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Niezte dane z gospodarki polskiej z poczgtkiem roku,
ale wzrost ryzyka epidemicznego. Globalny rynek
pod znakiem wzrostu rentownosci obligaciji.

W minionym tygodniu gtéwnym waqtkiem sytuaciji rynkowej byta kontynuacija
wzrostu rentownosci  dtugoterminowych obligacji  skarbowych na  rynkach
bazowych. Byt on stymulowany przez utrzymujgce sie obawy rynkowe przed
wzrostem inflacji w warunkach luznej polityki monetarnej i fiskalnej oraz wzrostu cen
surowcoéw, a takze wzmochienie oczekiwan co do ozywienia gospodarki USA w
warunkach oczekiwanego uchwalenia do potowy marca pakietu fiskalnego
prezydenta Bidena, dynamicznego spadku zachorowar w USA oraz publikowanych
mocnych danych z gospodarki amerykanskiej. Na pozostatych rynkach miniony
tydzien byt wyraznie spokojniejszy z ograniczonymi zmianami notowan.

Na polskim rynku rentownosci obligacji podazaty za rynkami bazowymi, cho¢ ich
wzrost byt mniejszy. Zalegtosci z wezesniejszego tygodnia nadrabiata GPW i zioty.

W minionym tygodniu kontynuowany byt spadek liczby zachorowarn na COVID-19,
szczegolnie dynamicznie spadata liczba zachorowart w USA, przy tagodniejszym
spadku w Europie. Z kolei w Polsce obserwowane byt wzrost liczby zachorowar (choé
z pozioméw relatywnie niskich na tle Europy).

Kontynuowana byta seria dobrych danych z gospodarki USA (sprzedoi detalicznay),
wskazujgeych na wyrazng poprawe aktywnosci tej gospodarki z poczgtkiem
biezgcego roku. W strefie euro publikacja wstepnych lutowych wskaznikéw PMI
wskazata na pogtebiajace sie zréznicowanie w sektorach gospodarki — nadzwyczaj
dobrqg sytuacje w przemysle i dalsze ostabienie w ustugach. Styczniowe dane dot.
sfery realnej polskiej gospodarki wskazaty, ze po silnej korncédwee 2020 roku,
aktywnos$¢é z poczqtkiem tego roku byta nadal solidna, w szczegdlnosci w przemysle.

W biezgcym tygodniu kontynuowana bedzie seria publikacji makroekonomicznych —
oczekiwane bedq styczniowe wyniki inflacji oraz wydatkéw i dochoddw gospodarstw
domowych w USA. Z poczqtkiem kolejnego tygodnia zaplanowane sg publikacje
lutowych indekséw koniunktury PMI w Chinach oraz ISM w przemysle USA.

W najblizszym okresie rynek pozostanie miedzy dwoma biegunami. Z jednej strony —
czynnikami, ktére pozwalajq oczekiwaé ozywienia aktywnosci gospodarczej w 2021 r
(min. pakiet fiskalny w USA). Z drugiej strony - czynniki ryzyka wptywajgce na
niepewnosé dot. skali tego ozywienia (powolne tempo szczepiers w wielu regionach,
ryzyko kolejnych mutacji wirusa i przywracania | wydtuzania obowigzywania
restrykciji gospodorczych). Biorqc to pod uwage nadal uwazamy, ze w perspektywie
kilku kolejnych tygodni najbardziej prawdopodobnym scenariuszem  sytuacji
rynkowej jest utrzymanie podwyzszonej zmiennosci notowan.

W Polsce szczegdlna uwaga skupiona bedzie na dziennych statystykach dot.
epidemii w kontekscie ewentualnego przywrdcenia czesci obostrzer. W przypadku
dalszego pogorszenia danych epidemicznych nie mozna wykluczy¢ silniejszej
negatywnej reakcji krajowych aktywdw finansowych (indeksy na GPW, kurs zfotego).
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Na rynku globalnym kontynuacja wzrostu rentownosci obligacji,
stabilizacja na rynku akcji

e W minionym tygodniu gtéwnym watkiem sytuacji rynkowej byta kontynuacja
wzrostu rentownosci  dtugoterminowych obligacji  skarbowych na  rynkach
bazowych. Trend ten stymulowany byt przez utrzymujgce sie obawy rynkowe przed
wzrostem inflacji w warunkach luznej polityki monetarnej i fiskalnej oraz wzrostu cen
surowcow, a takze wzmacniajgce sie oczekiwania co do zywienia gospodarki USA w
warunkach oczekiwanego uchwalenia do potowy marca pakietu fiskalnego
prezydenta Bidena, dynamicznego spadku zachorowart w USA oraz publikacji
mocnych danych z gospodarki amerykariskiej.

e W rezultacie w skali tygodnia rentownosci 10-letnich obligacji USA wzrosty o 13 pkt.
baz do 134% (poziomu ostatnio notowanego doktadnie przed rokiem). W $lad za
rynkiem amerykanskim podazaty inne rynki obligacji w tym rynek niemiecki, ze
wzrostem rentownosci o 12 pkt. baz. do -0,31% dia 10-latek.

e W pozostatych segmentach rynku zmiany notowan byty mniejsze. Indeks
globalnego rynku akcji MSCI obnizyt sie o 05%, po dwutygodniowym mocnym
wzroscie indeks dia USA obnizyt sie o 0,8%. Z kolei symboliczny wzrost zanotowaty
indeksy MSCI gietd w strefie euro (+02%) oraz na rynkach wschodzqcych (01%).
Wychtodzenie pozytywnych nastrojow gietdowych to po pierwsze naturalny efekt
korekty po weczesniejszych silnych wzrostach, jednak nalezy tez zwréci¢ uwage, ze
wéréd inwestordw pojawity sie tez gtosy niepokoju co do ryzyka zakoriczenia boomu
na rynku akcji w kontekscie ryzyka przegrzania gospodarki, ryzyk inflacyjnych i
ewentualnego wczesniejszego od dotychczasowych oczekiwan korygowania ultro-
luznej polityki monetarnej. Poki co zapisy protokotéw z ostatniego posiedzenia Fed i
EBC nie potwierdzajg tych obaw. Wedtug komitetu FOMC ,uwarunkowania
amerykanskiej gospodarki weigz dalekie sq od osiggniecia celéw mandatowych’,
ryzyko zwigzane z pandemiqg wysokie, a skutki ekonomiczne pandemii bedq miaty
diugotrwaty charakter. Ostrozny ton pobrzmiewat tez z protokotu z ostatniego
posiedzenia rady EBC, w §réd cztonkéw rady panowata zgodno$é ,ze Rada musi
nadal byé gotowa, by w stosownych przypadkach wykorzystywaé wszystkie swoje
instrumenty, aby zapewnié solidng konwergencje inflacji w kierunku swojego celu’.

¢ Na globalnym rynku walutowym takze panowata stabilizacja. Dolar lekko zyskat
na wartosci wobec koszyka walut (+0,3%), kurs euro byt stabilny. W trakcie tygodnia
kurs euro wobec dolara wahat sie w okolicach 121 USD/EUR.

Na globalnym wyhamowanie wzrostu indekséw akcji... ..kontynuacja wzrostu rentownosci obligacji skarbowych
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¢ Na polskim rynku, w Slad za trendami swiatowymi, wrosty rentownosci obligacii
dtugoterminowych, niemniej wzrost ten byt wyraZnie mniejszy. W przypadku obligaciji
10-letnich, wzrost ten wyniést 3 pkt. baz. (do poziomu 133%), choé w trakcie tygodnia
rentownosci siegnety poziomu 137%.

e Z kolei, pomimo mniej sprzyjajacych warunkéw globalnych, indeksy na GPW
solidnie wzrosty (w przypadku WIG o 22%), nadrabiajgc zalegtosci z wezesniejszego
tygodnia, kiedy pomimo doskonatych globalnych nastrojow rynkowych WIG
pozostawat w stagnaciji.

¢ Réwnolegle na wartosci zyskat ztoty. W relacji do koszyka wallut ztoty zyskat 0,4%, w
tym w relacji do euro umochnit sie ponizej 4,50 PLN/EUR, w przypadku dolara do 370
PLN/USD, a w przypadku franka szwajcarskiego ponizej 414 PLN/CHF.

Wyrazna poprawa sytuaciji epidemicznej w USA, stabilizacja w Europie,
w Polsce rosnie liczba zachorowan

e W minionym tygodniu na $wiecie kontynuowany byt spadek liczby zachorowan
na COVID-19. Szczegdlnie dynamicznie spadata liczba zachorowann w USA, przy
tagodniejszym spadku w Europie, cho¢ w relaciji do liczby mieszkaricéw USA nadall
notowaty wyzszq liczbe zachorowan niz w Europie.

e Rozprzestrzeniaty sie mutacje koronawirusa. Wedtug ostatnich danych
Europejskiego Centrum Kontroli i Zapobiegania Choréb i bazy danych GISAID
wskazaty, ze wariant B117 koronawirusa (tzw. brytyjski) we Wioszech byt w ponad 76%
prébek, ktére poddano badaniom genetycznym w ciggu ostatnich czterech tygodni.
Jest to jest najwyzszy wskaZnik w Europie - poza Wielkq Brytaniq, gdzie wynosi on 89%.
Poza Wtochami i Wielkg Brytaniq szczep ten jest wykrywany w ponad potowie
badanych pod tym kgtem prébek w Szwecji, Portugallii, Sfowacji i Rumunii.

e Kontynuowany byt proces szczepien, przy utrzymujgcym sie zréznicowaniu jego
tempa, tj. szybko przyrastajacych liczbach zaszczepionych w Wielkiej Brytanii i w USA
oraz wolniejszym tempie w Europie kontynentalnej. W wiekszosci krajow obostrzenia
epidemiczne byty utrzymywane, w niektérych panistwa wprowadzone nowe
obostrzenia dot. przemieszczania sie miedzy paristwami. Niektére panstwa ogtosity
poluzowanie obostrzen (np. lzrael).

W wiekszosci krajéw postepuje spadek liczby zachorowan na Pogtebiajqce sig regionalne réznice w tempie szczepien
coVID-19 ($rednia 7-dn. na 1 min mieszkancéw) przeciwko COVID-19 (liczba szczepieri na 100 mieszkancow)

900 - r 900 30 r 20

os.min — USA (L)

os./min — USA
25 - L 16

— WIk. Brytania — Wielka Brytania (L)

600 - - 600 20 -

— Niemcy — Niemcy (P)

F12

— Francja 15 | — Francja (P)

— Hiszpania — Hiszpania (P) r8
300 | _ - 300 10
Polska \ — Polska (P)

0 —== - ; ; . : 0 0 £ " : . : 0
mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 15 gru 20 30 gru 20 14 sty 21 29 sty 21 13 lut 21

zrédfo: Johns Hopkins University, Our World in Data z2rodio: Johns Hopkins University, Our World in Data

2021-02-22 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 3




e W Polsce miniony tydzien przyniést odbicie w gére liczby zachorowar (choé z
poziomdw relatywnie niskich na tle Europy). Na koniec minionego tygodnia 7-dniowa
Srednia liczba zachorowan wzrosta do 7] tys, notujgc wzrost o ponad 30% wobec
poprzedniego tygodnia. O ponad 20% wzrosta Srednia 7-dniowa liczba zlecanych
testow przez lekarzy POZ. W okolice 50% wzrosto obtozenie szpitalnych tézek i
respiratoréw przeznaczonych dla chorych na COVID-19 (w szczycie drugie fali w
listopadzie wartosci te oscylowaty w okolicach 70%). W minionym tygodniu
poinformowano, ze w dostepnych danych 10% zakazen wirusem byto spowodowane
jego brytyjska mutacjq. W Polsce potwierdzono tez przypadek zakazenia odmiang
potudniowoafrykariskq. Dotychczas w Polsce zaszczepiono 178 min oséb (47%
populacii), w tym 925 tys. dwiema dawkami (blisko 2,5% populacii).

e W dalszym ciggu nalezy oczekiwac ozywienia aktywnosci gospodarczej w 2021,
przy poprawie odpornosci populacyjnej (z tytutu dotychczasowych zachorowan i
postepujgcego procesu szczepieri), niemniej tempo tego ozywienia pozostaje
niepewne. WyraZnie nizsza skuteczno$€ kolejnych szczepionek w przypadku
brazylijskiej i potudniowoafrykanskiej mutacji wirusa, przy powolnym procesie
szczepienn w Europie, daje przestanki by oczekiwagé, ze wygasanie pandemii bedzie
procesem dtugotrwatym i petnym ryzyk. Trudno obecnie zaktadad, ze pod koniec
2021r. gospodarka globalna powréci do funkcjonowania zblizonego do tego przed
pandemiq. Jednoczesnie pojawia sie coraz wiecej gtoséw specjalistow, ze cho¢ w
trakcie 2021 r. dojdzie do opanowania epidemii na tyle, ze aktywnosé gospodarcza
bedzie sie odbywac bez istotnego ryzyka nawrotu obostrzen, niemniej do petnego
wygaszenia pandemii moze dojs¢ dopiero w trakcie 2022 r, po uzyskaniu howych
szczepionek skutecznie przeciwdziatajgcym mutacjom.

Dobre wyniki gospodarki USA, w strefie euro postepuje zréznicowanie
miedzy mochym przemystem i stabngcymi ustugami

e Miniony tydzien przynidst publikacje bardzo dobrych danych z gospodarki USA,
wskazujgcych na wyrazng poprawe aktywnosci tej gospodarki z poczqtkiem
biezqcego roku. Styczniowa sprzedaz detaliczna w USA wzrosta az o 53% m/m, po
spadku o 10% m/m i zdecydowanie powyzej prognoz rynkowych wzrostu o 10%.
Wzrost wydatkéw konsumpcyjnych byt oczekiwany za sprawq uruchomienia
grudniowego pakietu fiskalnego, ktéry zawierat wsparcie gospodarstw domowych i
oséb bezrobotnych dodatkowymi publicznymi transferami finansowymi. Niemniej
jego skala okazata sie znacznie wieksza o oczekiwan.

Grudniowy silny wzrost produkcji przemystu, ograniczenie

spadkéw w budownictwie i handlu detalicznym... spadku PKB w IV kw. 2020
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..solidne dane miesieczne dajqg podstawy do ograniczonej skali
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o Historyczne dane wskazujg na wysokq korelacje transferéw spotecznych oraz
wydatkéw konsumentéw, zatem wysokie prawdopodobienstwo uchwalenia do
potowy marca pakietu fiskalnego prezydenta Bidena, wspiera oczekiwania na
dynamiczny wzrost konsumpcji w nadchodzqgcych kwartatach. Pakiet prezydencki
zawiera min. istotng pomoc finansowq dla gospodarstw domowych, w tym
przedtuzenie wyptat dodatkowych zasitkéw dla bezrobotnych.

e Miniony tydzien przyniést takze solidne dane z amerykariskiego przemystu.
Produkcja przemystowa w USA w styczniu wzrosta o 0,9% m/m, nieco ponizej wyniku z
grudnia 13% oraz powyzej oczekiwan rynkowych na poziomie 05% Dane z
poczatkiem roku wskazuja na utrzymanie solidnej koniunktury w przemysle USA na
fali solidnego popytu w USA oraz ozywienia globalnego handiu.

e Z klei rozczarowata publikacja grudniowej produkciji przemystowej w strefie euro
w grudniu spadta o 16% m/m, po wzroscie o 2,6% m/m oraz wobec oczekiwanego
spadku o0 08% m/m.

e Jednak wskazniki wyprzedzajgce koniunktury gospodarczej PMI za luty
zaprzeczyty ewentualnym obawom o kondycje przemystu w strefie euro z
poczatkiem 2021 r. W lutym indeks PMI dla przemystu w strefie euro
nieoczekiwanie wyraznie wzrést do 57,7 pkt. z 54,8 pkt. w styczniu, powyzej
prognoz 54,3 pkt. przy silnym wzroscie wskaznika dla Niemiec (powyzej 60 pkt.),
co Swiadczy o utrzymujqgcej sie korzystnej koniunkturze w przemysle strefy euro.
Tego niestety nie mozna powiedzie¢ o ustugach, gdzie indeks dla sektora PMI
zaskoczyt lekko negatywnie obnizajgc sie do 44,7 pkt. z 454 pkt. wobec
oczekiwan 45,9 pkt. Niezmiennie obostrzenia zwiqzane z pandemiq dotyczqce
gtownie ustug, nizsza mobilno$¢ osdéb i zwigzane z tym przekierowanie czesci
popytu na towary zamiast niektérych ustug ostabiajg aktywnosé sektorze
ustug.

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

e Opublikowane w minionym tygodniu tygodnia dane dot. sfery realnej polskiej
gospodarki wskazaty, ze po silnej koncéwee 2020 roku, jej aktywnosé z poczqgtkiem
biezqcego roku byta nadal solidna. Choé efekty sezonowe (mniejsza liczba dni
roboczych) oraz wysokie statystyczne bazy odniesienia sprzed roku wyraznie
obnizyty dynamike styczniowej produkcji przemystowej i budowlanej oraz sprzedazy
detalicznej, niemniej analiza danych skorygowanych o sezonowo$¢ Swiadczy o
solidnym wyniku gospodarki.

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 ubiegtego roku, zas handel pozostaje pod dominujacym
wptywem obostrzen zwigzanych z pandemia.

e W styczniu produkcja przemystu wzrosta o 09% r/r, wobec wzrostu o 12% rfr w
grudniu. Cho¢ styczniowy silny spadek dynamiki produkcji przemystowej mégtoy
wskazywaé na wyrazne pogorszenie sytuacji gospodarczej, to opublikowane dane
nie wskazujg na takq sytuacie, przeciwnie, wskazujg na weigz bardzo dobrg sytuacje
w krajowym przemysle. Swiadczqg o tym dane skorygowane o sezonowosSé.
Dynamika produkcji w tym ujeciu silnie przyspieszyta w styczniu do 17% m/m, co przy
solidnych wzrostach produkcji w Il pot. 2020 r. jest bardzo dobrym wynikiem. Struktura
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opublikowanych danych wskazuje, ze wcigz w styczniu wciqz najsilniej rosta
produkcija dziotéw o wysokim udziale sprzedazy eksportowej, cho¢ tam odnotowano
relatywnie wieksze obnizenie dynamiki produkcji (z wysokich pozioméw). Stabilne
(érednio) wyniki notowano w pozostatych dziatach produkujgcych gtéwnie na
potrzeby krajowe, a nieco stabsze - w dziatach silniej powigzanych z budownictwem.
Opublikowane dane sq spdjne z dotychczasowq oceng sytuaciji gospodarczej, silnie
wspieranej przez eksport oraz popyt na towary w warunkach przekierowywania
czesci wydatkéw gospodarstw domowych z ustug na towary.

e W styczniu produkcja budowlano-montazowa obnizyta sie w skali roku 0 10,0% rfr,
wobec grudniowego wzrostu o 34% r/r. Choé ponownie wyrazny spadek rocznej
dynamiki wzrostu wzgledem grudnia maégtby wydawaé sie stabym wynikiem, to
biorgc pod uwage jedng z najwyzszych w historii danych baze odniesienia (9% m/m
wzrostu produkcji w styczniu 2020 r. po korekcie o sezonowos$c), negatywny wptyw
czynnikéw sezonowych (dwa dni robocze mniej rfr) oraz pogorszenie warunkow
atmosferycznych, ten wynik nalezy uzna¢ za niezty. W ujeciu zmian miesiecznych,
oczyszczonych z wahar sezonowych, wartosé produkciji wzrosta o 17% m/m, po tym
jok w grudniu wzrosta o blisko 2% Tym samym po sygnatach stabilizowania sie
sytuacji w budownictwie jesieniq, na podstawie dwéch miesiecy z przetomu roku
mozna wskazaé na pozytywne odreagowanie koniunktury w budownictwie.

e W styczniu sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym obnizyta sie o 6,0% r/r, wobec
spadku o 0,8% r/r w grudniu 2020 r. W styczniu oczekiwany byt silny spadek sprzedazy
detalicznej w warunkach obowiqzujgcego przez caty miesigc nakazu zamkniecia
wiekszosci punktéw w galeriach handlowych oraz utrzymania bardzo niskiej
mobilnosci oséb w okresie obowigzujacych restrykcji. Skala tego spadku okazata sie
nieco mniejsza od naszych zatozen.

e Przy bardzo niskiej bazie odniesienia i zaktadajac Sredniookresowo wygasanie
ryzyka epidemicznego wraz z postepujgcym procesem szczepieri, oczekujemy
solidnego wzrostu PKB w 2021 r. Jednoczesnie jednak, przedtuzajqce sie restrykcje w
kraju oraz w Europie w | kw. oraz wolniejsze od zatozen tempo szczepien sprawia, ze
wzrost w 2021 r. moze nie przekroczyé poziomu 4% rfr. W | kw. dynamika PKB utrzyma
sie zapewne wcigz na uiemnym poziomie ok. -2,0% rfr, przy negatywnym wptywie
restrykcji gospodarczych (w styczniu handel i cze$é ustug, w lutym cze$é ustug) oraz
niepewnosci co do ewentualnych nowych obostrzen i ryzyka ograniczenio
mobilnosci oséb w kontekScie notowanego obecnie w Polsce wzrostu liczby
zachorowan.

W styczniu nadal solidne dane w krajowym przemysle... .W | kw. oczekiwana nadal ujemna dynamika PKB

30,0 r 30,0 75 4 r 75

% rir

% it
SA SA

15,0 - - 15,0 25 | ||‘ - 25
1 | I | 1
ear R L e RITITE

0,0 : . ! W — 0,0
-2,5 4 --25
15.0 | —produkcja przemystowa 150 -5,0 + - -50
: —sprzedaz detaliczna ’ handel zegraniczny mmzapasy .
dukcia budowl ta -7,5 | mEinwestycje == konsumpcja - 75
produkcja budowlano-montazowa mspozycie publiczne  —PKB
-30,0 - L -30,0 -10,0 - - -10,0
sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 1913 1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920 1g21P
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W nadchodzgcym tygodniu kontynuacja serii publikacji danych
makroekonomicznych z gospodarki Swiatowej...

e Kalendarz publikacji danych w biezgcym tygodniu pozostanie bogaty. W
kontekscie wzrostu obaw przed odbiciem inflacji szczegdlnie wyczekiwane bedq
styczniowe odczyty wskaznikéw inflacji PCE (preferowanych przez Fed). Z kolei w
kontekscie ostatnich wynikéw sprzedazy detalicznej oczekiwane bedq styczniowe
wyniki wydatkéw i dochoddw gospodarstw domowych w USA.

e Z poczgtkiem kolejnego tygodnia z kolei uwaga rynkéw skupiona bedzie na
lutowych indeksach koniunktury PMI w Chinach (w styczniu w warunkach
punktowych ognisk epidemii oraz wprowadzonych blokad niektérych miast i
prowincji wskazniki koniunktury spadty). Z poczatkiem kolejnego tygodnia
opublikowane zostanq takze petne i ostateczne lutowe odczyty wskaznikéw PMI dla
strefy euro oraz indeks ISM koniunktury w przemysle USA.

e W Polsce na biezqcy tydziern zaplanowana jest publikacja styczniowej stopy
bezrobocia oraz ostateczny wynik PKB za IV kw. wraz ze strukturg jego tworzenia.
Biorqc pod uwage to, ze przed miesigcem zostat opublikowany szacunek rocznego
spadku PKB za 2020 r. wraz ze strukturg oraz przed dwoma tygodniami szacunek
flash PKB za IV kw. (-28% r/r), publikacja PKB w biezgcym tygodniu nie przyniesie juz
istotnych informalciji, jedynie precyzyjne szacunki skali spadku spozycia gospodarstw
domowych oraz naktadéw brutto na §rodki trwate (nasze szacunki tych kategorii to
kolejno: -3,0% r/r oraz -10,7% r/r) oraz skali zmian wartosci dodanej w poszczegdinych
sektorach w IV kw. 2020 .

..niezmiennie kluczowa sytuacja epidemiczna, po ostatnim wzroscie
zachorowan w Polsce krajowe statystki uwaznie obserwowane

¢ Niezmiennie na pierwszym planie pozostang informacje dot. przebiegu pandemii.
W najblizszym okresie rynek pozostanie miedzy dwoma biegunami. Z jednej strony —
czynnikami, ktére pozwalajq oczekiwaé ozywienia aktywnosci gospodarczej w 2021 r.
(postepuijacy proces szczepien, kolejne szczepionki wehodzace na rynek, luzowanie
polityki fiskalnej w USA, utrzymanie tagodnej polityki pienieznej bankéw centralnych).
Z drugiej strony - czynniki ryzyka wptywajgce na niepewnosé dot. skali tego
ozywienia (powolne tempo szczepien w wielu regionach, ryzyko kolejnych mutacii
wirusa i przywracania / wydtuzania obowigzywania restrykcji gospodarczych).

e W zaleznosci od tego, ktéry z tych obszaréw bedzie dominowat w biezacych
informacjach, tak ksztattowaé sie bedzie sytuacja rynkowa. Biorgc to pod uwage
nadal uwazamy, ze w perspektywie kilku kolejnych tygodni najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem sytuaciji rynkowej jest utrzymanie podwyzszonej
zmienno$ci notowan, przy wysokim prawdopodobienistwie przeplatajgcych sie
wskazanych czynnikéw pozytywnych i negatywnych.

e Powzroscie liczby zachorowan w ostatnim okresie w przypadku Polski szczegdina
uwaga w tym tygodniu skupiona bedzie na dziennych statystykach dot. epidemii w
kontekscie ewentualnego przywrécenia czesci obostrzen zniesionych w lutym. W
przypadku dalszego pogorszenia danych epidemicznych prawdopodobna jest
silniejsza negatywna reakcja krajowych aktywoéw finansowych (indeksy na GPW, kurs
ztotego). W takim scenariuszu nalezy liczyé sie takze z ponownym nasileniem
proobnizkowej retoryki cztonkw RPP.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

 Stopa bezrobocia w styczniu (23 lutego)

Oczekujemy, ze w styczniu stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 6,5% z 6,2%
w grudniu. Zaktadamy, ze w styczniu doszto do wzrostu stopy bezrobocia
zaréwno z tytutu efektéw cyklicznych jak i sezonowych tj. spadku zatrudnienia w
chtodniejszej czesci roku. Wedtug prognoz MRPIT stopa bezrobocia
rejestrowanego w styczniu wyniosta 6,5%.

e Wzrost PKB w IV kw. 2020 r. - szacunek wraz ze strukturg (25 lutego)

Zgodnie z tzw. szybkim szacunkiem (dane opublikowane 12.02) PKB w IV kw.
spadt o 2,8% r/r. Biorac pod uwage fakt, ze dane wstepne zazwyczaj nie réznity
sie od szacunku flash o wiecej niz 0,1 pkt. proc., skorygowaliSmy w gére nasz
szacunek wzrostu PKB w zgodnie z wstepnym szacunkiem GUS, wobec naszej
pierwotnej prognozy na poziomie -3,0% r/r. Biorqc pod uwage to, ze przed
miesigcem zostat opublikowany szacunek rocznego spadku PKB za 2020 r. wraz
ze strukturg oraz przed dwoma tygodniami szacunek flash PKB za IV kw. (bez
struktury), publikacja PKB w biezgcym tygodniu nie przyniesie juz istotnych
informacji, jedynie precyzyjne szacunki skali spadku spozycia gospodarstw
domowych oraz naktadéw brutto na $rodki trwate (nasze szacunki tych
kategorii to kolejno: -3% r/r oraz -10,7% r/r) oraz skali zmian wartosci dodanej w
poszczegdlnych sektorach w IV kw.

1920 2920 3q20 4q20s
PKB 19 -84 -15 -28
popyt krajowy 10 -99 -32 -27
konsumpcja prywatna %1 12 -10,8 04 -30
spozycie publiczne 26 34 34 37
inwestycje 09 -10,7 -9,0 -10,7
konsumpcja prywatna 08 -62 02 -15
spozycie publiczne 05 0,6 0,6 07

kontrybucja
inwestycje 0] -18 -16 -27
pkt. proc.

zapasy -03 -20 -23 09
eksport netto 09 11 16 -0,2
wartosé dodana 19 -8]1 -17 -3,0

rzemyst 11 -n8 29 47
P Y %rfr
budownictwo 4,9 -0,9 -9,2 -25
handel i ustugi* 22 -7.8 -2,3 -6,5

* szacunek wtasny; Zzrédto: GUS, BOS Bank

2021-02-22 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 23 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia, styczen 6,2% 6,5% 6,5%
1100 EMU Wskaznik inflaciji / inflacji bazowej HICP, styczen 09%r[r [14%r[r 0.9% rfr [ 14% r/r _
(ost.) ' . (wst.)
16:00 Us Wskaznik nastrojéw konsumentéw Conference 893 pkt. 90,0 pkt. _

Sroda 24 lutego

Board, luty

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

09:30  DE PKB, IV kw. (wst.) 8,5% kw/kw 0,0% kw/kw -

14:30 us Sprzedaz domow na rynku pierwotnym, grudzien 841tys. 860 tys. -

16:00 us Wystqpienie prezesa J. Powella przed Kongresem - - -
czwartek 25 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

- EU Szczyt Unii Europejskiej (wideokonferencja) - - -
14:30  US  PKB,Ilkw. (2 szac) 4,0% kw/kw anual. 41% kw/kw anual.
) ) (1. szac)

1430  US t‘gé:;’qr;‘;"r:’qy;g ggng"tnycr‘ w tygodniu 861 tys. 825 tys. -

14:30 us Zamowienia na dobra trwate, styczen 0,5% m/m 13% m/m -
piatek 26 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

0845 FR PKB, IV kw. 2020 (ost.) -1,3% kw/kw - -

10:00 PL PKB, IV kw. 2020 (ost.) -2,8%r/r - -2,8%r/r

16:00  US Dochody gospodarstw domowych, styczen 0,6% m/m 10,0% m/m -

16:00 us Wydatki gospodarstw domowych, styczen -0,2% m/m 0,7% m/m -

16:00  US Wskaznik inflaciji PCE, styczen 13%r/r - -

16:00  US Wskaznik inflacji bazowej PCE, styczer 15% rfr 14% r/r -

15:45 us Indeks koniunktury PMI w okregu Chicago, luty 63,8 pkt. 61,0 pkt. -

16:00 us Wskaznik nastrojéw konsumentéw U. Michigan, 762 pkt. (wst) 762 pkt. B

luty (ost.)

niedziela 28 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$

08:00 CHN :Eflyeks koniunktury PMI NBS — przemyst [ ustugji, 513 pkt. / 524 pkt. _ _
poniedziatek 1 marca poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$

02:45 CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst, luty 51,5 pkt. - -

09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst, luty 51,9 pkt. - -

09:55  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, luty (ost.) 60,6 pkt. (wst.) - -

10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, luty (ost) 57,7 pkt. (wst) - -

16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, luty 58,7 pkt. - -

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych

2021-02-22 )
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Kalendarz publikacji danych - styczen

wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL styczen 1.02 51,7 pkt. 51,9 pkt.

Posiedzenie RPP PL luty 3.02 0% 0,1%

Wzrost PKB (wst.) PL IV kw. 12.02 -156%r/r -2.8%rr

Wskaznik inflaciji CPI PL styczen 15.02 24%r[r 27%r/r

Saldo w obrotach biezqcych PL grudzien 15.02 2116 min EUR 430 min EUR

Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL styczen 17.02 6,6%r/r 48%r]r

Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL styczen 17.02 -10% r/r -20%r/r

Produkcja przemystowa PL styczen 18.02 2% r/r 09%r/r

Wskaznik PPI PL styczen 18.02 0,0% rfr 0.7%rfr

Sprzedaz detaliczna (Ceny state) PL styczen 19.02 -0.8%r[r -6,0%r/r

Produkcja budowlano-montazowa PL styczeh 19.02 34%r/[r -10,0% r/r

Stopa bezrobocia PL styczen 23.02 6,2% 6,5%
Wzrost PKB PL IV kw. 26.02 -2.8% r/r (wst.) -2.8%r/r
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL luty 1.03 51,9 pkt. -
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN styczen 1.02 53,0 pkt. 51,6 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us styczen 1.02 60,5 pkt. 58,7 pkt.

Wzrost PKB (wst.) EMU IV kw. 02.02 -12,5% kw/kw -0,7% kw/kw

Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN styczen 3.02 56,3 pkt. 52,0 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us styczen 3.02 57,7 pkt. 58,7 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us styczen 5.02 -227 tys. 49 tys.

Stopa bezrobocia us styczen 5.02 6,7% 6.3%

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst) EMU luty 19.02 54,8 pkt. 54,2 pkt.

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU luty 19.02 454 pkt. 454 pkt.

Wskaznik inflacji bazowej PCE us styczen 26.02 15%r/r 14%r[r
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN luty 28.02 51,3pkt. -
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN luty 28.02 52,4 pkt. -
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN luty 1.03 51,5 pkt. -

2021-02-22 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne
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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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Sytuacja fiskalna
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Inflacja
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.01.2021 12.02.2021 19.02.2021 31.03.2021 30.04.2021 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 % -0,02 0,06 0,08 0,05 0,05 0,0
Obligacje skarbowe 5L % 0,563 0,65 0,70 0,60 0,60 0,65
Obligacje skarbowe 10L % 114 1,30 133 125 125 125
PLN/EUR PLN 454 450 4,49 450 4,49 4,47
PLN/USD PLN 3,75 372 3,70 3,72 3,71 3,72
PLN/CHF PLN 4,21 417 414 417 416 413
USD/EUR usb 121 121 1,21 1,21 121 120
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,20 0,20 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 % 1,07 1,21 134 115 120 1,20
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,52 -0,43 -0,31 -0,45 -0,45 -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.
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