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Na globalnym rynku stabsze nastroje. W kraju w
2020 r. gteboka recesjq, ale i tak niezle jak na skale
szoku gospodarczego.

W minionym tygodniu na globalnym rynku finansowym miata miejsce korekta
spadkowa notowan aktywéw. Choé¢ publikowane dane dot. wzrostu PKB w USA oraiz
w kilku gospodarkach europejskich wskazaty na niezte wyniki, to w wiekszym stopniu
na rynki negatywnie wptynety informacje o wydtuzeniu lockdownu w wielu krajach,
wolniejsze tempo szczepien w Europie oraz rosngce obawy dot. kolejnych mutacii
wirusa i kolejne opdznienia w dostawach firm produkujqcych szczepionke.

Pomimo pogorszenia nastrojéw na rynku globalnym kurs ztotego utrzymywat sie na
stabilnym poziomie co moze by¢ wynikiem wygasania wczesniejszych czynnikéw
ostabiajgcych ztotego z przetomu roku (interwencji NBP bardzo tagodnej retoryki
cztonkéw RPP).

Zgodnie z oczekiwaniami FOMC w minionym tygodniu utrzymaot niezmienione
parametry polityki pienieznej utrzymujgc tagodng retoryke. Prezes Fed J. Powell
wskazat, ze jest jeszcze zdecydowanie zbyt szybko na dyskusje dot. zakornczenia
programu skupu aktywaéw.

Zgodnie z opublikowanymi danymi GUS w 2020 r. PKB w Polsce obnizyt sie 0 2,8% r/r, co
implikuje spadek PKB w samym IV kw. o ok. 3,0%. Cho¢ skala spadku pogtebita sie
wzgledem Il kw, to biorgc pod uwage wdrazane w IV kw. restrykcje gospodarcze ten
wynik mozna uznaé za pozytywny, wspierany solidnym popytem zagranicznym i
popytem konsumpcyjnym na towary dzieki ograniczonej skali pogorszenia sytuaciji
na rynku pracy.

Biorgc pod uwage przedtuzenie restrykcji gospodarczych w | kw. zaréwno w Europie
jak i w Polsce, z poczatkiem roku nalezy liczy¢ sie jeszcze z ujiemng dynamikg wzrostu
PKB. W kolejnych kwartatach w dalszym ciqgu oczekujemy solidnego odbicia
aktywnosci zaréwno gospodarki globalnej, jak i krajowej. Jednoczesnie biezgca
sytuacja epidemiczna i wolniejsze tempo szczepiert w Europie w | kw. przektada sie
na wyzsze ryzyko dla skali tego odbicia.

To wiasnie wszelkie informacje rzutujace na perspektywy wzrostu gospodarczego w
$redniej perspektywie (informacje dot. produkcji i dystrybucji szczepionek, nowych
zachorowaniach na COVID-19 oraz publikacje danych makroekonomicznych z
poczqtku 2020 r.) bedq determinowaty sytuacje na rynkach finansowych.
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Jesienna fala pandemii ostabita gospodarke globalng w IV kw., choé w
mniejszej skali wobec oczekiwar

e Opublikowane w minionym tygodniu dane dot. wzrostu PKB w IV kw. w USA oraiz w
kilku krajoch europejskich uksztattowaty sie na poziomie zgodnym lub wyzszym
wobec prognoz, wyraznie powyzej prognoz sprzed kilku tygodni. Jednoczesnie jednak
biezgca trudna sytuacja epidemiczna, wydtuzane a wielu krajoch nawet zaostrzane
restrykcje gospodarcze wskazujq na stabsze perspektywy wzrostu gospodarczego w
I kw. w szczegdlnosci w Europie, gdzie dodatkowo wolniejsze tempo szczepieri ostabia
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optymizm dot. tempa ozywienia gospodarczego. Niska baza odniesienia oraz
informacje dot. skutecznosci szczepionek takze przy nowych mutacjoch wirusa
utrzymuje prognozy ozywienia gospodarki globalnej w 2021 r, jednoczesnie jednak
sytuacja biezqgca oraz rosngca hiepewno$é dot. dalszego rozwoju epidemii
przektadajq sie na wyzsze ryzyko dot. skali tego ozywienia.

o W USA PKB W IV kw. wzrést o 4,0% kw/kw (w ujeciu zanualizowanym), przy stabszym
(wobec oczekiwari rynkowych) wyniku spozycia gospodarstw domowych i
silniejszym inwestycji prywatnych oraz inwestycji na rynku nieruchomosci.
Utrzymaniu wzrostu amerykanskiej gospodarki sprzyjat brak wdrazanych na szerszq
skale restrykcji gospodarczych, niemniej dane miesieczne (w tym dane dot.
wydatkéw gospodarstw domowych) wskazywaty na wyrazne ostabienie aktywnosci
w trakcie kwartatu, na co wptywata pogarszajgca sie sytuacja epidemiczna oraz
trudna sytuacja dochodowa.

e W Europie PKB wzrést o 0]% kw/kw w Niemczech, o 0,4% kw/kw w Hiszpanii oraz
obnizyt sie 0 13% kw/kw we Frangiji. Biorgc pod uwage wdrazane w tym okresie
restrykcje i ograniczenia gospodarcze skale pogorszenia danych mozna uznaé za
niewielka. Jednoczesnie jednak kolejne tygodnie trudnej sytuacji epidemicznej oraz
wolne tempo szczepien przektadajg sie na korekty w ddét prognoz wzrostu
gospodarczego w | kw. oraz wiekszq hiepewnos¢ dot. tempa ozywienia aktywnosci w
kolejnych miesigcach.

» Ponadto publikowane pierwsze styczniowe wskazniki koniunktury gospodarczej w
Chinach po raz pierwszy od wielu miesiecy odnotowaty spadek, w tym wyrazny w
sektorze ustugowym na co zapewne wptywaty odnotowane wzrosty liczby
zachorowan w pierwszych miesigcach roku, skutkujgce zamykaniem wybranych
miast i prowincji oraz ponownie ograniczajace skale mobilnosci ludnosci przed
Swietem chiriskiego nowego roku.

Trudna sytuacija epidemiczna oraz wolne tempo szczepien w Europie
wyzwaniem dla aktywnosci gospodarczej z poczgtkiem 2021 r....

e Choc¢ liczba nowych zachorowan w skali globalnej wyraznie obnizyta sie wobec
maksimum z przetomu roku, weigz w wielu regionach pozostaje ona trudna. W
minionym tygodniu notowano juz wyraznie mniej nowych zachorowart w USA,
wyraznie obnizyta sie takze liczba nowych infekcji w Wielkiej Brytanii — gdzie sytuacija
dotqd byta najtrudniejsza.

W IV kw. wyhamowanie odbicia aktywnos$ci gospodarczej w USA W styczniu wyrazny spadek wskaznikéw koniunktury
gospodarczej w Chinach
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e Jednoczesnie jednak silnie rosnie ona w Hiszpanii i Portugalii. Wiele krajow w
reakcji na oraz w obawie przed nowymi mutacjami wirusa wydtuzyta lub nawet
zaostrzyta (Francja) ograniczenia gospodarcze i spoteczne, nasilajq sie takze
ograniczenia w ruchu miedzynarodowym.

e Ponadto, po wielu miesigcach bardzo stabilnej sytuacji epidemicznej w Azj,
minione tygodnie przyniosty pewne wzrosty liczby nowych zachorowan — w tym w
Chinach, co z kolei poskutkowato decyzjami o zamknieciu poszczegdlnych miast i
prowincji i wptywa na oczekiwania ponownych ograniczen w przemieszczaniu sie
ludnosci w okresie Swigt chirskiego nowego roku.

e W minionych dniach pogtebito sie zréznicowanie dot. tempa procesu szczepien.
W Wielkiej Brytanii do korica minionego tygodnia zaszczepiono blisko 14% populacji, w
USA 94% podczas gdy w wiekszosci krajéw UE odsetek ten waha sie w przedziale 2,0%
- 3,0%.

e W Polsce w minionym tygodniu miat miejsce jeszcze dalszy lekki spadek liczby
nowych zachorowan na COVID-19, spadek liczby hospitalizowanych oséb przy
stabilnym wskazniku skierowan na testy wystawianych przez lekarzy POZ. Liczba
zaszczepionych oséb przekroczyta 11 min tj. nieco ponad 3% populacji. W minionym
tygodniu rzqd zdecydowat o poluzowaniu restrykcji w handiu zezwalajge od 1Iutego
na otwarcie galerii handlowych, jok réwniez galerii sztuki i muzedw w rezimie
sanitarnym. Pozostate obostrzenia (nauka zdalna dia dzieci od 4 klasy szkoty
podstawowej, zamkniete restauracje, hotele, sitownie i kluby fitness) zostaty
przediuzone do 14 lutego.

.przektadajagc sie na wzrost globalnej premii za ryzyko

e Informacje o wydtuzaniu obostrzen, powolnym procesie szczepien w Europie,
kolejne informacje o problemach produkcyjnych firm farmaceutycznych
produkujgcych szczepionki przeciw COVID-19 oraz pogorszenie sytuacji epidemicznej
w Azji poskutkowaty wyraZznym pogorszeniem nastrojow na globalnym rynku
finansowym.

¢ Indeks MSCI dia rynku globalnego obnizyt sie w skali tygodnia o 3,3%, w podobnej
skali stracity na wartosci indeksy w USA oraz w strefie euro. Silniejszg wyprzedaz o
4.4% odnotowano w przypadku indeksu MSCI EM dla rynkéw wschodzgeych.

W wielu krajach europejskich weiqgz trudna sytuacja W Polsce stabilizacja zachorowan na COVID-19
epidemiczna
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o Wazrost awersji do ryzyka wptywat takze na notowania na rynku walutowym, lekko
wzmacniajqe dolara (o 02% w ujeciu kursu efektywnego) oraz ostabiajgc euro (o
0,4%). Kurs euro wobec dolara jeszcze lekko obnizyt sie w kierunku 121 USD/EUR. W
minionym tygodniu na wartosci tracita wiekszo$¢ walut rynkéw wschodzgeych.

e Z kolei niewielkie zmiany notowano na rynku obligacji skarbowych rynkéw
bazowych, ktére obnizyty sie o 12 pkt. baz. Silniejsze spadki rentownosci hamowato
zapewne oczekiwanie luzowania |/ utrzymania luznej polityki fiskalnej (gtéwnie USA)
oraz utrzymujgce sie obawy przed potencjalnym silniejszym wzrostem inflacji oraz
szybszym zaciesnieniem polityki pienieznej (takze przede wszystkim w USA).

e Na rynku krajowym miaty miejsce niewielkie — jok na warunki globalne — zmiany.
Indeks WIG obnizyt sie jedynie o 0,6% co jednak zapewne wynikato ze zdecydowanie
stabszych wynikéw krajowej gietdy we wczesniejszych dwdéch tygodniach. Kurs
ztotego wrecz minimalnie zyskat na wartosci (0% w ujeciu kursu efektywnego) co
zapewne wynikato z dalszego wygasania wczesniejszego efektu  interwencii
walutowych NBP oraz tagodnej retoryki Rady. Te czynniki ostabiaty ztotego na
przetomie roku i obecnie ich stopniowe ustepowanie sprzyja hotowaniom krajowe;j
waluty. Kurs ztotego wahat sie w minionym tygodniu ponizej 4,54 PLN/EUR oraz obnizyt
sie ponizej 4,20 PLN/CHF.

e Rentownosci krajowych obligacji w minionym tygodniu obnizyty sie o ok. 2 pkt.
baz na krétkim koricu krzywej i 6 pkt. boz. na dtuzszym koricu. Rentownosci 10-latek
obnizyty sie ponizej 115%. Presjo na wzrost cen ztotowych obligacji utrzymuje sie
niezaleznie od globalnych obaw dot. inflacji czy tez globalnego wzrostu awersji do
ryzyka. Krajowy spadek inflacji CPl, a przede wszystkim utrzymanie programu skupu
SPW przez NBP ogranicza jokgkolwiek presje na spadek cen obligacji (wzrost
rentownosci).

FOMC utrzymuje parametry poliki pieniezneji tagodnq retoryke, nie
obawia sie wzrostu inflacji

e Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami na ubiegtotygodniowym posiedzeniu
komitet FOMC utrzymat niezmienione parametry polityki pienieznej w tym stope
funduszy federalnych na poizomie 0,00% - 0,25%, skale programu skupu aktywow
oraz zapisy forward guidance dot. stép procentowych oraz programu skupu.

Wzrost globalnej premii za ryzyko dla globalnym rynku... ..ogranicza presje na spadek dolara i wzrost rentownos$ci
obligacji skarbowych
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e Jednoczesnie — zgodnie z oczekiwaniomi — w komunikacie oraz podczas
konferencji prasowej podtrzymano tagodne nastawienie w polityce pienieznej
wskazujgc na utrzymujagce sie ryzyka dla gospodarki z tytutu pandemii. Podczas
konferencji prasowej prezes Fed Jerome Powell jednoznacznie wskazat, ze
oczekiwania zakonczenia programu skupu aktywdw w najblizszych miesigcach nie
sq uzasadnione oraz ze w dalszym ciqggu dia FOMC wiekszym ryzykiem jest deflacja
niz trwaty / silny wzrost inflacji. Analizujgc czynniki ryzyka prezes Fed wskazat jedynie
na mozliwosé dalszego poluzowania polityki pienieznej, a nie na jej szybsze
zaostrzanie.

¢ W minionym tygodniu takze tagodne wypowiadali sie cztonkowie rady EBC,
wskazujgc na utrzymujgeda sie opcje redukcji stép procentowych w nawigzaniu do
mocnego kursu euro.

W Polsce w 2020 r. spadek PKB o 2,8% r/r. Gteboka recesja, ale i tak niezty
wynik jak na skale szoku gospodarczego

o Wedtug opublikowanych w minionym tygodniu danych GUS PKB w Polsce obnizyt
sie w 2020 r. zgodnie z naszymi prognozami o 2,8% r/r. Taki wynik, przy zatozeniu braku
korekt za okres | - IIl kw. implikuje spadek PKB w IV kw. o ok. 3.0% r/r.

e W samym IV kw. pozytywnie zaskoczyta szacowana dynamika spozycia
gospodarstw domowych notujgc mniejszy od oczekiwan spadek co wskazuje na
zdecydowanie mniejszy negatywny wptyw na wydatki jesiennego lockdownu przy
szerszej dostepnosci ustug (np. kosmetycznych), ale przede wszystkim duzo lepszych
wynikach w handlu. Jednoczesnie w IV kw. negatywnie zaskoczyty szacowane wyniki
po stronie naktaddw brutto na srodki trwate, cho¢ przy tak silny ostabieniu inwestyciji
réznica w prognozowanej dynamice (-10.7% wobec zaktadanych -9,0%) nie jest tak
istotna.

e Cho¢ ubiegtoroczny spadek PKB jest najgorszym wynikiem krajowej gospodarki
od 1995 r, to jok na warunki kryzysu epidemicznego jest to wynik bardzo dobry.
Poréwnujqc te wyniki do oczekiwan sprzed kilku miesiecy, przede wszystkim nalezy
wskazaé na duzo szybsze oraz silniejsze ozywienie w przemysle. Brak restrykcji
epidemicznych w tym sektorze na jesieni, jok réwniez globalny efekt przekierowania
czesci dochoddéw na towary z ustug poskutkowaty nieoczekiwanym wczesniej
gwattownym przyspieszeniem wzrostu aktywno$ci w sektorze od potowy roku. Ten
sam efekt — choé w mniej spektakularnej skali wspierat wyniki w handiu (w Il Il kw.,).
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¢ Oczywiscie ten efekt mogt wystapic dzieki niespotykanej skali pomocy publicznej
stabilizujgcej sytuacje finansowq gospodarstw domowych zaréwno w  kraju
(wspierajgce spozycie gospodarstw domowych), jok i na $wiecie (wspierajac
posredni polski eksport).

e Ogromna skala pomocy publicznej znaczqco poprawita sytuacje ptynnosciowq
przedsiebiorstw, niemniej nie mogta ona catkowicie zrekompensowacé utraconych
dochoddw, co w oczywisty sposdb przetozyto sie ha gwattowne tgpniecie w 2020 r.
inwestycji firm. W tym przypadku wyniki takze jednak okazaty sie nieco lepsze od
obaw, na co zapewne wptyneta korzystniejsza sytuacja sektora przemystowego, w
tym stabilniejsze wyniki (ha podstawie danych za Fill kw,) przedsigbiorstw o
dominujgcym udziale Skarbu Paristwa. Z kolei w 2020 r. stabsze od oczekiwan okazaty
sie inwestycje publiczne, ktére, pdki co nie wzrosty istotnie pomimo zapowiadanego
zwigkszenia skali wydatkéw, co skutkowato silniejszg presja na aktywnosé
budownictwa (w obszarze infrastruktury), pomimo ze sektor ten w minimalnym
stopniu byt dotkniety ograniczeniami epidemicznymi.

e Przy bardzo niskiej bazie odniesienia i zaktadajgc Sredniookresowo wygasanie
ryzyka epidemicznego wraz z postepujacym procesem szczepien oczekujemy
solidnego wzrostu PKB w 2021 r. Jednoczesnie jednak, przediuzajgce sie restrykcje w
kraju oraz w Europie w | kw. oraz wolniejsze od zatozen tempo szczepien sprawia, ze
wzrost w 2021 r. moze jednak nie przekroczyé poziomu 4% t/r.

W nadchodzgcym tygodniu wazna seria publikacji danych
makroekonomicznych z USA oraz z Chin...

e W nadchodzgcym tygodniu istotna dlia sytuacji rynkowej bedzie seria
publikowanych danych ze sfery realnej za styczen, w tym kolejne indeksy koniunktury
PMI w Chinach (przygotowywane przez Caixan), dane z amerykariskiego rynku pracy
oraz indeksy ISM koniunktury gospodarczej w USA. Ponadto opublikowane zostang
wstepne szacunki wzrostu PKB w IV kw. w strefie euro, niemniej po publikacjach
ubiegtotygodniowych danych dla kilku gospodarek europejskich mozna zaktadag, ze
takze dane dla regionu wskazq na spadek aktywnosci, cho¢ w ograniczonej skalli.

o W kraju w biezgcym tygodniu zaplanowane jest posiedzenie RPP. Po tym jak w
styczniu Rada utrzymata niezmienione stopy procentowe, a w minionych
tygodniach cztonkowie RPP oraz prezes NBP wypowiaddali sie z mniejszym poparciem
dla dalszego luzowania oczekujemy stabilizacji stép oraz retoryki Radly.

Jesienna fala pandemii poskutkowata kolejnym spadkiem PKB w ..choé mniejsze spadki konsumpcji prywatnej oraz lepsze wyniki
IV kw. br... eksportu ograniczaty skale spadku
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..te informacje oraz wszelkie dane dot. sytuacji epidemicznej bedq
kluczowe dla oceny perspektyw gospodarczych i sytuacji rynkowej

e Miniony tydzien przynidst juz wyrazniejszq korekte nastrojéow rynkowych po
optymizmie z poczqtku roku. W dalszym ciggu natomiast mozna wskazywaé
zardwno na pozytywne czynniki, ktére pozwalajg oczekiwaé ozywienia aktywnosci
gospodarczej w 2021r. (wdrazane szczepienia, informacje o kolejnych firmach
wdrazajgeych szczepionki, luzowanie polityki fiskalnej w USA, utrzymanie tagodnej
polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych) jok réwniez na czynniki ryzyka
wptywajace na niepewnosé dot. skali tego ozywienia (wolniejsze tempo szczepien w
wielu regionach, biezgca trudna sytuacja epidemiczna i utrzymywane restrykcje
gospodarcze w | kw.,).

e Biorgc pod uwage powyzsze, nadal uwazamy, ze najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem sytuacji rynkowej jest utrzymanie wyzszej zmienno$ci notowan przy
wysokim prawdopodobienistwie przeplatajgcych sie czynnikéw pozytywnych i
negatywnych.

e Po odnotowanej w minionych tygodniach korekcie spadkowej rentownosci
obligacji skarbowych w USA nie oczekujemy juz istotnego dalszego ich spadku. Z
drugiej strony wydaije sie, ze na rynku utrzymuijq sie jeszcze w jokims stopniu obawy
dot. wzrostu inflacji i szybszego zakoriczenia procesu luzowania polityki pienieznej w
USA, to zaréwno wyzwania gospodarcze, jok i stanowisko Fed w naszej ocenie nie
uzasadniajg takich obaw, co powinno ograniczaé presje na spadek cen papierdw
(wzrost rentownosci), jednoczesnie ograniczajgc presie na aktywa rynkéw
wschodzqcych. Zaktadamy, ze w kolejnych tygodniach rentownosci SPW w USA bedq
poruszaé sie w trendzie bocznym.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

 Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (3 lutego)

Oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na biezgcym poziomie, 0,1%
dla stopy referencyjnej NBP oraz podtrzyma kontynuacje skupu obligaciji
przez NBP. Po tym jok na przetomie grudnia i stycznia cztonkowie RPP, w tym prezes
NBP, wystali szereg sygnatéw, w §lad za ktérymi falowaty oczekiwania co do
prawdopodobieristwa obnizki stép juz na posiedzeniu styczniowym, wypowiedzi
prezesa NBP w styczniu i przekaz po styczniowym posiedzeniu RPP (kiedy Rada
utrzymata parametry polityki pienieznej bez zmian wskozujg, ze dla wiekszosci
cztonkéw RPP bazowym scenariuszem pozostaje utrzymanie stép procentowych na
dotychczasowym poziomie oraz kontynuacije postawy wait-and-see.

Biorgc pod uwage dotychczasowg komunikacje RPP podczas Srodowego
posiedzenia oczekujemy, ze Rada nie zmieni parametréw polityki monetarnej,
utrzymujqc stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie (0,1% dla
stopy referencyjnej NBP). Od styczniowego posiedzenia RPP nie wydarzyto sie nic
szczegdlnego, co dawatoby przestanki do zmiany poglgdu o postawie wait-and-see.
Wskazniki dot. polskiej gospodarki za grudziehn generalnie zaskoczyty in plus, sytuacjo
epidemiczna jest stabilna, ztoty choé zyskat na wartosci w stosunku do poziomu z
konca roku, jednak pozostaje stabszy wobec poziomdw sprzed grudniowej
interwencji NBP, co tqcznie przemawia za utrzymaniem status quo w polityce
monetarne;j.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 1lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, styczen 60,7 pkt. 59,9pkt. -
wtorek 2 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
11:00 EMU  Wzrost PKB, IV kw. (wst.) 12,4%kw/kw -1,4% kw/kw -
Sroda 3 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
02:00 CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugji, styczen 56,3 pkt. 55,5 pkt. -
09:55  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, styczen (ost.) 46,8 pkt. (wst.) 46,8 pkt. -
1000 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, styczen (ost.) 450 pkt. (wst,) 45,0 pkt. -
11:00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, styczer (wst.) -03%r/r -0,4%r/r -
00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, styczeri (wst.) 0.2%rfr 0.7%rfr -
_ PL Ogtoszenie decyzji RPP ws. poziomu stép 0% 0% 0%
procentowych NBP
1415 us Zmiana zatrudnienia w ADP, styczen -123 tys. 50 tys. -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugji, styczen 57,2 pkt. 56,8 pkt. -
czwartek 4 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna, grudzien -6% m/m 11% m/m -
430  US tf;gngz"r‘;y;: ggg]c’b°t”y°h w tygodniu 847 tys. 830 tys. -
16:00  US Zaméwienia w przemysle, grudzien 10% m/m 10% m/m -
pigtek 5 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BOS
08:00 DE Zamdwienia w przemysle, grudzier 23%m/m -13% m/m -
14:30 us Zmiana zatrudnienia, styczen -140 tys. 50 tys. -
14:30 us Stopa bezrobocia, styczen 6,7% 6,7% -
14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, styczen 5% rfr 5,0%r/r -
poniedziatek 8 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00 DE Produkcja przemystowa, grudzien 0.9% m/m - -
* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
2021-02-01 )
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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 -16%r/r -3,0%rfr
Wskaznik inflaciji CPI PL styczen 15.02 24%r[r 24%r[r
Saldo w obrotach biezqcych PL grudzien 15.02 1725 mIn EUR 1154 min EUR
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL styczen 17.02 6,6%r/r 46%r]r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL styczen 17.02 -10% r/r -15%r/r
Produkcja przemystowa PL styczen 18.02 12%r/r 10%r/r
Wskaznik PPI PL styczen 18.02 0,0% rfr 0,.9% rfr
Sprzedaz detaliczna (Ceny state) PL styczen 19.02 -08%r/r -8,6%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL styczeh 19.02 34%r/[r -16,0% r/r
Stopa bezrobocia PL styczen 23.02 6,2% 6,5%
Wzrost PKB PL IV kw. 26.02 -1,5% rfr (Il kw.) -3,0%rfr
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caiixin — przemyst ~ CHN styczen 1.02 53,0 pkt. 51,5 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us styczen 1.02 60,7 pkt. 59,9 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. 55,5 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us styczen 3.02 57,2 pkt. 56,8 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us styczen 5.02 -140 tys. 50 tys.
Stopa bezrobocia us styczen 5.02 6,7% 6,7%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst) EMU luty 19.02 54,8 pkt. -

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU luty 19.02 45,0 pkt. -
Inflacja PCE — wskaznik bazowy us styczeri 26.02 4,0% kw/kw (anual.) -

Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN luty 28.02 51,3pkt. -

Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN luty 28.02 52,4 pkt. -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Sfera realna
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.12.2020 22.01.2021 29.01.2021 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 0,01 -0,02 0,03 0,05 0,05
Obligacje skarbowe 5L % 0,41 0,563 0,53 0,40 0,45 0,50
Obligacje skarbowe 10L % 122 120 114 1,20 125 1,30
PLN/EUR PLN 4,61 454 454 452 450 4,47
PLN/USD PLN 3,76 3,73 3,75 373 3,72 3,74
PLN/CHF PLN 4,26 4,21 421 418 417 413
USD/EUR usb 122 122 1,21 121 121 120
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 1,09 1,07 1,00 1,00 1,00
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,58 -0,52 -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.
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