 0.42 0,5

2 lata 5lat 10 lat lut20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 lut21
Zrédto: Reuters 19-02-2021 —12-02-2021 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 0,43 (wzrost o 1pb), 5-letnie do 0,99 (wzrost
o 8pb), a 10-letnie do 1,54 (wzrost o 10pb). W ubiegtym tygodniu doszto do lekkiego wzrostu stawek IRS,
widocznego szczegdlnie na dtugim koncu krzywej, w $lad za rynkami bazowymi. W kierunku wzrostu
rentownosci obligacji na rynkach bazowych oddziatujg rosngce oczekiwania inwestordw na stopniowe
wygasanie pandemii wraz z rosngaca liczbg oséb zaszczepionych przeciwko COVID-19. W zesztym tygodniu
NBP przeprowadzit transakcje typu outright buy, w ktdrej skupit obligacje skarbu panstwa o wartosci 1,1
mld PLN. Tym samym wartos¢ skupionych do tej pory przez NBP obligacji wynosi 109,7 mld PLN. W
czwartek odbyty sie aukcje dtugu (podstawowa i uzupetniajgca), na ktérej Ministerstwo Finansow
sprzedato obligacje o 2-, 4-, 8-, i 9-letnich terminach zapadalnosci o wartosci 5,9 mld PLN przy popycie
rownym 8,2 mld PLN. Zaréwno bezposredni skup obligacji przez NBP, jak rowniez aukcja Ministerstwa
Finanséw nie miaty istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie wystgpienie prezesa FED J. Powella przed Kongresem,
ktdre moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. W najblizszych dniach w kierunku spadku
stawek IRS mogg oddziatywac dane wskazujgce na pogarszanie sie sytuacji epidemicznej w Polsce (por.
COVID-19 Dashboard). Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z USA (drugi szacunek
PKB, wstepne zamodwienia na dobra trwate, indeks Conference Board, finalny indeks Uniwersytetu
Michigan), Niemiec (indeks Ifo) oraz Polski (finalny szacunek PKB) bedg neutralne dla krzywe;j.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiegcznym

Wskaznik mar 20 | kwi 20 | maj 20 i i wrz 20 | paz 20
Stopa referencyjna 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 2,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,1 3,6 3,6 3,6 3,8 4,1 4,3 4,0 4,3 4,2 43 3,7 4,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 11 4,8 -2,4 -246  -16,8 0,5 11 15 57 1,0 54 11,2 0,9
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 0,7

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 -6,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,1 7,7 6,3 1,9 12 3,6 3,8 4,1 5,6 4,7 49 6,6 4,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,1 11 0,3 -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -1,5 -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 55 55 5,4 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 2116 430
Eksport (r/r, %, EUR) 4,9 8,0 -6,6 -29,6  -19,3 3,9 1,7 19 6,1 3,8 10,1 14,8
Import (r/r, %, EUR) 3,9 0,9 -3,9 -289  -273 -7,4 -4,3 -4,7 1,8 -3,5 53 13,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

PKB (%, r/r) 1,9 -8,4 -1,5 -2,8 -1,0 6,9 4,0 -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 (%, rir) 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 5,5 8,3
Import (ceny state, %, r/r) 0,4 -18,0 -1,0 2,0 3,0 9,1 3,8 3,4 -4,1 4,6 8,9
2{ 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
E ‘g Inwestycje (pp.) 0,1 -1,8 -1,7 -2,7 -0,9 0,9 1,0 15 -1,6 0,6 1,4
= & 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 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 5,4 5,6 6,2 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 5,0 2,8 3,3 3,0 3,1 5,3 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 22.02.2021 r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Luty 90,1 89,1 90,5

14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (% r/r) Styczen 16,4 15,9 16,4
Wtorek 23.02.2021 r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Styczen 6,2 6,5 6,5

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Styczen 0,9 0,9 0,9

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Grudzien 1,4

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Luty 14,0

16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Luty 89,3 91,0 90,0
Sroda 24.02.2021 .

8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,1 0,1 0,1

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Styczen 842 870 855

Czwartek 25.02.2021 r.

11:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Styczen 12,3 12,5

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 861 750

14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) IV kw. 4,0 4,1 4,1

14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Styczen 0,5 15 11
Piatek 26.02.2021 r.

10:00 Polska Finalny PKB (% r/r) IV kw. -15 -2,8 -2,8

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Styczen -0,6

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Luty 63,8 61,0

16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 76,2 77,0 76,4

* 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.: 2257318 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

10



