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15 LUTEGO 2021 ROKU

Polska

® Wedlug wstepnego szacunku produkt krajowy brutto w 2020 r. spadl o 2,8%
w poréwnaniu z 2019 r. (w cenach stalych roku poprzedniego). W 2020 r. popyt
krajowy zmniejszyl si¢ o 3,7%. Spozycie ogbétem spadto realnie o 1,5%, w tym
spozycie w sektorze gospodarstw domowych o 3,0%. Akumulacja brutto
zmniejszyla si¢ realnie o 12,2%, w tym naklady brutto na §rodki trwate zmniej-
szyly si¢ 0 8,4%. W IV kwartale PKB spadt 0 2,8% t/r.

® W styczniu 2021 r. w badaniu GUS ogélnego klimatu koniunktury, tak jak
miesiagc wezesniej, odnotowano poprawe koniunktury we wszystkich prezento-
wanych obszarach gospodarki, cho¢ w wigkszosci z nich wskaznik pozostal na
ujemnym poziomie. Najgorsze oceny sformutowaly podmioty z sekcji zakwate-
rowanie i gastronomia, gdzie odnotowuje si¢ coraz gorsze oceny popytu, sprze-
dazy i sytuacji finansowej, nasilajacy si¢ wzrost op6znieni ptatnosci za wykonane
ustug. W sekgji tej planuje sig tez redukcje zatrudnienia.

® Wskaznik ESI dla Polski w styczniu spadt do 82,3 pkt. z 83,5 pkt. w grudniu.
Bylo to spowodowane znaczacym ostabieniem skladowej tego wskaznika, wyli-
czanej dla ustug. Poprawily si¢ za to sktadowe dla przemystu i handlu. Wskaz-
nik PMI dla polskiego sektora przemystowego wzrést nieznacznie z grudnio-
wego poziomu 51,7 do 51,9. Byl to drugi najwyzszy wynik od lipca 2018 r. Wa-
runki gospodarcze w polskim sektorze wytwoérczym poprawily sie, mimo ze
wciaz ograniczone moce przerobowe spowodowaly spadek produkcji. Nowe
zaméwienia, wspierane wzmozonym popytem eksportowym, wzrosly drugi
miesiac z rzedu, a producenci wcigz zatrudniali nowych pracownikéw. Zalegto-
$ci oraz zapasy pozycji zakupionych ponownie si¢ zwickszyly, a prognozy odno-
$nie najblizszych 12 miesiccy byly relatywnie optymistyczne. Znaczace zakloce-
nia w laicuchach dostaw wplynely w styczniu na najsilniejsze od niemal dekady
presje kosztowe.

® W styczniu 2021 r. obecne i przyszle nastroje konsumenckie byly stabilne,
gléwnie dzigki pozytywnym ocenom obecnej sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego oraz przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju, a takze pozytywnym
ocenom przyszlego poziomu bezrobocia oraz mozliwosci przysztego oszcze-
dzania pieniedzy. Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej GUS byl o 0,2 p.p.
wyzszy w stosunku do poprzedniego miesiaca, natomiast wskaznik wyprzedza-
jacy - o 1,5 p.p. Poziomy te byly jednak nizsze, niz w III kwartale ub.r.

® Produkcja sprzedana przemystu w grudniu 2020 r. byla wyzsza
o 112% t/r, i byl to wynik znacznie lepszy od oczekiwan, natomiast
w poréwnaniu z listopadem 2020 r. spadta o 4,4%. W calym 2020 r. produkcja
byta o 1,0% nizsza w poréwnaniu z analogicznym okresem 2019 r. Po wyelimi-
nowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym, w grudniu 2020 r. pro-
dukcja sprzedana przemystu uksztaltowata si¢ na poziomie o 7,1% t/r
io00,5% m/m wyzszym. W skali roku wzrost produkcji sprzedanej (w cenach
stalych) odnotowano w 28 (sposréd 34) dziatach przemystu, wobec 24 miesiac
temu, m.in. w produkeji komputeréw, wyrobéw elektronicznych i optycznych,
urzadzen elektrycznych, mebli. Widaé ozywienie produkcji débr eksportowych
i konsumpcyjnych, co uwidacznia si¢ tez w rosnacych zamdwieniach w przemy-
sle (0 7,0% t/1), w tym zamdwieniach zagranicznych (o 9,4% t/1), cho¢ dyna-
mika obu tych kategorii byta nizsza niz w listopadzie, czyli przed wprowadze-
niem nowych restrykcji zwiazanych z pandemia. Spadek produkcji sprzedanej
przemyshu, w poréwnaniu z grudniem 2019 r., wystapil w 6 dziatach, m.in.
zwiazanych z produkcja energii: w produkcji pozostatego sprzetu transportowe-
go, koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej, metali. Wedtug wstepnych da-
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nych, ceny produkcji sprzedanej przemystu byly nizsze 0 0,2% m/m, a w skali
roku nie zmienily si¢. Potwierdza to staba presje cenowa w przemysle.

® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 0séb byla wyzsza w grudniu
2020 1. 0 3,4% t/r i 0 34,4% m/m. W stosunku do grudnia 2019 roku zwickszenie
produkeji budowlano-montazowej odnotowano dla jednostek wykonujacych roboty
budowlane specjalistyczne (o 12,0%), oraz zajmujacych si¢ budowa budynkéw
(o 4,1%), natomiast zmniejszenie w podmiotach wznoszacych obiekty inzynierii
ladowej (0 1,0%). Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezono-
wym, produkcja budowlano-montazowa byta nizsza o 2,1% r/r. W grudniu 2020 r.
ceny produkcji budowlano-montazowej w poréwnaniu z analogicznym miesiacem
poprzedniego roku wzrosly o 2,7%, a w poréwnaniu z listopadem ub.r. - 0 0,2%.
W catym 2020 r. ceny wzrosly srednio o 2,6%. Poprawa koniunktury w budownic-
twie doszta do skutku dzigki ozywieniu w budownictwie mieszkaniowym.
W grudniu 2020 r. liczba mieszkani oddanych do uzytkowania wzrosta o ponad
30% m/m, wydano o 80% m/m wigcej pozwoled lub dokonano zgloszen budowy
w przypadku mieszkan na wynajem lub sprzedaz.

® Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach statych w grudniu 2020 r. byta nizsza
niz przed rokiem o 0,8%, a w poréwnaniu z listopadem 2020 r. mial miejsce wzrost
sprzedazy o 19,8%, na co niebagatelny wplyw mial okres $wiateczny i otwarcie
galerii handlowych. W catym 2020 r. sprzedaz zmalala o 3,1%. Po wyeliminowaniu
wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym sprzedaz detaliczna w cenach statych
w grudniu 2020 r. byla o 2,4% wyzsza w poréwnaniu z listopadem 2020 r. Oznacza
to, ze sprzedazy nie udato si¢ odbudowaé do poziomu sprzed wybuchu pandemii.
W grudniu 2020 r. najwickszy spadek sprzedazy w skali roku odnotowaly podmioty
handlujace tekstyliami, odzieza i obuwiem. Znacznie mniejsza sprzedaz zaobserwo-
wano réwniez m.in. w grupach ,,paliwa stale, ciekle i gazowe”, ,,pojazdy samocho-
dowe, motocykle, cz¢sci”, co jest zwiazane z ograniczeniem mobilnosci. Wzrost
sprzedazy wykazaly natomiast jednostki handlujace meblami, rtv, agd. Odnotowano
tez spadek wartodci sprzedazy detalicznej przez Internet w cenach biezacych
w poréwnaniu z listopadem 2020 r. Znaczacy spadek wykazaly przedsigbiorstwa
zaklasyfikowane do grupy ,.tekstylia, odziez, obuwie”, a takze podmioty z grupy
,»meble, rtv, agd”, w ktérych sprzedaz powrdcila do sklepéw stacjonarnych.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS od stycznia do listopada
2020 r. wyniosty w cenach biezacych 960,8 mld zt w eksporcie oraz 909,8 mld zt
w imporcie. Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 51,0 mld zl, podczas gdy
w analogicznym okresie 2019 r. bylo to niemal 10 razy mniej. W poréwnaniu z jedena-
stoma miesiacami 2019 r. eksport wzrdst o 1,5%, a import spadt o 3,3%. Udziat
Niemiec w eksporcie wzrést w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. o 1,1 p.p.
i wyniost 28,8%. Z kolei wedlug NBP w listopadzie 2020 r. eksport towaréw wy-
ni6st 103,4 mld zt i byl wyzszy o 13,6 mld zt (o 15,1% proc.) niz w analogicznym
miesiacu 2019 r. Import towardw zwigkszyl si¢ 0 9,2 mld zt (o 10,6%) i osiagnat
95,5 mld z1. Saldo obrotéw towarowych wyniosto 7,9 mld zt. Na nizszy poziom
dynamiki importu w pordéwnaniu z dynamiks eksportu oraz na dalszy wzrost dodat-
niego salda towaréw wplynely spadki wartosci dostaw ropy naftowej i samochodéw
osobowych.

® W grudniu 2020 r., przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw bylo
zblizone do notowanego miesiac wczedniej, rosnac nieznacznie. W poréwnaniu
z analogicznym okresem ubieglego roku nastapil spadek przecigtnego zatrudnienia,
ale juz tylko o 1,0%. Pracodawcy nie zmniejszaja stanu zatrudnienia mimo zamroze-
nia gospodarki, co daje dobre wsparcie konsumpcji. Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego w styczniu 2021 r. wedtug danych wstepnych wzrosta o 0,3 p.p., do 6,5%.

® W grudniu 2020 r. wskaznik inflacji CPI obnizy! si¢ do 2,4% (0 0,6 p.p. w stosun-
ku do listopada 2020 r.). Wskaznik inflacji po wylaczeniu cen zywnosci i energii

Swiat

® Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w cyklicznym przegladzie sytuacji makroeko-
nomicznej zaktualizowal prognozy $wiatowego wzrostu gospodarczego. I tak,
w roku 2021 wzrost PKB na 5,5% (wobec 5,2% w poprzedniej prognozie), m.in.
dzi¢ki upowszechnieniu szczepionki przeciw koronawirusowi. Gléwnym filarem

korekty jest rewizja prognozy dynamiki PKB w Stanach Zjednoczonych, z 3,1% do
5,1%. W calym 2020 r. PKB w Stanach Zjednoczonych spadt o 3,5%.
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w grudniu 2020 r. obnizyt si¢ do 3,7% t/r (o 0,6 p.p.
w stosunku do listopada ubieglego roku.). Do spadku
inflacji ponizej celu (2,5%) przyczynily si¢ malejace ceny
zywnosci i nizsza inflacja bazowa, za$ ta ostatnia obnizyla
si¢ wskutek oslabienia wzrostu cen ushug, w tym ustug
transportowych i ubezpieczeniowych.

® 7/ zapisu dyskusji, do ktérej doszto podczas grudniowego

posiedzenia RPP wynika, ze wigckszo$¢ czlonkéw Rady
uznala, iz tempo ozywienia gospodarczego moze by¢
ograniczane przez brak wyraznego i trwalszego dostoso-
wania kursu ztotego do globalnego wstrzasu wywolane-
go pandemig oraz poluzowania polityki pieni¢znej NBP.

® 13 stycznia i 3 lutego odbyly si¢ pierwsze w 2021 r. posie-

dzenia Rady Polityki Pieni¢znej. Rada utrzymala stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie. NBP
bedzie nadal prowadzi¢ operacje zakupu skarbowych
papieréw warto$ciowych i dtuznych papieréw wartoscio-
wych gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku
wtoérnym w ramach strukturalnych operacji otwartego
rynku. W celu wzmocnienia oddziatywania poluzowania
polityki pienieznej na gospodarke NBP moze takze stoso-
wac interwencje na rynku walutowym. Terminy oraz skala
prowadzonych dzialan beda uzaleznione od warunkéw
NBP

w ksztaltowanie kursu zlotego wobec gléwnych walut

rynkowych. Oznacza to, ze zaangazowanie

>

bedzie znacznie wigksze, niz dotad.
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Produkcja przemysfowa w Stanach Zjednoczonych
w grudniu 2020 r. wzrosta juz o 1,6% m/m, kontynuujac
wzrostows tendencje z ostatnich miesiecy. Wykorzystanie
mocy produkeyjnych wyniosto 74,5% i bylo o 1,1 p.p.
wyzsze niz w poprzednim miesiacu.
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® Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku w Stanach Zjednoczonych wzrosty
w grudniu 2020 r. zaledwie o 0,5% m/m, jednak zamdéwienia z wylaczeniem $rod-
koéw transportu byly wyzsze juz o 1,1% m/m. Zaméwienia w przemysle wzrosty
0 1,1% m/m, po wzroscie o 1,3% m/m w listopadzie (po korekcie), potwierdzajac
stabilng koniunkture. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjedno-
czonych w styczniu 2021 1. zwickszylo si¢ o 49 tys. 0séb, po znacznym spadku
0 227 tys. os6b w grudniu (po korekcie). Stan zatrudnienia w sektorze prywatnym
wzrosl, lecz tylko o 6 tys. miejsc pracy, po tym, jak w grudniu 2020 r. spadl o 204
tys. Stopa bezrobocia spadta z 6,7% do 6,3%, a placa godzinowa wzrosta
0 0,2% m/m.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych spadla w grudniu 2020 r.
0 0,7% m/m po spadku w listopadzie o 1,4% m/m (po korekcie). Po wyeliminowa-
niu samochodéw i paliw sprzedaz spadta o 2,1% m/m. Ostatnie miesiace przyniosty
zatamanie sprzedazy, co jest efektem pandemii. By¢é moze w odwréceniu tej tenden-
¢ji pomoze uruchomienie kolejnej rundy transferéw, ktére zasila dochody Ameryka-
n6w. Te za$ po spadku w listopadzie w grudniu wzrosly o 0,6% m/m, a wydatki
spadly juz tylko o 0,2% m/m. Inflacja PCE w grudniu 2020 r. wyniosta 1,3% t/r
i 0,4% m/m, nieco wigcej niz przed miesiacem, a inflacja bazowa osiagneta
0,3% m/m i 1,5% t/t. Wzrost cen wyrobéw gotowych w przemysle byt jeszcze
stabszy (0,8% t/110,3% m/m). Presja inflacyjna jest bardzo umiarkowana, a oczeki-
wania inflacyjne sq stabilne i stabe.

® Wskaznik ISM dla amerykadskiego przemystu w styczniu 2021 1. spadt z 60,5 pkt.
w grudniu do 58,7 pkt. Bylo to spowodowane spadkiem skladowej indeksu, mierza-
cej nowe zamoéwienia. Wskaznik Conference Board, mierzacy nastroje konsumen-
tow w Stanach Zjednoczonych, poprawil si¢ rosnac z 87,1 pkt. (po korekcie)
w grudniu do 89,3 pkt. Podobnie jak przed miesiacem, spadl subindeks dotyczacy
sytuacji biezacej, znacznie (o przeszto 5 p.b.) wzrdst za to subindeks oczekiwan.

® \V styczniu br. Rada Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej nie zmienita
stopy funduszy federalnych, pozostawiajac ja w przedziale 0-0,25%. Nie zmienita si¢
tez skala skupu aktywow, wynoszaca 120 mld dolaréw miesigcznie. Stopa funduszy
federalnych ma pozostaé niezmieniona, dopoki nie zostanie osiagni¢te maksymalne
zatrudnienie, a inflacja nie znajdzie si¢ na sciezce prowadzacej do przekroczenia 2%,
za$ program skupu aktywow bedzie realizowany do momentu osiagniecia wyraznych
postepow w dazeniu do osiagniecia tych celow.

® Sytuacja w strefie euro bardzo powoli wraca do poziomu sprzed wybuchu pandemii.
Wedlug wstepnego szacunku tempo wzrostu PKB w IV kwartale 2020 r. wynioslo
=5,1% t/11-0,7% k/k, i byly to odczyty lepsze od oczekiwan. Produkcja budow-
lano-montazowa w listopadzie 2020 r. w strefic euro wzrosta o 1,4% m/m,
a w skali roku spadta o 1,3%. Produkcja przemystowa w grudniu 2020 r. spadta o
1,6% m/m, a w skali roku byla nizsza o 0,8% r/r. W skali miesiaca silnie spadta
produkcja débr kapitalowych. Ceny wyrobéw przemystowych byly wyzsze o 0,8%
m/m, co bylo tempem dwukrotnie silniejszym niz w listopadzie, i nizsze juz tylko o
1,1% t/t. Sprzedaz detaliczna po listopadowym spadku w grudniu 2020 r. wzrosta
0 0,6% t/ri0 2,0% m/m, jednak pozostata na nizszym poziomie, niz latem. W skali
roku przyczyna wzrostu cen byla drozejaca zywnosé, z kolei w ujeciu miesiecznym
do wzrostu cen przyczynily si¢ drozejace paliwa oraz odziez i obuwie.

Stopa bezrobocia BAEL w grudniu 2020 r. wyniosta 8,3%, tak jak w listopadzie,
wobec 7,4% w grudniu 2019 r. Inflacja HICP w styczniu 2021 r. wzrosta w poréw-
naniu z grudniem w skali roku, wynoszac juz 0,9% t/1, czyli najwiccej od wybuchu
pandemii, jednak w ujeciu miesigcznym oslabta do 0,2% m/m. Oczekiwania infla-
cyjne sa slabe, a obniza je systematyczny, cho¢ coraz stabszy, spadek cen energii
(0 4,1% r/t w styczniu).

Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w styczniu 2021 r. spadt o 0,9 pkt. do
91,2 pkt. Najwyzszy wzrost indeksu odnotowano w Hiszpanii, podczas gdy spad! on
w Niemczech i Francji. Gléwna przyczyna spadku bylo znaczace pogorszenie sig
nastrojéw w handlu, w mniejszym stopniu takze nastrojéw konsumentéw i w sekto-
rze ushug. Nieznaczna poprawe odnotowano w przemysle, przede wszystkim dzigki
rosnacemu biezacemu stanowi zamoéwieft. Podobnie bylo w budownictwie, jednak
w tym scktorze zaobserwowano oslabienie sklonnosci do zatrudniania pracowni-
kéw. Pogorszenie si¢ sytuacji w handlu i ustugach wraz ze spadkiem optymizmu
konsumentéw stanowi nienajlepszy prognostyk dla konsumpcji indywidualnej,
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a wicc takze i dla perspektyw wzrostu gospodarczego
w strefie euro.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w styczniu

br. spadt z 55,2 pkt. w grudniu 2020 r. do 54,8 pkt. Mi-
mo ograniczen wynikajacych z pandemii zaobserwowa-
no wzrost liczby nowych zamoéwien, w tym zagranicz-
nych, rosty tez zaleglosci produkcyjne. I cho¢ dynamika
produkcji byla najstabsza w ostatnich 7 miesiacach, to
pozostata jedng z wyzszych obserwowanych w ostatnich
3 latach. Silna pozostala koniunktura w niemieckim
przemysle, jednak pogorszyla sic we Francji i pozosta-
tych krajach strefy euro, gdzie zaobserwowano stabszy
popyt przedsigbiorstw i
W rezultacie saldo zmian liczby miejsc pracy bylo nega-

klientéw  indywidualnych.
tywne. Ceny wyrobéw gotowych wzrosly umiarkowanie,
nastapil za to silniejszy wzrost kosztéw produkcji. Anali-
tycy IHS Markit uznali, Ze tempo wzrostu PKB w strefie
euro jest zalezne od tempa upowszechnienia szczepien.

® 7 zapisu dyskusji po grudniowym posiedzeniu Rady

Prezesow EBC wynika, ze Rada wciaz dostrzega wiele
czynnikéw ryzyka w strefie euro. Na styczniowym posie-
dzeniu Rada zdecydowata nadal utrzyma¢ bardzo tagod-
ne nastawienie swojej polityki pieni¢znej. Rada Prezesow
EBC bedzie kontynuowa¢ skup aktywéw tak diugo, jak
dtugo bedzie to konieczne do wzmocnienia tagodzacego
oddzialywania podstawowych stép procentowych EBC.
Rada Prezeséw bedzie w dalszym ciagu dostarczaé
znaczng ilo§¢ plynnosci poprzez operacje refinansujace,
.w szczegblnosci w postaci trzeciej serii ukierunkowa-
nych dluzszych operacji refinansujacych (TLTRO I1I).

® Prezes EBC Ch. Lagarde stwierdzila na konferencji

prasowej, ze jednym z celéw operacyjnych EBC jest
utrzymanie korzystnych warunkéw finansowych w stre-
fie euro. Rynek odebral to jako werbalna interwencje
w celu osltabienia euro. W kolejnych dniach agencja
Bloomberg ujawnila, ze EBC bedzie analizowac kurs
euro. Obecne tendencje aprecjacyjne sprawiaja, ze zda-
niem czlonkéw Rady Prezeséw obnizki stép procento-
wych w strefie euro nie mozna w pelni wykluczy¢.

Indeksy koniunktury w przemysle
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Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE Bo]J EBC Fed SNB
0,10 -0,10 0,00 0,00-0,25 -0,75
od od od od od
19 marca 1 lutego 16 marca | 15 marca | 22 stycznia

2020 r. 2016 1. 2016 1. 2020 r. 2015 1.

Zrédlo: THS Markit, Institute for Supply Management, banki centralne
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedtug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec grudnia ub.r. zwickszyly si¢ o 23 427,9 mln z1 (2,41%) w poréwnaniu
z poprzednim miesiacem, osiagajac 993 783,1 mln zl. W stosunku do listopada
stan depozytéw terminowych ztozonych w bankach zmniejszyl si¢ o 3 682,7 min
zl, a stan na rachunkach wzrést o 27 110,7 mln 2. Na koniec grudnia stan odse-
tek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospodarstw domowych wyniést
1 186,9 mln zI i tym samym zmniejszyt si¢ o 7,84% w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem. Wedlug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo
zakladanego depozytu terminowego wynosi 0,51% (wzrost o 0,07 p.p. m/m).

Zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych w calym 2020 r. wzrosty
0 95 682,7 mln zt (wzrost o 20,8% r/1). Mozna bylo jednak zauwazy¢ wyrazna
zmiane struktury oszczednosci zwiazana przede wszystkim z obnizkami podsta-
wowych stép procentowych. Stan depozytéw terminowych w 2020 r. zmniejszyt
si¢ 0 87 371,7 min z1. W roku 2019 r. byl to spadek o zaledwie 1 191,9 mln zl.
Stan na rachunkach biezacych wzrést z kolei o 183 054,4 mln zl, tj. o 127,7%
w stosunku do ubieglego roku. Polacy poszukujac innych from oszczednosci
zdecydowali si¢ na zakup detalicznych obligacji skarbowych. Rok 2020 okazat si¢
rekordowy pod tym wzgledem, a sprzedaz osiagneta poziom 28 3914 min zt
(wztost 0 64,2% t/1).

Cykliczna analiza 9 bankéw komercyjnych wykazata, ze niektére z nich zdecydo-
waly si¢ na drobne ograniczenie oferty lokat standardowych. W zwiazku z tym, na
poczatku lutego oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca wynosi
0,02% (bez zmian m/m), 3 — miesiecy 0,02% (bez zmian m/m), 6 — miesiecy
0,03% (bez zmian m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych 0,06% (wzrost
0 0,01 p.p. m/m), natomiast dla dwuletnich 0,04% (wzrost o0 0,01 p.p. m/m).

Wsréd depozytéw terminowych z wyzszym oprocentowaniem, ktére obwarowa-
ne sa dodatkowymi warunkami réwniez mozna bylo zauwazy¢ ograniczenie ofer-
ty wéréd bankéw. Dla tego typu lokat o stalej stopie srednie oprocentowanie
na poczatku lutego obrazowalo si¢ nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych
wyniosto 0,01% (bez zmian m/m), a dla 3-miesiecznych 0,56% (wztost o 0,12
p.p- m/m). W przypadku lokat pélrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie
uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 0,20% (wzrost o 0,03 p.p. m/m)
i 0,20% (bez zmian m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto
poziom 0,05% (bez zmian m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczed-
nosciowych bylo réwne 0,49% (spadek o 0,01 p.p. m/m).

rynek walutowy

Po zakoficzeniu grudniowych interwencji walutowych przez Narodowy Bank
Polski, styczen przyniést zdecydowane zmniejszenie wahan kursu polskiego zlote-
go. Na $wiecie w pierwszym miesiacu 2021 roku umacnial si¢ dolar amerykanski,
co zwykle sprzyja przecenie naszej waluty. Ta tymczasem w pierwszych dniach
roku umocnita si¢ odreagowujac grudniowe oslabienie, a potem weszla w faze
stabilizacji. Euro przez niemal caly miesiac poruszalo si¢ w relacji do zlotego
w strefie 4,50-4,55 z1, a dolar w strefie 3,72-3,75 z1. Z wypowiedzi cztonkéw RPP
wynika, ze w kolejnych miesiacach NBP nie wyklucza dalszych interwencji, nato-
miast z lokalnych czynnikéw wazniejsza dla kursu zlotego moze by¢ kolejna pro-
ba rozstrzygniccia sprawy walutowych kredytéw hipotecznych. Do masowych
ugdd wedtug wlasnej koncepcji namawia KINF, a 25 marca spodziewany jest waz-
ny wyrok Sadu Najwyzszego. Podsumowujac zmiany miesiac do miesiaca, zloty
umocnit si¢ o 0,78% do euro oraz o 0,15% do dolara amerykariskiego. Na koniec
stycznia na rynku walutowym za euro placono 4,5186, a za dolara 3,7215 w po-
réwnaniu do odpowiednio 4,5544 i 3,7271 na koniec grudnia.

rynek miedzybankowy

W styczniu na rynku miedzybankowym stopy procentowe utrzymywaly sie
na niezmiennie niskim poziomie. Trzymiesigczny WIBID na koniec stycznia

Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowych w bankach
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ksztaltowal si¢ na poziomie 0,01%, a WIBOR 0,21% podobnie jak na koniec Ksztattowanie sie stawek WIBID
grudnia. Prezes NBP Adam Glapifski w trakcie wideokonferencji zaznaczyl,
ze "Prawdopodobnym scenatiuszem, najbardziej prawdopodobnym jest catkowi-

ty brak zmian st6p procentowych w kolejnych miesiacach i kwartatach, ale jedno-

0,06

czesnie nie wykluczamy dalszych obnizek stop”. 004

rynek diugu 0,02

W styczniu krajowa krzywa rentownosci ustabilizowata si¢ i nie zmienila istotnie
swojego ksztattu, w duzej mierze izolujac si¢ od wahani cen obligacji na rynkach 0,00

P L T T R T T R R T B B B B
Sswiatow yCh. —H o ©o oNng o o o o o o o o o q
— ™ =t o ] (=1 ™~ =t w [+ (=] ™ =t w o0
m o © 8 6 = = = o = M Mo~ N M

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzito dwa przetargi sprzedazy, cieszace si¢ .02
bardzo duzym zainteresowaniem rynku. Na aukcji 7 stycznia popyt na 5 serii
obligacji przekroczyl 12 mld 2z wobec planowego przedziatu 4-6 mld zt podazy. -0.04 /\

Najwickszym zainteresowaniem cieszyla si¢ seria PS0425 (5,4 mld popytu wobec M
2,175 sprzedazy). MF uplasowalo w zwiazku z tym 6 mld 2zt obligacji i dodatko- -0,06

wo 485 mln zt dtugu w ramach sprzedazy dodatkowej. Na przetargu przeprowa-
dzonym 22 stycznia sytuacja byla podobna. Inwestorzy zglosili popyt wynoszacy -0,08
15,6 mld zt, sprzedaz wyniosta 8 mld zt (wobec przedziatu 6-8 mld z), a w ra- WD 1w WD 1M WD 31
WIBID 6M WIBID 12M

mach sprzedazy dodatkowej uplasowano 1,1 mld zt obligacji. Wsréd pieciu

sprzedawanych obligacji tym razem najwickszym zainteresowaniem cieszyla si¢
seria DS1030.

Ze strony tzw. ,obligacji covidowych” PFR wyemitowal jedna seri¢ obligacji Rentownosc obligacji skarbowych

siedmioletnich o lacznej wartosci nominalnej 5,25 mld zt. BGK nie przeprowa-

dzil Zadnej aukji. 140
Po stronie popytu ze strony Narodowego Banku Polskiego przeprowadzona
zostala jedna operacja typu outright buy w dniu 20 stycznia, na ktérej NBP sku-

1,20

pit 1,49 mld z! obligacji. Z tego 0,9 mld z! przypadalo na wyemitowane kilka dni 1,00
wezesniej obligacje PFR0827.

Na koniec stycznia rentownos$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala sie 0,80

na poziomie -0,01%, obligacji 5-letnich na 0,41%, a obligacji 10-letnich na 1,15%

0,60
wobec odpowiednio 0,03%, 0,42% i 1,23% miesiac wczesniej.

040 ——

rynek akcji .

Gléwny indeks watszawskiej gieldy (WIG) spadl w styczniu o 1,68% m/m,

0,00  ——————————————
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 56 978,68 pkt., miesieczne minimum wyniosto Dd,.(.'-"\' 609'\' QQ,Q\' @9\' QQ\' %@\' @QN \3’6\ ,@fﬁ\' ’1')'('}\ ’1?‘('}\ ’15’@' ,{b&
56 710,11 pkt., maksimum wyniosto 57 757,49 pkt. 02

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 28,95 mld z wobec

w stosunku do stycznia ub.r. odnotowano wzrost o 0,52%. Na ostatniej sesji

PLIYT

PLSYT PLIOVT
35,37 mld zt w miesiacu grudniu ub.r. i wobec 18,07 mld zt w styczniu ub.r.

Indeks WIG20 styczniu zanotowat spadek o 3,02% m/m. Obroty na najwick-

szych spotkach (WIG20) wyniosty 23,31 mld zt co stanowi okoto 80,52% calko- Indeks WIG oraz WIG20

witego obrotu na rynku kasowym (w grudniu ub. r. 84,28%). 60 000 2100
Jesli chodzi o kierunek zmian na GPW to nie odbiegaly one od ogdlnych tenden- <9500 2080
cji zmian na rynkach globalnych. W dalszym ciagu mamy pandemie, wigc inwe- 5 060
storzy gieldowi na calym $wiecie z niecierpliwoscia czekaja na odmrozenie gospo- 55 000
darki z nadzieja, ze przelozy si¢ to dodatnio na wyceng ich portfeli akcji. 2040
Na warszawskim parkiecie rok 2021 ma by¢ rokiem debiutéw na rynku GPW 58500 2020
i New Connect. Z informacji prasowych wynika ze 30 producentéw gier kompu- o &
terowych planuje dolaczy¢ do grona spélek notowanych na Gieldzie oraz kilka- 3 98000 2000 %
nascie spélek gléwnie z branzy fotowoltaicznej 1 medycznej. Miejmy nadzieje, ze 57500 1930
debiuty beda udane. Oferty pierwotne zawsze przyciagaly nowych inwestorow 1960
na GPW, oby i tym razem bylo podobnie. Nalezy réwniez zauwazyd, 57 000
ze w ostatnich miesiacach obserwuje si¢ wzrost obrotéw na GPW co oznacza, 1540
ze zainteresowanie inwestowaniem w akgcje ro$nie, mimo ze rok 2020 byt trudny, 56 500 1920
a pierwszy kwartal, za sprawa pandemii, spowodowal duze przeceny akcji.

56 000 1900

W styczniu spo6tki notowanie na Gieldzie byly zobowiazane do opublikowania
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14.01
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18.01
20.01
22.01
24.01
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28.01

04.01
05.01
08.01

harmonogramu publikacji raportéw okresowych w 2021 r. Inwestorzy juz wiedza,
kiedy zwrdci¢ swojq uwage na poszczegolne spotki. Czas publikacji raportow
okresowych spélek jest zawsze emocjonujacy, podobnie jak wyczekiwanie

WG

WIG20

na informacje, czy rzeczywisto$¢ spelnita oczekiwania inwestorow. Zr6dlo: Reuters
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegdlnienie
PKB (%, /1)
Konsumpcja prywatna
(%, t/1)

Inwestycje (%o, 1/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja CPI (%, m/m)
Inflacja CPT (%, t/1)

Saldo budzetu paistwa

(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Paristwa
(mld zt)

Saldo rachunku obrotow
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, /1)

Stednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
ogoblem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (7o)
WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzied miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzied miesiaca

4Q19
3,6

3,6
62
20
0,9
44

34
987,6
2.756

101,1

5.283

5,5

5

1,50
1,71
1,79

3,8999

4,3010

1Q 20
1,9

12
0,9

1120
0,7
47

-3,3
997,4
1.100

104,9

5.330

5,5

5

1,50
1,71
1,79

3,9255

4,3355

Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

2Q 20
84

10,8
10,7

11120
0,2
46

94
1.036,4
805

97,7

5.489

54

5

1,00
1,17
1,19

4,1466

4,5523

3Q20
1,5

04
9,0
IV’20

0,1
34

-18,9
1.071,9
823

75,4

5.285

58

0,50
0,68
0,69

41729

4,5424

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(Yo, t/1)

Inwestycje (%o, 1/1)

Wyszczegodlnienie
Inflacja (%, t/1)

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 1W (%)

WIBOR 1M (%)

WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

WIBOR 12M (%)

Obligacje SP 2Y (%)
Obligacje SP 5Y (%)
EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%)
EURIBOR 6M (%)

LIBOR USD 1M (%)
LIBOR USD 3M (%)
LIBOR USD 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzief miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzief miesiaca

4Q 20
28
3,0

11,0
w21

25

6,6
0,10
0,11
0,19
0,21
0,25
0,25
0,04
0,41
0,57
0,55
0,53
0,14
0,23
0,25

3,7727

4,5189

1Q 21
20
1,0
8,5

1Ir21

1,9

65
0,10
0,11
0,19
0,21
0,25
0,25
0,04
0,41
0,58
0,56
0,54
0,14
0,23
0,25

3,7485

44892

2Q 21

8,5
11,5

40

V21

2,0
62
0,10
0,11
0,19
0,21
025
025
0,00
0,44
0,58
-0,56
0,55
0,14
023
025

3,6817

4,4616

3Q21
45
3,0
50
V21
22
6,1
0,10
0,11
0,19
0,21
0,25
0,25
0,02
0,47
0,59
0,57
0,55
0,14
0,23
0,25

3,6616

44359

V20 VP20 VIP20 VIIP20 IX20 X0
0,2 0,7 0.2 0.2 02 0,1
29 33 3,1 2,9 32 3,1

-25,9 -17,1 -16,3 -13,3 -13,8 -12,1
1.087,4 1.088,2 1.094,4 1.091,4 1.100,1 1.103,6
1560 3175 625 1093 1517 2356
83,1 100,5 101,1 101,5 105,7 101,0
5.120 5.286 5.382 5.338 5.372 5.459
6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
0,28 0,26 0,23 0,23 0,22 0,22
0,29 0,28 0,27 0,27 0,26 0,25

40031 39764 37166 36924 38658 39563

4,4503 44671 4,4072 4,3969 4,5268 4,6188
vr2i VIr21 VIIP21 IX°21 xX°21

23 24 25 26 26
6,1 6,0 59 5,9 5,9
0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
0,06 0,13 0,15 0,17 0,17
0,52 0,57 0,57 0,61 0,62
-0,59 -0,59 -0,60 -0,60 -0,60
-0,57 0,58 0,58 -0,58 -0,58
0,55 -0,56 -0,56 -0,56 -0,56
0,14 0,14 0,14 0,14 0,14
0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
3,6532 3,6453 3,6377 3,6304 3,6232
4,4120 4,3898 4,3691 4,3499 4,3320
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025

3,7364

44779

X121
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XII’20
0,1
24

-84,0

1.097,5

b.d.

11,2

5.974

62

0,10
0,21
025

3,7584

4,6148

XIr21

27

6,1
0,10
0,11
0,19
0,21
0,25
0,25
0,18
0,64
0,60
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0,14
0,23
0,25

3,6147

4,3250
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r21
1,2
27

b.d.

b.d.

b.d.

b.d.

b.d.

6,5

>

0,10
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3,7509
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r22
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