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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® W IV kwartale 2020 r. PKB wyréwnany sezonowo (w cenach stalych przy roku
odniesienia 2015) zmniejszyt sie realnie o 0,7% k/k i byl nizszy niz przed ro-
kiem o 2,7%. PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach stalych sredniorocz-
nych roku poprzedniego) zmniejszyl sic o 2,8% r/r. Zlozyt si¢ na to spadek
akumulacji brutto o 8,7% 1/t oraz spadek spozycia ogétem o 1,4% t/r. Spozy-
cie w sektorze gospodarstw domowych zmniejszylo si¢ o 3,2% t/r, a naklady
brutto na $rodki trwale obnizyly sic o 10,9% t/r. Negatywny wplyw popytu
krajowego na gospodarke wyniést -3,2 p.p. Wplyw spozycia w sektorze gospo-
darstw domowych wynidst -1,7 p.p. a spozycia publicznego 0,7 p.p. Wplyw
popytu inwestycyjnego na PKB wynidst -2,8 p.p., a przyrost zapaséw +0,6 p.p.
W IV kwartale 2020 r. zanotowano pozytywne oddzialywanie eksportu netto na
tempo wzrostu PKB, ktére wyniosto +0,4 p.p.

® W badaniu ogélnego klimatu koniunktury GUS w lutym br. odnotowano
stabilizacje w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. Najbardziej pesymistyczne
oceny koniunktury niezmiennie zglaszaja podmioty z sekcji zakwaterowanie
i gastronomia, cho¢ jednoczesnie w tych wlasnie podmiotach zaobserwowano
najszybsza poprawe koniunktury w stosunku do stycznia br., co ma zwiazek
z poluzowaniem restrykcji sanitarnych. W wigkszosci badanych obszaréw odno-
towuje si¢ poprawe prognoz, przy pogorszeniu ocen biezacych.

® Luty przynidst wyrazna poprawe wskaznika ESI dla Polski. WskaZnik wzrdst
z 82,3 pkt. do 87,0 pkt. Znacznie poprawily si¢ nastroje konsumentéw oraz
podmiotéw ustugowych i handlowych. Oceny koniunktury w przemysle si¢ nie
zmienily, a w budownictwie - pogorszyly. Wskaznik PMI dla polskiego sekto-
ra przemystowego wzrdst ze styczniowego poziomu 51,9 pkt. do 53,4 pkt.,
sygnalizujac najbardziej znaczaca poprawe warunkéw gospodarczych w polskim
sektorze wytworezym od czerwca 2018 r. Nasilenie popytu sprawito, ze poziom
nowych zamoéwien podniést si¢ w najszybszym tempie od lipca ub.r., gtéwnie
dzicki wzmozonemu naplywowi nowych zlecenr eksportowych. Produkcja
zwigkszyla si¢ po raz pierwszy od czterech miesigcy. Zaleglosci produkcyjne
zwickszyly si¢ w najszybszym tempie od stycznia 2007 r., wskazujac na narasta-
jace presje na moce przerobowe powstate na skutek niedoboréw podazy surow-
codw, a stany magazynowe zapaséw uszczuplily si¢ po raz pierwszy od picciu
miesi¢cy. Presja na taficuchy dostaw wywolala wzrost kosztéw produkciji i dro-
zenie wyrobéw gotowych w najszybszym tempie od maja 2004 r., co moze by¢
czynnikiem wzmagajacym presje¢ inflacyjna.

® \ lutym 2021 r. w badaniu GUS ogélnego klimatu koniunktury odnotowano
pewne pogorszenie nastrojéw konsumenckich przy jednoczesnej poprawie
prognoz. Wsréd skladowych biezacego wskaznika ufnosci konsumenckiej niz-
szq warto$¢ niz przed miesiacem odnotowano przede wszystkim dla ocen obec-
nej mozliwosci dokonywania waznych zakupéw oraz obecnej sytuacji ekono-
micznej kraju, co ma zwiazek z restrykcjami sanitarnymi. Na poprawe wskazni-
ka prognostycznego wplynely lepsze oceny odnosnie przyszlej sytuacji finanso-
wej gospodarstw domowych i przyszlego poziomu bezrobocia.

® Produkcja sprzedana przemystu w styczniu 2021 r. spadia o 5,1% m/m
i wzrosta o 1,1% t/r. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze
sezonowym, w styczniu br. produkcja uksztaltowala si¢ na poziomie o 5,7%
wyzszym niz w analogicznym miesiacu ub. roku i o 1,7% wyzszym w poréwna-
niu z grudniem 2020 r. W skali roku produkcja débr konsumpcyjnych nietrwa-
lych zmniejszyla si¢ o 5,2%, débr zwiazanych z energia — o 4,9%, a débr inwe-
stycyjnych — o 1,3%. Zwickszyla si¢ natomiast produkcja débr zaopatrzenio-
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wych — 0 4,4% oraz débr konsumpcyjnych trwatych — o 3,7%. Wskazuje to na niskq
aktywno$¢ inwestycyjna i silny popyt konsumpcyjny: wewnetrzny 1 zewnetrzny.
Wzrost produkcji sprzedanej (w cenach stalych) odnotowano tylko w 15 (miesiac
temu 28) dziatach przemystu (z 34), m.in. w produkcji komputeréw, wyrobow elek-
tronicznych i optycznych, urzadzeni elektrycznych, metali. Spadek produkcji sprze-
danej przemystu, w poréwnaniu z grudniem 2019 1., wystapil w 19 dziatach, m.in.
w produkcji pozostalego sprzetu transportowego, a takze pojazdéw samochodo-
wych. Wedlug wstepnych danych, ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosly
zaréwno w stosunku do grudnia 2020 r., jak i w poréwnaniu z analogicznym miesia-
cem poprzedniego roku - o 0,7%. Byl to wzrost znacznie szybszy, niz w poprzed-
nim miesigcu.

® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 0séb byla nizsza w styczniu
2021 t. 0 10,0% t/r i 0 62,8% m/m. Dynamika produkcji budowlano-montazowej
w styczniu br. (w cenach stalych) w poréwnaniu do przecigtnej miesigcznej wartosci
z roku 2015 wyniosta 65,8%. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze
sezonowym, produkcja budowlano-montazowa uksztaltowala si¢ na poziomie niz-
szym o 6,5% w poréwnaniu ze styczniem 2020 r. 1 o 1,7% wyzszym w poréwnaniu
z grudniem 2020 r. Negatywnie oddzialywala na nia mroZniejsza niz w ubieglych
latach zima. W styczniu 2021 r. ceny produkcji budowlano-montazowej
w poréwnaniu z analogicznym miesiacem poprzedniego roku wzrosly o 2,3%,
a w poréwnaniu z grudniem ub.r. niemal si¢ nie zmienily. W budownictwie
mieszkaniowym w styczniu 2021 r. wydano pozwolenia lub dokonano zgloszenia
budowy 23,3 tys. mieszkad, . o 26,8% t/t wiccej. Pozwolenia na budowe najwigk-
szej liczby mieszkan otrzymali deweloperzy (wzrost o 30,2% t/1) oraz inwestorzy
indywidualni (wzrost o 21,2%). Rozpoczeto budowe 17,4 tys. mieszkan, tj. 0 9,6%
wigcej niz przed rokiem. Ozywienie w budownictwie mieszkaniowym jest silne.

® Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w styczniu 2021 r. byla nizsza
niz przed rokiem o 6,0%. W poréwnaniu z grudniem 2020 r. nastapil spadek sprze-
dazy detalicznej o 24,9%. Wplynelo na to ponowne wprowadzenie ograniczefi w handlu
w zwiazku z pandemia. Najglebszy spadek sprzedazy detalicznej w skali roku odnoto-
wano w podmiotach handlujacych tekstyliami, odzieza i obuwiem (o 40,8%).
Wzrost sprzedazy wykazaly jedynie jednostki handlujace meblami, rtv, agd (o 7,1%).
W ujeciu miesiecznym odnotowano spadek wartosci sprzedazy detalicznej przez
Internet w cenach biezacych (o 18,9%). Natomiast udzial tej sprzedazy zwigkszyt
si¢ z 9,1% w grudniu ub. roku do 9,8% w styczniu br. Po wyeliminowaniu wplywu
czynnikéw o charakterze sezonowym sprzedaz detaliczna w cenach stalych w stycz-
niu 2021 r. byta o 1,4% niZsza w poréwnaniu z grudniem 2020 r.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS od stycznia do grudnia
2020 r. wyniosly w cenach biezacych 1051,9 mld zl w eksporcie oraz 998,3 mld zt
w imporcie. Dodatnie saldo wyniosto 53,7 mld z1, podczas gdy w analogicznym okre-
sie 2019 1. wynioslo 5,1 mld z1. W skali roku eksport wzrést o 2,8%, a import spadt
0 2,0%. Z kolei wedlug NBP w grudniu 2020 r. odnotowano najwyzszy poziom
dynamiki zaréwno eksportu, jak i importu, w calym ubieglym roku. Wartosé eks-
portu towaréw wzrosta 0 20,3% r/t i wyniosta 88,7 mld zt dzigki m.in. zwickszonej
sprzedazy czesci motoryzacyjnych, mebli, odziezy oraz samochodéw dostawczych.
Oznacza to, ze popyt zewnetrzny na polskie towary jest wciaz silny. Import osia-
gnal 87,2 mld zl, co oznacza wzrost o 19,1% r/r. Najwickszy wzrost nastapil m.in.
w grupach obejmujacych odziez, urzadzenia facznosci bezprzewodowej, komputery,
czesci samochodowe. Negatywny wplyw na dynamike importu mial m.in. mniejszy
przywéz ropy naftowej i samochodéw osobowych. Saldo obrotéw towarowych
wyniosto 1,5 mld z1.

® W styczniu 2021 r., przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsi¢biorstw spadlo
0 0,2% m/m i o0 2,0% r/r. W skali roku tempo spadku byto dwukrotnie silniejsze

Swiat
® Wedlug finalnego odczytu tempo zmian PKB w IV kwartale 2020 r. w Stanach

Zjednoczonych wyniosto 4,1% w ujeciu annualizowanym. Konsumpcja prywatna
w takim samym ujeciu zwigkszyla si¢ o 2,4%.

® Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych w styczniu 2021 r. wzrosla
0 0,9% m/m, kontynuujac trend wzrostowy z ostatnich miesi¢cy i potwierdzajac

PRZEGLAD MAKROEKONOMICZNY

STR. 2

niz w grudniu 2020 r. Charakterystyczne, ze w styczniu
odnotowano niewielki spadek przecigtnego zatrudnienia
(o ok. 14,5 tys. etatéw), podczas gdy zwykle w tym mie-
sigcu w relacji do grudnia poprzedniego roku byt obser-
wowany wzrost.

® W styczniu 2021 r. wskaznik inflacji CPI wynidst
2,7% t/tr i 0o 1,2% m/m. W skali roku ceny zwiazane
z mieszkaniem wzrosly o 6,4% 1/r, ceny zywnosci i napo-
jow bezalkoholowych zwigkszyly si¢ o 1,3%. Spadty za to
ceny transportu - o 3,7%.

® Na marcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienigznej
pozostawila podstawowe stopy procentowe NBP bez
zmian. Zgodnie z wynikami marcowej projekeji inflacji
i PKB, przy zalozeniu niezmienionych stép procento-
wych, 50-
procentowym prawdopodobiefistwem w przedziale 2,7—
3,6% w 2021 r. (wobec 1,8-3,2% w projekcji z listopada
2020 r.), a roczne tempo wzrostu PKB w przedziale 2,6—
5,3% w 2021 1. (wobec 0,8—4,5% w listopadzie 2020 r.).

roczna dynamika cen znajdzie si¢ z

Wedlug KNF 2020 r. strata zakonczylo 25 bankéw
(8 komercyjnych i 17 spoldzielczych). Wynik sektora
bankowego (bez oddzialéw bankéw zagranicznych)
spadl o 41,7% r/r. W styczniu 2021 r. pierwszy raz
w historii nastapil

(0 0,1% t/1, wedtug danych surowych). Relacja kredytow

spadek wolumenu kredytéw

do depozytéw wyniosta 82,1% wobec 83,3% w grudniu.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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dobra koniunkture. Wykorzystanie mocy produkeyjnych
wyniosto 75,6%, rosnac o 0,7 p.p. w poréwnaniu z grud-
niem ub.r.

® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach
Zjednoczonych wzrosly w styczniu 2021 r. 0 3,4% m/m,
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najsilniej od poélrocza, jednak zamoéwienia z wylaczeniem srodkéw  transportu
(samolotéw) byly wyzsze juz tylko o 1,3% m/m, co i tak przewyzszylo oczekiwania
rynkowe. Zamowienia w przemys$le wzrosty o 2,6% m/m, po wzrodcie
0 1,6% m/m w grudniu (po korekcie w gore), potwierdzajac stopniowe ozywienie
koniunktury.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w lutym br.
zwigkszylo si¢ 0 379 tys. oséb, po wzroscie o 166 tys. w styczniu (po z 49 tys.). Stan
zatrudnienia w sektorze prywatnym réwniez wzrdsl, i to o 465 tys. miejsc pracy.
Stopa bezrobocia spadta z 6,3% do 6,2%, a ptaca godzinowa wzrosta 0 5,3% t/r.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w styczniu 2021 r. zwigkszyla si¢
0 5,3% m/m po spadku w grudniu o 1,0% m/m (po korekcie). Po wyeliminowaniu
samochodéw i paliw sprzedaz wzrosta jeszcze silniej, bo o 6,3% m/m. Wskutek
uruchomienia pomocy finansowej dla obywateli dochody Amerykanéw wzrosty
w styczniu 2021 r. 0 10,0% m/m, a wydatki zwigkszyly si¢ o 2,4% m/m. Inflacja
PCE wyniosta 1,5% t/r i 0,3% m/m, a wigc pozostala stabilna, a inflacja bazowa
wykazata doktadnie taki sam odczyt w ujeciu rocznym i miesiecznym. Presja inflacyj-
na jest umiarkowana, a oczekiwania inflacyjne sq stabilne i stabe. Oznacza to, Ze nie
ma przestrzeni do zmian nastawienia w polityce pieni¢znej.

Wskaznik ISM dla amerykariskiego przemystu w lutym 2021 r. zwigkszyt si¢ z 58,7
pkt. do 60,8 pkt. Zwigkszyta si¢ produkcja, naptyw nowych zaméwien z uwzglednie-
niem zamoéwien eksportowych, a takze zaleglo$ci produkeyjne, co potwierdza rosna-
cy popyt. Nasilily si¢ ograniczenia po stronie surowcowej - wydtuzyly sie lancuchy
dostaw i wzrosly ceny. Zwigkszyla si¢ tez sklonnosé do zatrudniania. Wskaznik
Conference Board, mierzacy nastroje konsumentéw w Stanach Zjednoczonych,
poprawil si¢ kolejny raz, rosnac do 91,3 pkt., jednak odmiennie od wskazan z po-
przednich miesiecy silnie poprawila si¢ skladowa ocen biezacych, przy umiarkowa-
nej korekcie w dét sktadowej prognostyczne;.

Przewodniczacy Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej ]. Powell
stwierdzil w wystapieniu przez Komisja Bankowa w amerykanskim Senacie, Ze pro-
ces odbudowy gospodarki po pandemii jeszcze si¢ nie zakonczyl. Zadeklarowal, ze
bank centralny bedzie utrzymywac stope funduszy federalnych w poblizu zera oraz
kontynuowal program skupu aktywéw finansowych. Do osiagniecia wzrostu gospo-
darczego zostang wykorzystane wszystkie dostepne polityki pienieznej.

Tempo wzrostu PKB w strefie euro IV kwartale 2020 r. wyniosto ostatecznie
-47% 1/t 1 -0,7% k/k, lepiej niz w odczycie wstepnym. W skali roku konsumpcja
prywatna spadta o 3,0%, konsumpcja publiczna wzrosta o 0,4%, a naktady brutto na
$rodki trwale zwigkszyly si¢ o 1,6%. Produkcja budowlano-montazowa w grud-
niu 2020 r. spadta 0 3,7% m/m i o 2,3% r/r. Produkcja przemysfowa w styczniu
bt. zwigkszyla si¢ 0 0,8% m/mio0 0,1% t/r. W skali roku gléwna przyczyng wzrostu
byla zwickszona konsumpcja débr posredniczacych i trwatych débr konsumpcyj-
nych. Sprzedaz detaliczna po grudniowym silnym odbiciu w styczniu br. spadta az
0 6,4% t/ti0 59% m/m. Na spadek wplynela nizsza sprzedaz produktow niezyw-
nos$ciowych i paliw; zaréwno w ujeciu miesiecznym, jak i rocznym.

Stopa bezrobocia BAEL w styczniu 2021 r. wyniosta 8,1% wobec 7,4% w styczniu
2020 1. Bezrobocie bylo najnizsze w Holandii i Niemczech. Inflacja HICP w lutym
2021 r. nie zmienila si¢ w poréwnaniu ze styczniem, wynoszac 0,9% t/r
i 0,2% m/m. Zwraca uwage wygasajacy spadek cen energii (w lutym juz tylko
1,7% t/t ). Ceny wyrobow przemystowych w styczniu br. byly wyraznie wyzsze
niz w poptzednich miesiacach, bo o 1,4% m/m, a w skali roku si¢ nie zmienily.
W ujeciu miesiecznym szybko rosly ceny zwiazane z energia i ceny dobr posredni-
czacych, co moze wskazywac na powolne nasilanie si¢ presji inflacyjnej.

Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w lutym 2021 r. wzrést z 91,2 pkt. do
93,1 pkt. Wskaznik wzrdst szczegdlnie szybko w Niemczech i Wloszech, w mniej-
szym stopniu w Hiszpanii. Obnizyl si¢ w Hiszpanii i Holandii. W przemysle popra-
wa miala charakter kompleksowy, odzwierciedlony w pozytywnych oczekiwaniach,
ocenach biezacych zaméwien i stanu zapaséw wyrobéw gotowych. W ustugach
poprawily si¢ oczekiwania przysztego popytu. Poprawily si¢ tez, lecz stabiej, nastroje
konsumentéw i ich oczekiwania odnosénie do sytuacji finansowej oraz zdolnosci do
dokonywania waznych zakupdw. Pogorszyla si¢ koniunktura w handlu, cho¢ i tu
odnotowano poprawe prognoz. W budownictwie sytuacja nie ulegla zmianie w po-
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réwnaniu ze styczniem, a poprawe hamowalo pogorsze-
nie oczekiwan dotyczacych sktonnosci do zatrudniania.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w lutym br.

z 54,8 pkt. wzrést do 57,9 pkt. Nastapito wyrazne ozy-
wienie w sektorze przemystowym, wraz z nienotowana
od dawna silna poprawa nastrojéw przedsigbiorcéw.
Wplyw drugiej fali pandemii na europejski przemyst jest
wigc stabszy, niz w przypadku pierwszej fali. Odnotowa-
no silny napltyw nowych zaméwien, zwlaszcza eksporto-
wych. Koniunktura poprawita si¢ przede wszystkim
w Niemczech i Holandii. W efekcie popyt przewyzszyt
podaz, a przedsigbiorstwa zmagaly si¢ z rozciagnictymi
taficuchami dostaw i niedoborem surowcéw do produk-
cji, powodujacym wzrost ich cen. Spadly zaleglosci pro-
dukeyjne, a zatrudnienie nieco si¢ zwickszylo. Analitycy
THS Markit ocenili, ze podtrzymanie koniunktury
w sektorze przemystowym bedzie uzaleznione od spraw-
nego przeprowadzenia procesu szczepien. Ogranicze-
niem dla wzrostu gospodarczego moga by¢ rosnace
koszty produkgji, ktérych w obecnej sytuacji nie mozna
w pelni przerzuci¢ na klientow.

® 7 zapisu dyskusji po styczniowym posiedzeniu Rady

Prezesow EBC wynika, Zze nie zmienia si¢ nastawienie
Rady w polityce pienigznej, a warunki finansowe na
rynku maja pozostaé tagodne. Stwierdzono, ze ewentual-
ny wzrost inflacji bedzie mie¢ charakter krétki i szoko-
wy, jednak wladze monetarne daza do wywolania trwa-
tego wzrostu cen do poziomu zbieznego z celem infla-
cyjnym. Stopy procentowe w strefie euro pozostang
niskie jeszcze przez dlugi czas, a wypowiedzi o $cistym
monitoringu rentownosci obligacji ze strony EBC bedg
hamowac¢ spadek cen na europejskim rynku dlugu.

® Na marcowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC zapo-

wiedziano przyspieszenie tempa zakupu papieréw warto-
$ciowych w ramach pandemicznego programu skupu.
Ma to nastapi¢ juz w marcu. Wskazano tez, ze bilans
ryzyka dla wzrostu gospodarczego jest bardziej zréwno-
wazony wskutek upowszechnienia szczepien.

6 Indeksy koniunktury w przemysle
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PRZEGLAD RYNKOW

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec stycznia zwigkszyly si¢ o 2 019,1 mln zt (0,20%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem, osiagajac poziom 995 802,2 mln zt. W stosunku do grudnia stan
depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyt si¢ o 6 857,3 mln zl,
a stan na rachunkach wzrést o 8 876,4 mln 2. Na koniec stycznia stan odsetek
od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospodarstw domowych wynidst
1 098,6 mln zt i tym samym zmniejszy! si¢ o 7,44% w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem. Wedlug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo
zaktadanego depozytu terminowego wynosi 0,42% (spadek o 0,09 p.p. m/m).

Rzad przyjat projekt ustawy w sprawie likwidacji OFE. Co to oznacza dla Pola-
kéw? Do wyboru sa dwie opcje. Pierwsza zaklada przeksztalcenie OFE w IKE,
natomiast druga przekazanie pieniedzy na konto podstawowe w ZUS. Aby méc
skorzysta¢ z drugiej mozliwosci, trzeba bedzie ztozy¢ odpowiednia deklaracje.
Transfer srodkéw z OFE do IKE bedzie wiazal si¢ z oplata przeksztalceniows
w wysokosci 15% od zebranej kwoty, ktéra docelowo zasili FUS. Rzad uzasadnia,
ze oplata przeksztalceniowa odpowiada temu, co byloby pobrane w podatkach
od wyplacanych z ZUS emerytur. Srodki na IKE podlegaé beda dziedziczeniu.
Druga opcja spowoduje utrate prawa do dziedziczenia srodkéw, a w trakcie po-
bierania emerytury bedzie konieczne optacenie podatku dochodowego. Jaki krok
podejma zatem oszczedzajacy na przyszle emerytury?

Cykliczna analiza bankéw komercyjnych wykazata, Ze niektére z nich zdecydowa-
ly si¢ ograniczenie lub wycofanie oferty lokat standardowych lub obnizenie ich
oprocentowania. W zwiazku z tym, na poczatku marca oprocentowanie depozy-
tow dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,01% (spadek o 0,01 p.p. m/m), 3 — miesiecy
0,02% (bez zmian m/m), 6 — miesigcy 0,01% (spadek o 0,02 p.p. m/m). Opro-
centowanie dla lokat rocznych 0,01% (spadek o 0,05 p.p. m/m), natomiast
dla dwuletnich 0,02% (spadek o 0,02 p.p. m/m).

Wsréd depozytéw terminowych z wyzszym oprocentowaniem, ktére obwarowa-
ne sq dodatkowymi warunkami, réwniez mozna bylo zauwazy¢ delikatne zmiany
w ofercie, polegajace na jej ograniczeniu lub obniZeniu oprocentowania. Dla tego
typu lokat o stalej stopie $rednie oprocentowanie na poczatku marca przedstawia-
fo si¢ nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,01% (bez zmian
m/m), a dla 3-miesi¢gcznych 0,52% (spadek o 0,04 p.p. m/m). W przypadku lokat
pétrocznych i rocznych srednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie
odpowiednio 0,15% (spadek o 0,05 p.p. m/m) 1 0,17% (spadek o 0,03 p.p. m/m).
Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 0,05% (bez zmian
m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne

0,39% (spadek o 0,10 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W lutym na rynku miedzybankowym stopy procentowe utrzymywaly si¢ na nie-
zmiennie niskim poziomie. Trzymiesicczny WIBID na koniec lutego ksztaltowat
si¢ na poziomie 0,01%, a WIBOR 0,21% podobnie jak na koniec grudnia i stycz-
nia.

rynek diugu

Luty byl miesiacem globalnego oslabienia na rynku obligacji skarbowych, a krzy-
we rentownosci dlugu na calym $wiecie si¢ mocno wystromity. Cho¢ krétkie
kofice krzywych sa wciaz zakotwiczone w okolicach zera w zwiazku z aktualng
agresywna polityka monetarna, dluzsze tenory zaczely dyskontowaé docelowa
poprawe gospodarcza, ryzyka inflacji i skutki ekspansji fiskalnej. W Polsce ozna-
czalo to réwniez bardzo mocny spadek cen, a co za tym idzie - wzrost rentowno-
$ci w dluzszych tenorach obligacji Skarbu Paristwa. W tenorze 10-letnim rentow-
nos¢ obligacji wzrosta o 45 pb. do 1,60%, podobny ruch widzielismy tez w teno-
rze piecioletnim. Jednoczesnie, tak jak na innych rynkach dlugu na swiecie, na
krotkim konicu widzielismy spokojny ruch wzrostowy dwulatek o 9 pb.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzilo jeden przetarg zamiany oraz jeden
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przetarg sprzedazy obligacji. Na przeprowadzonym 4 lutego ,,switchu” Skarb
Panstwa odkupil 4,5 mld obligacji czterech zapadajacych w 2021 r. oferujac
w zamian 5 serii obligacji zapadajacych w latach 2023-2031. Na przeprowadzo-
nym 18 lutego przetargu sprzedazy MF zaoferowalo 5 serii obligaciji i cho¢ popyt
zgloszony przez inwestoréw (7,8 mld zl) przekroczyl wstepne widelki 4-6 mld,
ostatecznie sprzedano na przetargu 5,2 mld obligacji. Ponadto uplasowano
500 mln zt obligacji w ramach sprzedazy dodatkowe;.

Ze strony tzw. ,obligacji covidowych” PFR wyemitowal trzy serie obligacji
o lacznej wartosci 3,25 mld z1, z czego dwie setie dla Europejskiego Banku Inwe-
stycyjnego, o facznej wartosci 2 mld zl. BGK nie przeprowadzil zadnej aukcji.

Po stronie popytu ze strony Narodowego Banku Polskiego przeprowadzona
zostala jedna operacja typu outright buy w dniu 17 lutego, na ktérej NBP skupit
1,029 mld zt obligacji. Tym razem skupione zostaly jedynie papiery skarbowe.

Na koniec lutego rentownos$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢
na poziomie 0,08%, obligacji 5-letnich na 0,87%, a obligacji 10-letnich na 1,60%
wobec odpowiednio -0,01%, 0,41% i 1,15% miesiac wczesnie;.

rynek walutowy

Luty, podobnie jak styczen, byl miesiacem zmniejszonych wahan na rynku walu-
towym. Wsréd ciekawszych ruchéw warto wspomnie¢ o umocnieniu si¢ funta
wzgledem innych gléwnych walut, co jest efektem bardzo szybkiej implementacji
szczepien przeciwko SARS-COV2 w Wielkiej Brytanii i wiaze si¢ z oczekiwania-
mi na szybsze niz w przypadku innych krajéw zniesienie ograniczen zwiazanych
z pandemia. Na EURUSD nastapilo przeciaganie liny i naprzemienne umocnie-
nie dolara i euro bez jednoznacznej tendencji. Dopiero na poczatku marca zaczat
»wygrywac” silniejszy dolar. W przypadku zlotego, podsumowujac zmiany mie-
siac do miesigca, zaobserwowano bardzo male zmiany. W stosunku do dolara
amerykanskiego nasza waluta ostabila si¢ 0 0,4%, a w stosunku do euro pozosta-
fa na tym samym poziomie. Na koniec lutego na rynku walutowym za euro pla-
cono 4,5163, a za dolara 3,7392 w poréwnaniu do odpowiednio 4,5186 1 3,7215
na koniec stycznia. W nadchodzacych tygodniach gléwnym wydarzeniem na
polskim rynku moze by¢ wyrok Sadu Najwyzszego w sprawie kredytéw waluto-
wych, co mogloby wplynaé na zlotego poprzez oczekiwania dotyczace ewentual-
nego masowego przewalutowania czesci bilanséw niektérych bankow.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy WIG spadt w lutym o 0,86% m/m, w sto-
sunku do lutego ub.r. odnotowano wzrost o 13,6%. Na ostatniej sesji warto$¢
indeksu WIG osiagneta 56 970,30 pkt., miesigczne minimum wyniosto
56 304,11 pkt., maksimum 59 715,93 pkt. Warto$¢ obrotéw akcjami na rynku
kasowym WIG wyniosta 24,9 mld zt wobec 28,9 mld zt w styczniu br. i wobec
18,48 mld zt w lutym ub.r. Indeks WIG20 lutym zanotowal spadek o 3,07%
m/m. Obroty na najwickszych spétkach (WIG20) wyniosty 19,4 mld zt co stano-
wi okoto 78,00% catkowitego obrotu na rynku kasowym (w styczniu 80,52%).

Jedli chodzi o kierunek zmian to GPW niestety nie zachowywala si¢ zgodnie
z rynkami globalnymi. Kiedy globalne rynki mienily si¢ kolorem zielonym, w
Polsce dominowata czerwien.

Wlasnie mija rok od koronakrachu. Najgorszy czas dla GPW przypad! na ostatnia
dekade lutego ub.r. i trwal do poltowy marca, a w tym czasie WIG stracil ponad
35% a WIG20 ponad 37%. W dalszym ciagu lokalnie, jak i globalnie, trwa walka
z wirusem, a co za tym idzie, kazde pafistwo zmuszone jest do ograniczania ak-
tywnosci gospodarczej szczegblnie w obszarze handlu i ustug. Programy pomo-
cowe pozwalajg wielu firmowym przetrwac ten czas mimo spadku przychodéw.
W dlugim okresie zapewne sami przedsigbiorcy, jak i ich pracownicy beda chcieli
zaczaé funkcjonowaé w rzeczywistodci, w ktérej znowu zarabiaja sami na siebie.
Jednak po drugiej stronie sq systemy opiceki zdrowotnej, ktére maja swoja wydol-
no$¢. Nie jest mozliwe unikniecie ograniczen w dziatalnosci gospodarczej.
Miejmy nadzieje, ze szeroka aktywnosé producentéw szczepionek zazegna szybko
kryzys pandemiczny i wszyscy beda mogli rozwinaé skrzydla w rzeczywistosci
postandemicznej, co - miejmy nadzieje - przelozy si¢ zyski inwestordéw gietdo-
wych.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegblnienie
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 dzien miesigca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzied miesiaca
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prognozy makroekonomiczne
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LIBOR USD 1M (%)
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Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzief miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzief miesiaca

1Q 21
1,5
1,0
8,5

21

21

64
0,10
0,11
0,18
0,21
0,25
0,25
0,11
0,54
0,55
0,53
0,51
0,15
0,20
0,23

3,7031

4,5039

2Q 21

8,5

11,5

4,0

Iv’21

22
6,1
0,10
0,11
0,18
0,21
0,25
0,25
0,11
0,58
0,55
0,53
0,51
0,15
0,20
0,23

3,6862

44831

3Q21
45
3,0
5,0
V21
22
58
0,10
0,11
0,18
021
025
025
011
0,62
0,55
0,53
-0,51
0,15
0,20
023

3,6696

44511

4Q20
-2,8
32
10,9
V20 vr20 VIP20 VIIP20 IX’20 X’20 X120
0,2 0,7 0.2 0.2 0.2 0,1 0,1
2,9 33 3,1 2,9 3.2 3,1 3,0
-25,9 -17,1 -16,3 -13,3 -13,8 -12,1 -13,2
1.087,4  1.088,2  1.0944  1.091,4  1.100,1 1.103,6  1.090,2
1.560 3.175 625 1.093 1.517 2.356 2.116
83,1 100,5 101,1 101,5 105,7 101,0 105,4
5.120 5.286 5.382 5.338 5.372 5.459 5.484
6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
0,28 0,26 0,23 0,23 0,22 0,22 0,22
0,29 0,28 0,27 0,27 0,26 0,25 0,25
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PRZEGLAD
MAKROEKONOMICZNY
WSKAZNIKI I PROGNOZY
- SGE
dP3
Michat Jurek

Tel.: (061) 6312108
E-mail: michal.jurek@sso.sgb.pl

X120
0,1
24

-85,0

1.097,5

430

11,2

5.974

6,2

0,10
0,21
025

3,7584

4,6148

XI11°21
26
59

0,10
0,11
0,20
0,22
0,25
0,27
0,14
0,71
0,55
0,53
0,51
0,15
0,20
0,23

3,5891

4,3371

PRZEGLAD RYNKOW

r21
12
2,7

6,6

b.d.

b.d.

101,1

5.539

6,5

0,10
0,21
025

3,7460

4,5385

r22

26

6,3
0,10
0,11
0,20
0,22
0,25
0,27
0,14
0,71
0,55
0,53
0,51
0,15
0,20
0,23

3,5840

4,3223

SGB

Ewa Masztalerz
Tel.: (061) 8562496

E-mail: ewa.masztalerz@sgb.pl

21
1,2
24

b.d.

b.d.

b.d.

b.d.

b.d.

6,6

0,10
0,21
0,25

3,7247

4,5175

122
27
6,4

0,10
0,11
0,20
0,22
0,25
0,27
0,14
0,73
0,55
0,53
0,51
0,15
0,20
0,23

3,5791

4,3086

Bank SA

Niniejszy material jest materialem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on by¢ uznany za rekomendacje do podejmowania jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Opinie i prognozy

przedstawione w dokumencie sa wyrazem niezaleznych pogladéw autoréw publikacji.



