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Regionalne zréznicowanie sytuacji rynkowej —
mocna Ameryka, stabsza Europa. Solidne wyniki
polskiej gospodarki na koniec 2020 .

W minionym tygodniu sytuacja rynkowa na swiecie byta zréznicowana regionalnie.
Najwieksze zmiany miaty miejsce na rynku akcji. Najsilniej zyskiwaty gietdy
amerykanskie i na rynkach wschodzgeych, wyraZnie stabiej zachowywaty sie rynki
europejskie. Tendencje te wynikaty z odmiennego postrzegania perspektyw
gospodarczych poszczegdlnych regiondw w kontekscie przebiegu pandemii.

Z jednej strony lepiej postrzegane sq perspektywy gospodarki USA (gdzie pomimo
rosnqcej liczby zachorowan skala obostrzen aktywnosci jest ograniczona, a
gospodarka otrzyma ponowny impuls fiskalny dzieki pakietowi Bidenay) oraz Chin. Z
drugiej strony, pogarszajq sie perspektywy gospodarek strefy euro, trapionych
trzeciq falg epidemii, wydtuzanymi restrykcjomi aktywno$ci gospodarczej oraz
opdznieniomi  we  wdrazaniu  szczepien. Te  oczekiwania  potwierdzity
ubiegtotygodniowe publikacje styczniowych indekséw PMI — ze wzrostem w USA i
spadkiem w strefie euro. Stabilniejsza sytuacja w poréwnaniu panowata z kolei na
bazowych rynkach obligacji skarbowych i na globalnym rynku walutowym. W te
tendencje wpisat sie polski rynek. WIG spadt w $Slad za wiekszosciq rynkéw
europejskich, notowania obligaciji i Ztotego byty wzglednie stabilne.

Ograniczone znaczenie dla sytuacji rynkowej miato z kolei ubiegtotygodniowe
posiedzenie EBC, na ktérym podtrzymano nastawienie wait-and-see oraz gotowosé
do dalszego poluzowania polityki, gdyby zaszta taka potrzeba.

Miniony tydzien przynidst serie publikacji nt. grudniowych danych ze sfery realnej
polskiej gospodarki. Wskazaty one, ze aktywnos$¢é pod koniec 2020 roku byta bardzo
solidna. Wszystkie publikacje (zatrudnienie i ptace w przedsiebiorstwach, sprzedaz
detaliczna oraz produkcja przemystowa i budowlana) okazaty sie wyzsze od
oczekiwan rynkowych. Grudniowe dane dopetnity obrazu IV kw. 2020 roku w polskiej
gospodarce. Na ich podstawie szacujemy, ze PKB spadt w ostatnim kwartale
ubiegtego roku o 3]% r/r, co daje szanse, ze w catym 2020 r. spadek PKB wyniesie 2,8%
r/r. | wiasnie wstepny szacunek PKB za 2020 r. bedzie w tym tygodniu najbardziej
oczekiwang publikacjq z polskiej gospodarki.

Na biezqcy tydzien zaplanowana jest tez seria danych z globalnej gospodarki. Wréd
nich najistotniejsze bedqg wyniki PKB za IV kw. dla USA i wiekszosci gospodarek
europejskich. A z poczqtkiem kolejnego tygodnia — odczyty wskaznikdw koniunktury
dla Chin, strefy euro i USA. W tym tygodniu odbedzie sie tez posiedzenie Fed.
Oczekujemy, ze FOMC utrzyma bez zmian stopy procentowe oraz pozostate
parametry polityki pieniezne;.

Jednak niezmiennie najistotniejsze pozostang dla rynkéw informacje dot. sytuacii
epidemicznej. Biorqgc pod uwage wyzwania zwigzane z przebiegiem epidemii w
krétkim okresie, wprowadzane restrykcje oraz opdZznienia w procesie szczepienia, w
naszej ocenie w najblizszych tygodniach najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem pozostanie podwyzszona zmiennos$¢é notowar aktywow.
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Na globalnym rynku finansowym dywergencja regionalna — mochiejsze
aktywa w USA i na rynkach wschodzgcych, stabsze w Europie. Czynnikiem
réznicujgcym — perspektywy gospodarcze w kontekscie pandemii.

e W minionym tygodniu sytuacja rynkowa na $wiecie byta zréznicowana
regionalnie. Najwieksze zmiany miaty miejsce na rynku akcji. Najsilniej zyskiwaty
gietdy amerykanskie i na rynkach wschodzqgeych, wyraznie stabiej zachowywaty sie
rynki europejskie. Tendencje te wynikaty z odmiennego postrzegania perspektyw
gospodarczych poszczegdlnych regiondw w kontekscie przebiegu pandemii.

e Z jednej strony lepiej postrzegane sq perspektywy gospodarki USA (gdzie
pomimo rosngce;j liczby zachorowan skala obostrzen i ograniczenia aktywnosci jest
ograniczona, o gospodarka otrzyma  ponowny impuls  wzrostowy  dzieki
ogtoszonemu pakietowi Bidena wartemu 19 bin USD) oraz Chin. Z drugiej strony, w
krétkim okresie pogarszajq sie perspektywy gospodarek strefy euro, trapionych
trzeciq falg epidemii, wydtuzanymi restrykcjomi aktywnosci gospodarczej oraz
opdznieniomi  we  wdrazaniu  szczepien. Te  oczekiwania  potwierdzity
ubiegtotygodniowe publikacje wstepnych indekséw PMI — ze wzrostem w USA i
pogorzeniem w strefie euro. Z kolei w przypadku Chin pozytywnie zaskoczyt wynik PKB
zalV kw.ubr.

e W rezultacie w minionym tygodniu indeks rynku akcji MSCI wzrést w USA o solidne
2%, za$ na rynkach wschodzqceych o 2,8%, przy wzroscie w Chinach az o 6%. Z kolei na
wiekszosci europejskich rynkéw przewazaty spadki, jedynie dzieki wzrostowi gietd w
Niemczech, indeks MSCI dla strefy euro nie spadit (01%).

e W przeciwienstwie do rynkéw akcji, na rynkach obligacii i na rynku walutowym
panowata stabilizacja.

e Rentownosci papierdow skarbowych na rynkach bazowych praktycznie nie
zmienity sie. Rentownos$ci obligaciji 10-letnich w USA pozostaty ponizej 110%
rentownosci obligacii skarbowych w Niemczech ponizej-0,50%.

e Wiekszych zmian nie odnotowano takze na rynku walutowym. Kursy efektywne
(wzgledem koszyka walut) gtéwnych walut rezerwowanych nie zanotowaty
wiekszych zmian. Lekko na wartosci zyskato euro (+05%), po silny ostabieniu we
wczeshiejszym tygodniu. W efekcie kurs euro wobec dolara lekko zyskat i ksztattowat
sie w przedziale 121- 122 USD/EUR wobec nieco ponizej 121 USD/EUR na koniec tygodnic
wezesniejszego.

Kontynuacja wzrostéw na rynkach akeji w USA i na rynkach ..stabilniej na rynku obligacji i walutowym

wschodzgcych, stabiej w Europie...

—rentownosci 10-1. obligacji
skarbowych w USA (L)

—USD/EUR (P)
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e Stabsze nastroje na europejskich rynkach akcji przetozyty sie na warszawskqg
gietde. Indeks WIG stracit w skali tygodnia blisko 1%.

e Zkolei na rynku obligaciji i ztotego, podobnie jaok na rynku globalnym, tygodniowe
zmiany notowan byty ograniczone. Po wyraznym spadku rentownosci 10-letnich
obligacji we wczesniejszym tygodniu, poczgtkowo rentownosci kontynuowaty ten
trend, ale koniec tygodnia przynidst wzrost rentownosci. Ostatecznie w skali tygodnia
rentownosci 10-latek lekko wzrosty (2 pkt. baz) do 120%, tj. blisko, choé lekko powyzej
historycznych minimoéw. Kurs ztotego lekko zyskat w skali tygodnia (03% wobec
koszyka walut), po silniejszym (ponad 1%) ostabieniu we wczesniejszym tygodniu.

Trudna sytuacja epidemiczna utrzymuije sig, kolejne obostrzenia w
Europie...

¢ W minionym tygodniu utrzymywata sie trudna sytuacija epidemiczna. Co prawda
érednia dzienna liczba zachorowar w Europie i w USA kontynuowata spadek (po
wyraznym wzroécie w | pofowie stycznia), niemniej w niektérych panstwach
europejskich i stanach USA sytuacja pogarsza sie lub utrzymuje sie wysokie
obcigzenie stuzby zdrowia. Istotnym czynnikiem jest rozprzestrzenianie sie w wielu
krajoch nowych odmian wirusa o wyzszej zarazliwoséci (i jak domniemywa sig)
wyzszej $miertelnosci. W rezultacie w zwiqzku z obawami przed nawrotem [
nasileniem trzeciej fali epidemii wiele panstw (szczegdinie europejskich) wydtuzyto
lub rozwaza wydtuzenie | zaostrzenie restrykcji aktywnosci. Nalezq do nich min.
Niemcy, Holandia Portugalia (wydtuzenie obostrzer) i Francja (rozwazane
wprowadzenie kolejnego lockdownu). Obecnie w Europie caty czas najtrudniejsza
sytuacja pod wzgledem zachorowari panuje w Wielkiej Brytanii (choé tutaj
notowany jest spadek z lokalnych szczytéw), z kolei dynamiczne przyspieszenie liczby
nowych zakazen zanotowata w minionym tygodniu Hiszpanial.

o Na perspektywy sytuacji epidemicznej wptywajq takze informacje o wolniejszym
procesie szczepier w Europie. Wynika to min. z czasowego ograniczenia przez Pfizera
produkcji szczepionki. Ponadto inny producent - AstraZeneca - poinformowat o
ograniczeniu planowanych dostaw szczepionki do Unii Europejskiej. AstraZeneca
ograniczy dostawy do Unii o 60% w | kw, ze wzgledu na problemy z produkcjq. Te
informacje poddajg w watpliwos¢ mozliwose szybkiego wszczepiania spoteczenstw
w krétkim okresie.

Utrzymujgca sie trudna sytuacja epidemiczna w USA i wielu ..W Polsce lekki spadek potwierdzonych przypadkéw COVID-19
krajach Europy...
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e W Polsce sytuacja jest znacznie stabilniejsza. W minionym tygodniu nadal spadta
Srednia liczba zachorowan do 5,6 tys., wyraznie obnizyta sie takze liczba hospitalizacii.
Do ostatniego weekendu zaszczepiono 707 tys. 0sob, tj. 19% populacji. W minionym
tygodniu rozpoczeto szczepienia populacyjne (oséb powyzej 80 roku zycia). Wedtug
informacji rzadu wszystkie szczepionki (ponad 3 min sztuk), ktére zostaty
zakontraktowane do korica | kw. zostaty zarezerwowane, diatego obecnie nie ma
mozliwosci zapisania sie na szczepienial.

e Rzecznik rzqdu Piotr Muller powiedziat, ze na poczqgtku biezqgcego tygodnia
zostanqg przedstawione informacje na temat decyzji, co do obostrzen w zwigzku z
epidemiq koronawirusa. Wicepremier, minister rozwoju, pracy i technologii Jarostaw
Gowin powiedziat, ze resort postuluje otwarcie handlu od 1 lutego, ale na otwarcie
pozostatych branz jest zdecydowanie za wezesnie.

..CO przyczynia sie do postepujacego zréznicowania w styczniowych
wskaznikach PMI-stabszych w strefie euro, mocniejszych w USA,

¢ Informacje nt tendencji epidemicznych, wprowadzanych obostrzen i przebiegu
szczepiert wzmacniajg czynniki ryzyka dla prognoz krétkookresowych. Wskazujg na
wyzsze ryzyko utrzymania stabej aktywnosci gospodarczej w  strefie euro z
poczqtkiem tego roku, przy weiqz lepszej sytuaciji w USA.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane nt. wskaznikéw koniunktury PMI w
strefie euro i USA potwierdzajq ten obraz. Z jednej strony w przypadku USA w styczniu
indeksy PMI odnotowaty wzrost zaréwno w przemysle jak i w ustugach, co dato tgczny
wzrost indeksu composite do poziomu 58 pkt. Z drugiej strony w strefie euro indeks
PMI composite spadt do 475 pkt, zaréwno w wyniku spadku indeksu w przemysle, jok
i w ustugach. Jednoczesnie sytuacja w przemysle pozostaje wyraznie lepsza. Indeks
koniunktury w przemysle strefy euro wynidst w styczniu 54,7 pkt, obnizajqc sie z 55,2
pkt. W sektorze ustug indeks spadit do 45,0 pkt.z 46,4 pkt,

o W powyzszym kontekscie wyraznie wzrosto prawdopodobieristwo, ze w | kw. br.
PKB w strefie euro spadnie kw/kw po spadku w IV kw., co oznaczaé bedzie nawrét
technicznej recesji w EMU. Na taki scenariusz wskazywaé moze tez publikacja
dzisiejszego Ifo, wskazujgce na pogorszenie nastrojow w Niemczech w kontekscie
wydtuzajqcych sie restrykciji.

ECB utrzymuje tagodne nastawienie w polityce monetarnej

e Rada Europejskiego Banku Centralnego podczas ubiegtotygodniowego
posiedzenia utrzymata niezmienione parametry polityki pienieznej. Rada pozostawita
bez zmian stopy procentowe, w tym stope referencyjna na poziomie 0,0% oraz stope
depozytowaq na poziomie -0,50%. EBC podtrzymat wielko$¢ programu skupu aktywdw
PEPP na poziomie 185 bln EUR oraz horyzont trwania programu, co najmniej do korica
marca 2022,

e Rada podtrzymata zapisy komunikatu dot. perspektyw stép procentowych
(forward guidance) zaleznosci okresu trwania programu PEPP od trwania kryzysu
zwigzanego z pandemiq oraz informacje dot. mozliwosci kolejnej rekalibracii
programu, (jesli uzna to za konieczne) jak réwniez niewykorzystania petnej jego
wartosci (w sytuaciji materializacii korzystniejszego scenariusza).

e Decyzja oraz komunikat Rady EBC, jok réwniez wypowiedzi prezes Lagarde
podczas konferencji prasowej byty zgodne z powszechnymi oczekiwaniami. Po tym
jok w grudniu EBC dokonat ztagodzenia polityki pienieznej, rada obecnie pozostaje w
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stanowisku wait-and-see. Sytuacja w dalszym ciggu pozostaje bardzo niepewna.
zaktadamy, ze Rada nie zdecyduje sie juz na dalsze tagodzenie polityki pienieznej.
Jednoczesnie dotychczasowe zwiekszenie skali programu skupu aktywow zapewni
utrzymanie ultra-luznej polityki pienieznej w 2021 r.

e Niemniej ryzyko dla prognoz — w szczegdlnosci inflacyjnych — pozostaje
przechylone w kierunku scenariusza hegatywnego, stqd ryzyko dalszego ztagodzenia
tej polityki utrzymuije sie.

Mocna koricéwka minionego roku w gospodarce polskiej, w szczegolnosci
w przemysle...

e Opublikowane w minionym tygodniu i z poczgtkiem biezgcego tygodnia dane
dot. sfery realnej polskiej gospodarki wskazaty, ze jej aktywnosé pod koniec 2020 roku
byta bardzo solidna. Wszystkie publikacje (zatrudnienie i ptace w przedsiebiorstwach,
sprzedaz detaliczna oraz produkcja przemystowa i budowlana) okazaty sie wyzsze
od oczekiwan rynkowych.

e Dobre wyniki w grudniu zanotowat rynek pracy. Grudniowa skala spadku
zatrudnienia wyniosta 1% i jok na skale szoku gospodarczego zawigzanego z
pandemiq byt to niewielki spadek, nawet nizszy od naszych relatywnie
optymistycznych prognoz z wiosny 2020 r. Kluczowym czynnikiem stabilizujgcym
sytuacje na rynku pracy i ograniczajgcym skale likwidacji miejsc pracy byta pomoc
publiczna dla przedsiebiorstw, nakierowana na utrzymanie poziomu zatrudnienia. W
grudniu wyraznie pozytywnie zaskoczyta tez dynamika wynagrodzer (wzrost o 6,6%
r/r). Natomiast potrzeba doktadniejszych danych aby ocenié na ile wzrost
wynagrodzen jest szeroki i trwaty.

e Generalnie stabilna sytuacja na rynku pracy (jok na czasy pandemii) powinna
wspieraé konsumpcje w kolejnych kwartatach. Niemniej przy generalnie
optymistycznym obrazie ptyngcym z danych dot. przecietnego zatrudnienia i
wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw w 2020 r. nalezy takze pamietad, ze ta
statystyka obejmuje jedynie pracownikéw zatrudnionych na umowe o prace, czyli
tych o najwyzszej stabilnosci zatrudnienia. Duza czes¢ najbardziej dotknietych branz
(np. zakwaterowanie i gastronomia) w giéwnej mierze opierata sie o pracownikéw
zatrudnianych na umowy cywilno-prawne, stqd pomimo nieztych danych z sektora
przedsiebiorstw, potrzebna jest ostrozno$¢ we wnioskowaniu co do szerszych
tendencji na rynku pracy.

Z poczqtkiem 2021 r. kolejne restrykcje skutkujq pogorszeniem Polski rynek pracy mocny pod koniec 2020 r.
koniunktury w przemysle i ustugach strefy euro
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e Patrzqc przez pryzmat grudniowych danych na poszczegdlne sektory polskiej
gospodarki, mozna stwierdzi€, ze ndjlepsza sytuacja panuje niezmiennie w
przemysle, w budownictwie widoczny jest proces normalizacji po silnym spadku
aktywnosci w potowie 2020 roku, zas handel pozostaje pod dominujacym wptywem
obostrzen zwigzanych z pandemiq.

e Grudniowa produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 11,2%, wobec wzrostu o 5,4%
r/r w listopadzie. Na grudniowe wyniki produkgji przemystowej miaty dominujgcy
wptyw efekty kalendarzowe (duza lepsza relacja liczby dni roboczych) i efekty bazy.
Nawet jednak biorgc pod uwage wystepowanie tych efektéw, koniunkture w
przemysle nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie, szczegdlnie jok na skale kryzysu
gospodarczego w warunkach pandemii. Grudzien byt 6smym z rzedu miesigcem
nieprzerwanego produkcji w ujeciu m/m od oczyszczeniu z sezonowosci. Wskazuje to
na utrzymujacg sie solidng koniunktur. Struktura opublikowanych danych wskazuje
na szeroki zasieg korzystnej koniunktury w tym: - caty czas solidne wzrosty produkcji
w dziatach o wysokim udziale sprzedazy eksportowej, - dalsze ozywienie produkcji w
dziatach silniej powigzanych z budownictwem, - przyspieszenie wzrostu wskaznikéw
produkcji w wielu dziotach produkujgcych gtéwnie na potrzeby krajowe (produkcja
wyroboéw tekstylnych o blisko 40% r/r, odziezy o ponad 25% rfr).

e Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w grudniu w skali roku o 34% r/r,
wobec listopadowego spadku o 49% Cho¢ na poprawe grudniowe] dynamiki
produkcji w budownictwie, podobnie jok w przemysle, miaty wptyw efekty
kalendarzowe i statystyczne, to jednak solidny miesieczny wzrost produkcji po
oczyszczeniu z wahan sezonowych moze dodatkowo wskazywaé na ugruntowujgeq
sie poprawe sytuacji cyklicznej w sektorze. Szczegdtowe rozbicie danych wskazuje na
silniejszq poprawe (ograniczenie spadku) produkcji w firmach zorientowanych
gtéwnie na inwestycje infrastrukturalne, przy stabilizacji w obszarze budowy
budynkéw.

e Z kolei sytuacja w handlu detalicznym niezmiennie pozostaje pod wptywem
obostrzert administracyjnych. Sama poprawa grudniowych danych nt. sprzedazy
detalicznej (spadek w grudniu o 08% rfr wobec spadku o 53% w listopadzie,), w
gtéwnej mierze byta pochodnqg otwarcia przez wiekszqg cze$¢ miesigca sklepéw w
galeriach handlowych, po ich zamknieciu w trakcie listopada. Z drugiej strony to
ozywienie byto hamowane przez ponowne zamkniecie galerii handlowych w
ostatnich dniach grudnia, co zapewne silniej uderzyto w wyniki sprzedazy z uwagi na
brak mozliwosci handlu w okresie wzmozonego popytu wyprzedazy.

Grudniowy silny wzrost produkcji przemystu, ograniczenie ..solidne dane miesieczne dajq podstawy do ograniczonej skali
spadkéw w budownictwie i handlu detalicznym... spadku PKB w IV kw. 2020
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..oczekujemy, ze w IV kw. PKB spadit o 31% r/r, w catym 2020 .
prognozowany spadek o 2,8% - publikacja w tym tygodniu

e Grudniowe dane dopetnity obrazu IV kw. 2020 roku w polskiej gospodarce. Na ich
podstawie szacujemy, ze PKB spadt w ostatnim kwartale ubiegtego roku o 31% r/r, co
daje szanse, ze w catym 2020 r. spadek PKB bedzie mniejszy niz 30% - nasza
punktowa prognoza to-2,8% rr.

e Podobnie jok w poprzednich kwartatach, przy okazji zapowiedzi publikacii
wskazujemy na podwyzszone ryzyko dla prognozy. W trakcie 2020r. gtéwna
zmienno$¢ aktywnosci gospodarczej koncentrowata sie w ustugach, niestety w
przypadku tego sektora nie dysponujemy zadnymi tzw. twardymi danymi w cyklu
miesiecznym. Trudno tez dokonywaé bezposrednich poréwnani sytuaciji z jesieni do
wiosennego lockdownu ze wzgledu na zdecydowanie mniejszy zasieg oroz
wiekszego zréznicowania ograniczen w okresie jesienno-zimowym, stqd ryzyko dla
prognozy PKB na IV kw. i tym samym ostatecznej prognozy dla catego minionego
roku.

e | wiasnie wstepny szacunek PKB za caty 2020 r. bedzie najbardziej oczekiwang
publikacjq dot. polskiej gospodarki w biezacym tygodniu (pigtek, 29.01). Tradycyjnie
GUS poda w pierwszej kolejnosci szacunek PKB za caty rok, a dopiero w pdzniejszym
terminie PKBw IV kw. ubrr.

Na Swiecie oczekiwana seria publikacji danych, w tym PKB za IV kw. 2020 r.
dla wiekszosci gospodarek...

¢ Na biezqcy tydzien zaplanowana jest tez seria publikacji danych z globalnej
gospodarki. WSréd nich najistotniejsze bedq wstepne wyniki PKB za [V kw. dia USA i
wiekszosci gospodarek europejskich. Z kolei z poczqtkiem kolejnego tygodnia
zaplanowane sq publikacje wskaznikéw koniunktury dla USA, Chin i strefy euro. Dane
zobrozujg skale wspominanego zréznicowania w  koniunkturze pomiedzy
poszczegdlnymi regionami za IV kw. 2020 r. (mierzone przez ,twarde” dane nt. PKB)
oraz perspektywy w | kw. br. (mierzone ,migkkimi” wskaznikami koniunktury).

o W biezgcym tygodniu odbedzie sie tez posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku
Fed. Oczekujemy, ze FOMC utrzyma stopy procentowe bez zmian oraz
dotychczasowe parametry programdéw  skupu oktywéw oraz programdw
ptynnosciowych. Przewidujemy, ze komitet utrzyma stanowisko wait-and-see w
polityce pienieznej. Z uwagi na notowane na przetomie roku oczekiwania rynkowe ¢
do wzrostu inflacji i zaciesnienia polityki pienieznej zaktadamy, ze w komunikacie oraz
podczas konferencji prasowej zostanie utrzymana tagodna retoryka wskazujgca na
utrzymuijace sie bardzo wysokie ryzyka dla perspektyw gospodarczych.

..W nadchodzgcych tygodniach podwyzszone ryzyko zmiennosci
notowan w kontekscie pandemicznych tendenciji

Jednak niezmiennie najistotniejsze pozostang dla rynkéw informacje dot. sytuacii
epidemicznej. Biorqgc pod uwage wyzwania zwigzane z przebiegiem epidemii w
krétkim okresie, wprowadzane restrykcje oraz opdznienia w procesie szczepienia, W
naszej ocenie w najblizszych tygodniach najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem pozostanie podwyzszona zmiennos$¢é notowar aktywaow.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« Stopa bezrobocia w grudniu (27 stycznia)

Oczekujemy, ze w grudniu stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 6,3% z 6,1%
w listopadzie. Zaktadamy, ze w grudniu doszto do wzrostu stopy bezrobocia
zaréwno z tytutu efektéw cyklicznych jak i pogorszenia wskaznika sezonowosci
tj. spadku zatrudnienia w chtodniejszej czesci roku. Wg prognoz MRIPS stopa
bezrobocia rejestrowanego w grudniu wyniosta 6,2%.

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (27 stycznia)

Oczekujemy, ze na posiedzeniu w tygodniu biezgcym komitet FOMC utrzyma
stopy procentowe bez zmian oraz dotychczasowe parametry programoéw
skupu aktywéw oraz programéw ptynnosciowych. W ostatnich tygodnicch
pojawit sie szereg informacji zaréwno pozytywnych jak i negatywnych z punktu
widzenia perspektyw gospodarczych (nieco stabsze wyniki gospodarcze za
grudzien, pogorszenie biezqcej sytuacji epidemicznej vs dynamiczne tempo
szczepien przeciw COVID-19, oczekiwania na silniejsze poluzowanie polityki
fiskalnej).

Biorac pod uwage powyzsze zaktadamy, ze komitet utrzyma stanowisko wait-
and-see w polityce pienieznej. Z uwagi ha notowane na przetomie roku
oczekiwania rynkowe wzrostu inflacji i zaciesnienia polityki pienieznej
zaktadamy, ze w komunikacie oraz podczas konferencji prasowej zostanie
utrzymana tagodna retoryka wskazujgca na utrzymujgce sie bardzo wysokie
ryzyka dla perspektyw gospodarczych.

e PKBWw 2020 r. - szacunek wstepny (29 stycznia)

Prognozujemy, ze dynamika PKB w 2020 r. wyniosta -2,8% r/r, wobec 4,1% rfr w
2019 r. Powyzsza prognoza zaktada obnizenie dynamiki wzrostu PKB w IV kw.
2020 r. do -31% r/r w warunkach kolejnych restrykcji gospodarczych z uwagi
na kolejng fale pandemii. Zazwyczaj GUS przy publikacji danych rocznych nie
koryguje danych za okres | — Il kw., stad ewentualna wyzsza/nizsza dynamika
wzrostu wskaznika rocznego PKB za 2020 r. bedzie implikowata wyzszq/nizszq
dynamike danych za IV kw. ub.r.

Szacujemy, ze w IV kw. 2020 r. odnotowano ponowne obnizenie dynamiki
konsumpciji prywatnej z uwagi na wdrazane od pazdziernika restrykcje i
ograniczenia gospodarcze, w szczegdlnosci praktycznie catkowite zamkniecie
aktywnosci w zakwaterowaniu i gastronomii oraz kulturze i rozrywce od
listopada oraz okresowego zamykania galerii handlowych w listopadzie i pod
koniec grudnia. Oczekujemy kolejnego, silnego ograniczenia wydatkéw
gospodarstw domowych na ustugi, tylko czesSciowo rekompensowanego
wyzszq kontrybucjg konsumpcji towardw.

Duzo mniejszych zmian oczekujemy w pozostatych kategoriach, w tym
utrzymania niskiej dynamiki inwestycji. Przy zaktadanych nieco lepszych
wynikach inwestycji publicznych oczekujemy pod koniec roku ograniczonego
popytu inwestycyjnego przedsiebiorstw, przy caty czas bardzo trudnej sytuacii
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finansowej wielu firm. Zaktadane ograniczenie ujemnej kontrybucji zapaséw we
wzrost w gtéwnej mierze jest wynikiem niskiej bazy odniesienia.

Na podstawie pozytywnych danych miesiecznych dot. handlu zagranicznego
oraz bardzo dobrych wynikéw przemystu oczekujemy pod koniec roku dalszego
ozywienia eksportu, jednoczesnie przy wciqz nizszym wzroScie importu
oczekujemy utrzymania dodatniej kontrybucji handlu zagranicznego we wzrost.

Tak jak w kwartatach minionych, przy okazji zapowiedzi publikacji wskazujemy
na podwyzszone ryzyko dla prognozy. W trakcie 2020 r. gtébwna zmienno$é
aktywnosci gospodarczej koncentrowata sie w ustugach, a w przypadku tego
sektora nie dysponujemy zadnymi tzw. twardymi danymi w cyklu miesiecznym.
Trudno tez dokonywaé bezposrednich poréwnan sytuacji z jesieni do
wiosennego lockdownu ze wzgledu na zdecydowanie mniejszy zasieg oraz
wieksze zréznicowanie ograniczen w okresie jesienno-zimowym.

popyt konsumpcija spozycie
PKB inwestycje zapasy eksport netto

krajowy prywatna publiczne

%rfr kontrybucja w pkt. proc.

1920 19 10 12 26 09 -03 09
2920 -84 -99 -108 34 -107 -20 11
3920 -15 -32 04 34 -90 -23 16
4q20P* =31 -4,5 -4,6 3,0 -9,0 0,0 0,9
2020P -2,8 -4 -3,4 31 =77 -1,1 12

* przy zatozeniu braku korekt danych za okres I- lllkw.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

sroda 13 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
_ PL Ogtoszenie decyzji RPP ws. poziomu stép 01% 01% 01%
procentowych NBP
100  EMU  Produkcja przemystowa, listopad 21% m[m 0,3% m/m -
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezqgcych, listopad 2241 min EUR 2045 min EUR 1995 mIn EUR
1430  US Wskaznik inflacji CPI, grudzier 12%r[r 13%rfr -
1430  US Wskaznik inflacji bazowej CPI, grudzieri 17%r[r 16% r/r -
20:.00 US Bezowa Ksiega Fed - - -
czwartek 14 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
- CHN  Eksport, grudzien 201% r/r 15% rfr -
- CHN  Import, grudzien 45r/r 5% r[r -
13:30 EMU Zap.|s z dys.kusp podczas grudniowego B _ _
posiedzenia EBC
14:30 Us LIC%bCl nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 787 tys. 790 tys. _
konczgcym sie 9.01
18:30 us Wystgpienie prezesa Fed J. Powella - - -
piatek 15 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, grudzier (ost.) 2,3% rfr (wst.) - 2,3%r/r
14:30 us Indeks koniunktury w okregu Nowy Jork, styczen 4,9 pkt. 3,8 pkt. -
14:30 us Sprzedaz detaliczna, grudzien -11% m/m -01% m/m -
15:15 us Produkcja przemystowa, grudzieri 0,4% m/m 0,3% m/m -
16:00 Us Indeks nastrojéw konsumentow U. Michigan, 807 pkt. 79,5 pkt. _

styczen (wst)

poniedziatek 18 stycznia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

03:00 CHN
03:00 CHN
03:00 CHN
03:00 CHN
14:00 PL

PKB, IV kw.

Produkcja przemystowa, grudzien
Sprzedaz detaliczna, grudzien
Inwestycje, styczen - grudzien

Wskaznik inflacji bazowej CPI, grudzier

49%r[r
70%t[r
5,0%r[r
2,6%r/r

42%rfr

6,2% r/r
6,9%r/r
55%r/r

32%r/r

3,6%rfr

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikacji danych - styczen

wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Posiedzenie RPP PL styczen 13.01 0,1% 0,1%

Saldo w obrotach biezgcych PL listopad 13.01 2356miIn EUR 1725 mIn EUR

Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL grudzien 15.01 2,3% r/r (wst) 24% r[r

Wskaznik inflacji bazowej PL grudzien 18.01 43%rfr 37%r[r

Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL grudzien 21.01 49%r/r 6,6% rfr

Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL grudzien 21.01 -12%r/r -1,0% r/r

Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL grudzien 22.01 -53%r[r -0,8%r/r

Produkcja budowlano-montazowa PL grudzien 22,01 -49%r[r 3.4%r/[r

Wskaznik PPI PL grudzien 2201 -02%r/r 0,0% rfr

Produkcja przemystowa PL grudzien 25.01 5.4%r[r 2% r/r

Stopa bezrobocia PL grudzien 27.01 6,1% 6,3%

PKB PL 2020r. 29.01 41% (2019 1) -2,8%
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL styczen 1.02 51,7 pkt. 51,5 pkt.
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us grudzien 8.01 336 tys. -140 tys.

Stopa bezrobocia us grudzien 8.01 6,7% 6,7%

Wzrost PKB CHN IV kw. 18.01 49%r[r 6,5% r/r

Posiedzenie EBC EMU styczen 21.01 0,0% [-0,5% r/r 0,0% /-0,5% r/r

Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU grudzien 2201 55,2 pkt. 54,7 pkt.

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU grudzieri 22,01 46,4 pkt. pkt. 45,0 pkt.

Posiedzenie FOMC us styczen 27.01 0,00% - 0,25% 0,00% - 0,25%
Wzrost PKB (wst.) us IV kw. 28.01 33% kw/kw (anual.) 4.2% kw/kw (anual.)
Wzrost PKB (wst.) DE IV kw. 29.01 8,56% kw/kw 0,0% kw/kw
Indeks koniunktury PMINBS — przemyst CHN styczen 30.01 51,9 pkt. 51,5 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN styczen 30.01 55,7 pkt. 54,9 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN styczen 1.02 53,0 pkt. 52,5 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us styczen 1.02 60,7 pkt. 59,8 pkt.
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.12.2020 15.01.2021 22.01.2021 28.02.2021 31.03.2021 30.06.2021
Stopa lombardowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,10 0,0 0,0 0,10 0,0
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,21 0,21 0,21 0,20 0,20 0,20
Obligacje skarbowe 2L % 0,01 0,00 0,01 0,05 0,05 0,05
Obligacje skarbowe 5L % 0,41 033 0,38 0,40 0,45 0,50
Obligacje skarbowe 10L % 122 118 1,20 125 1,30 135
PLN/EUR PLN 4,61 455 454 453 451 4,47
PLN/USD PLN 3,76 3,75 373 3,72 3,73 3,74
PLN/CHF PLN 4,26 4,22 421 419 418 413
USD/EUR usb 122 121 122 122 121 120
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,25 0,25 0,25
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,55 -0,55 -0,50
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0,91 108 1,09 1,00 1,00 1,00
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,58 -0,54 -0,562 -0,50 -0,50 -0,45

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i prognozy sq
wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w
materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie
ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476

710 zt wptacony w catosci.

2021-01-25
Klauzula poufnoéci: BOS jawne 14




	BOSBank_tyg_21.01.25_new
	t1
	t2
	t3

