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Optymizm na globalnym rynku nie ustepuje. W
Polsce ogtoszony kolejny pakiet pomocowy —
Tarcza Finansowa 2.0.

W minionym tygodniu na rynkach finansowych nadal panowaty dobre nastroje
wspierane hadziejami rynkowymi zwigzanymi ze szczepionkq przeciw wirusowi SARS-
CoV-2, po tym jak trzeci koncern - AstraZeneca ogtosit wysokq skutecznosé
szczepionki. Kolejne informacje podtrzymywaty oczekiwania na  rozpoczecie
pierwszych szczepien na przetomie 2020 i 2021 r. Dodatkowo nastrojom rynkowym
sprzyja¢ mogta obnizajgca sie liczba nowych potwierdzonych przypadkéw
koronawirusa w Europie oraz stabilizacja w USA. Na rynek pozytywnie oddziotywaty tez
informacje nt. rozpoczecia procesu przekazywania wtadzy po  wyborach
prezydenckich w USA oraz nieoficjalne informacje, ze Janet Yellen moze zostaé
nominowana przez prezydenta-elekta Joe Bidena na stanowisko sekretarza skarbu.

W rezultacie indeksy na $wiatowych gietdach rosty, a w USA indeks Dow Jones
pierwszy raz w historii przekroczyt 30.000 pkt. Dobre nastroje na rynkach
miedzynarodowych wsparty wzrost WIG, przy niewielkich zmianach notowan
pozostatych aktywow ztotowych.

Nastroje na krajowym rynku mogt takze wspierac postepujqcy spadek dziennej liczby
potwierdzonych przypadkdédw koronawirusa oraz ogtoszenie przez rzqd Tarczy
Finansowej 2.0, kolejnego pakietu pomocy dla firm z 38 branz najmocniej dotknietych
pandemiq (min. gastronomii, turystyki, kultury, rozrywki). Jej warto$é szacowana jest
na 35-40 mid zt.

Opublikowane w ostatnim okresie dane gospodarcze (min. indeksy PMI z Europy i
Chin) wskazaty na stabilng sytuacje w $wiatowym przemysle oraz ostabienie
aktywnosci w ustugach w Europie. W Polsce wedtug petnych danych, PKB obnizyt sie w
Il kw. 0 15% r/r, przy wzroscie konsumpcii prywatnej oraz spadku inwestycji i zapasow.

Na biezqcy tydzien zaplanowane sg publikacje danych makroekonomicznych
weryfikujgce zatozenia dot. skali spowolnienia aktywnosci gospodarczej w IV kw, w
tym listopadowe dane z amerykariskiego rynku pracy oraz indeks ISM koniunktury w
USA za listopad. W Polsce opublikowane beda: listopadowy indeksu PMI w przemysle
(oczekujemy lekkiego spadku indeksu do 50 pkt.) oraz wstepny szacunek inflacji CPI w
grudniu (oczekujemy obnizenia wskaznika inflacji do 30% r/r). Na biezqcy tydzien
zaplanowane jest takze posiedzenie RPP, na ktérym powszechnie oczekuje sie
utrzymania stabilnych stép procentowych oraz dotychczasowej retoryki Radly.

W najblizszych tygodniach widzimy potencjot do dalszego stopnhiowego wzrostu
notowan aktywdw finansowych o wyzszym profilu ryzyka wraz z wygasaniem ryzyka
zwigzanego z pandemiq i ozywieniem koniunktury gospodarczej, niemniej przy tych
Sredniookresowych zatozeniach oceniamy, ze w krétkim okresie nalezy liczy€ sie z
podwyzszong zmiennosciq notowan, w szczegdlnosci biorgc pod uwage obecny
optymizm rynkowy (duzo pozytywnych informacii i oczekiwan zdyskontowanych w
cenach). W nadchodzqcych tygodniach rozstrzygaé sie bedq takze kwestie umowy
Wielka Brytania — UE oraz negocjacje dot. budzetu UE na lata 2021-27.
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Dobre nhastroje na rynkach nadal wspierane przez oczekiwania na szybkie
wdrozenie szczepien

e Miniony tydzieri przyniést kontynuacje dobrych nastrojow rynkowych na swiecie.
W minionym tygodniu trzeci koncern - AstraZeneca ogtosit wysokqg skuteczno$é
szczepionki, kolejne informacje podtrzymywaty oczekiwania na  rozpoczecie
pierwszych szczepien na przetomie 2020 i 2021 r. Dodatkowo nastrojom rynkowym
sprzyjo¢ mogta obnizajgca sie liczba nowych potwierdzonych przypadkéw
koronawirusa w Europie (w kierunku $rednio 150 tys. dziennie) oraz stabilizacja
statystyk w USA (§rednio ok 170 tys. dziennie) jak réwniez informacje o planowanych w
poszczegdlnych krajach europejskich zniesieniu czesci restrykciji aktywnosci.

e Na rynek pozytywnie oddziatywaty tez informacje nt. rozpoczecia procesu
przekazywania wtadzy po wyborach prezydenckich. Agencja General Services
Administration, ktéra zapewnia wsparcie w funkcjonowaniu innych amerykarnskich
agencji federalnych, zainicjowata w minionym tygodniu proces przekazania wtadzy
ekipie prezydenta-elekta Joe Bidena. Takze sygnaty ptynace od prezydenta Trumpa
wskazaty, ze pogodzit sie z porazkq. Rynki dobrze przyjety tez nieoficjalne informacije, ze
Janet Yellen moze zosta¢ nominowana przez prezydenta-elekta Joe Bidena na
stanowisko sekretarza skarbu.

e Optymizm rynkowy objawiat sie przede wszystkim kontynuacjq wzrostow
indekséw na rynkach akcji. Swiatowy indeks akcji MSCI wzrést w skali tygodnia o 2,2%,
przy wzroscie o 25% indeksu dla USA, 18% dla strefy euro oraz 16% dla rynkéw
wschodzgeych. W USA indeksy notowaty historyczne maksima, a Dow Jones po raz
pierwszy raz w historii przekroczyt poziom 30.000 pkt.

 Na rynku walutowym lekko na wartosci stracit na wartosci dolar (0,3% w relaciji do
koszyka walut) mocniej zyskato euro (+0,6%). W efekcie kurs dolara w relacji do euro
ostabit sie w kierunku 1195 USD/EUR.

¢ Na rynkach bazowych rentownosci obligacii skarbowych nie zmienity sie istotnie
w skali tygodnia, cho¢ w trakcie tygodnia widoczny byt lekki wzrost rentownosci,
zniwelowany ostatecznie pod koniec tygodnia.

e W Polsce, w warunkach dobrych nastrojow na rynkach swiatowych, dalszego
obnizenia dziennej liczby zakazen, perspektywy zniesienia obostrzen dot. handlu w
grudniu oraz ogtoszenia przez rzad nowej odstony pomocy publicznej w postaci
Tarczy Finansowej 2.0, WIG kontynuowat wzrost (18% w skali tygodnia).

Kontynuacja wzrostu indekséw gietdowych na Swiecie... ..w warunkach oczekiwania na powszechne szczepienia i
biezqcej stabilizacji sytuacji epidemicznej
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e Kurs ztotego, po silniejszym umocnieniu we wczeshiejszych tygodniach, wahat sie
w okolicach 4,47 PLN/EUR oraz ponizej 414 PLN/CHF.

e Miniony tydzien przynidst lekki wzrost rentownosci krajowych SPW - w przypadku
obligac;ji10-letnich- o 5 pkt. baz do 123%. Mozliwe, ze na rynku krajowym z opdznieniem
ujownit sie efekt wzrostu rentownosci na rynkach bazowych z poprzednich tygodni.

Dane z gospodarki Swiatowej wskazuja, ze przemyst nadal dobrze sobie
radzi, stabsze ustugi w krajach dotknietych jesienna falg epidemii

e Opublikowane w minionym tygodniu dane wskazujgq na globalny efekt
utrzymujgcej sie bardzo korzystnej koniunktury w przemysle, przy jednoczesnie
wyraZznym spowolnieniu aktywnosci w sektorze ustugowym w krajach dotknietych
jesienng falg pandemii COVID-19.

e Wstepne indeksy PMI za listopad w strefie euro wskazaty na niewielki spadek
indeksu dla przemystu o 12 pkt. do weigz solidnego poziomu 53,6 pkt, przy spadku
indeksu w sektorze ustug o 5,6 pkt. do 41,3 pkt. Koniunktura w przemysle historycznie
utrzymuije sie na silnym poziomie zgodnie z globalnymi tendencjami solidnego handlu
zagranicznego. Jednoczesnie, cho¢ PMI dla ustug potwierdza oczekiwania spadku PKB
w IV kw. br. w strefie euro, to jednoczesnie potwierdza tez zatozenia wyraznie mniejszej
skali tego spowolnienia w poréwnaniu do wiosennej fali pandemii. Jednoczesnie
zgodnie z zatozeniami, duzo mniejsza skala pogorszenia koniunktury notowana jest w
Niemczech, w szczegdlnosSci przy utrzymujgcym sie bardzo wysokim indeksie
koniunktury w przemysle (57.9 pkt). Na relatywnie ograniczong skale spowolnienia
aktywnosci w Niemczech wskazuje takze niewielki spadek indeksu Ifo o 18 pkt. do
90,7 pkt.

e Dane z USA wskazujqg takze na pierwsze negatywne efekty wzrostu liczby
zachorowan na sytuacje gospodarczq. Drugi tydzieri z rzedu rosnie liczba nowych
bezrobotnych, w listopadzie odnotowano takze pogtebienie pogorszenia nastrojéw
konsumentéw. Pazdziernikowe dane nt. wydatkédw gospodarstw domowych
uksztattowaty sie jeszcze na solidnym poziomie, niemniej w przypadku USA to dane
listopadowe (kiedy odnotowano silniejszy wzrost zachorowan) bedq istotniejsze.
Jednoczesnie wygasanie efektu transferéw dla gospodarstw domowych w ramach
wsparcia fiskalnego w warunkach weigz trudnej sytuacji na rynku pracy przetozyt sie
w pazdzierniku na spadek dochoddw gospodarstw domowych, co jest istotnym
zagrozeniem dla wynikéw gospodarki amerykanskiej pod koniec br.

W strefie euro w listopadzie stabilna sytuacja w przemysle W Chinach dalszy sukcesywny wzrost aktywnosci gospodarczej
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e Dane z USA dot. zamdwien na dobra trwatego uzytku potwierdzajg natomiast
globalny trend bardzo silnej koniunktury w przemysle z poczqgtkiem IV kw. Weigz pod
koniec roku aktywnosé gospodarczg w USA wspierata dobra koniunktura na rynku
nieruchomosci.

* Niezmiennie, przy braku kolejnej fali zachorowar na COVID-19, w IV kw. dobrze radzi
sobie gospodarka Chin. Zgodnie z opublikowanymi dzi§ danymi w listopadzie indeks
PMI przygotowywany przez NBS silnie wzrést w przemysle (do 521 pkt. z 514 pkt,) oraz
lekko wzrést indeks w ustugach (56,4 pkt, wobec 56.2 pkt,). Te dane pozostajq spéjne z
zatozeniem kontynuaciji wzrostu gospodarczego w Chinach w IV kw. br.

W IIl kw. w Polsce dobry wynik PKB i solidna jego struktura, niemniej
jesienna fala pandemii przektada sie na prognoze spadku PKBw IV kw...

e Zgodhnie z opublikowanymi dzi§ danymi w Ill kw. PKB w Polsce wzrést 0 7.9% kw/kw w
ujeciu danych oczyszczonych z wahan sezonowych, po spadku o 9% kw/kw w Il kw. W
ujeciu dynamiki rocznej PKB obnizyt sie 0 15%, po spadku o 8,4% w Il kw. Szacunek flash
sprzed dwdéch tygodni wskazywat na minimailnie wiekszq skale spadku PKB w Il kw. o
16%r]r.

e W Illkw.sama skala ozywienia PKB zaskoczyta minimalnie (nasza prognoza-17%/r),
silniej natomiast zaskoczyta struktura. Dynamika spozycia gospodarstw domowych
wzrosta juz w Ill kw. do dodatniego poziomu (0,4% rfr, wobec naszych oczekiwari -18%
r/r), co potwierdza szybkie ozywienie popytu przy stabilnej latem sytuacji epidemicznej
i skuteczno$ci pomocy publicznej nakierowanej na stabilizacje rynku pracy. Choé
dynamika inwestyciji utrzymata sie na gteboko ujemnym poziomie (-9,0% r/r), to to
spadek byt mniejszy niz w Il kw. oraz uksztattowata sie powyzej naszej prognozy. Wl kw.
negatywnie zaskoczyt z kolei wynik po stronie zapaséw (ujemna kontrybucija 2.3 pkt.
proc, blisko 2 pkt. proc. ponizej naszej prognozy).

e Po raz kolejny mozemy natomiast — komentujgc dane sprzed jesiennej fali
pandemii — wskazywagé jedynie, jok dobra mogtaby by¢ sytuacija krajowej gospodarki
gdyby nie pazdziernikowy wzrost liczby zachorowan i kolejne obostrzenia
gospodarcze w IV kw. Biorgc bowiem pod uwage te efekty, oczekujemy w IV kw.
ponownego spadku PKB w Polsce o ok. 3% kw/kw i ok. 5,0% r/r, przy ponownie stabszych
danych z handlu, transportu, zakwaterowaniu i gastronomii oraz w rozrywce i kulturze.

W IIl kw. dynamiczne odreagowanie spadku PKB z Il kw... .. pozytywny wptyw konsumpcji prywatnej, negatywny -
inwestyciji i zapaséw
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e W 2021 . oczekujemy przyspieszenia PKB do 4,2%, gtéwnie w warunkach bardzo
niskiej bazy odniesienia. Zaktadamy, ze w przysztym roku stopniowo sytuacja
gospodarcza bedzie uodparniata sie na rozwdj pandemii, zaktadajgc w trakcie roku
stopniowe wdrozenie planu szczepienh na Swiecie i w Polsce. Taka perspektywa
ogranicza ryzyko kolejnego lockdownu. Z drugiej jednak strony, skala ubytku
potencjatu, przy stopniowo wygasajgcym wsparciu polityki fiskalnej bedzie hamowaé
tempo ozywienia gospodarczego. W 2021 . widzimy potencjat dla silniejszego wzrostu
publicznych inwestycji (w szczegélnosci inwestycii infrastrukturalnych na poziomie
centralnym) oraz utrzymanie pozytywnych tendencji w globalnym handiu
zagranicznym wspierajgcych wyniki krajowego eksportu i przemystu. W zakresie
spozycia gospodarstw domowych oczekujemy wzrostu o ok. 45% r/r, po spadku o ok.
4,0% w 2020 r. Zaktadamy, ze programy publiczne pozwolg na ograniczenie wzrostu
stopy bezrobocia, niemniej w warunkach weiqz bardzo trudnej sytuacji wiele firm
bedzie bardzo ostroznie zwiekszato zatrudnienie oraz wynagrodzenia. Te same efekty
beda takze ograniczaty potencjat wydatkéw inwestycyjnych przedsiebiorstw.

..ogtoszenie Tarczy Finansowej 2.0 ogranicza w krétkim okresie ryzyko fali
upadtosci firm i silnego pogorszenia sytuacji na rynku pracy

e Premier Mateusz Morawiecki ogtosit w minionym tygodniu, ze razem z Polskim
Funduszem Rozwoju rzqd uruchomi tzw. Tarcze Finansowaq 2.0 dia firm dotknietych
pandemiq. Wartosé tarczy finansowej siegnie 35-40 mid zt. i obejmie 38 branz (Wg
kodéw PKD) najmocniej dotknietych pandemiq (min. gastronomie, przewozy,
hotelarstwo, turystyke, kulture, rozrywke). Podobnie jok w tarczy wiosennej pomoc
bedzie kierowana do trzech grup firm: mikrofirm, MSP i duzych firm.

e Mikrofirmy ze wskazanych 38 branz bedqg mogty w ramach tarczy utrzymaé
subwencje finansowe, jezeli w 2020 r. odnotujq spadek obrotéw o minimum 30% w
okresie kwiecieri — grudzien lub pazdziernik — grudziers (wartosé subwenciji zalezna od
skali spadku obrotéw, liczby pracownikéw, maksymalnie 72 tys. na 1 pracownika).
Srodki bedq przekazywane bezzwrotnie pod warunkiem prowadzenia dziatalnosci do
korica 2021 r. oraz utrzymania w 2021 r. Sredniego poziomu zatrudnienia z 2020 r. W
ramach programu dla mikrofirm przeznaczono do 3 mid zt wsparcia.

« Dla matych i srednich firm, ktére odnotowaty min. 30% spadku obrotéw (w okresie
kwiecien — grudzien lub pazdziernik - grudzieﬁ) rzqd zaproponowat dofinansowanie
kosztéw statych niepokrytych przychodami w formie subwencji finansowej w kwocie
70% straty brutto na okres od 1112020 do 30.04.2021 r. Wysokos¢ subwenciji zalezna
bedzie od prognozy kosztéw, przychoddéw oraz straty brutto, maksymalna kwota
subwencji moze wynies¢ 72 tys. na 1 pracownika. Srodki bedq przekazywane
bezzwrotnie pod warunkiem prowadzenia dziatalnosci oraz rozliczenia subwenciji na
zasadzie finansowania 70% straty brutto. Dodatkowo wprowadzono mozliwosé
umorzenia 100% subwenciji z Tarczy Finansowej 1.0, o takie umorzenie firmy bedq mogty
sie ubiegac po roku od otrzymania srodkéw z pierwszej tarczy. W ramach programu
dla MSP przeznaczono do 7 mid zt wsparcia.

o Dladuzych przedsiebiorstw rzqd planuje dodatkowe 25 mid zt wsparcia w ramach
aktualizacji warunkéw i wydtuzenia istniejgcego juz programu, jok réwniez
wprowadzenia nowej wersji pozyczki preferencyjnej, z nowym okresem szkody COVID-
19 do 31032021 r. Zmiany w formule programu bedq dotyczy¢: utatwionego procesu
dla niskich kwot pomocy, zwrothego charakteru srodkéw z elementem umorzenia
pozyczki pomocowej (co zwiqzane jest z petnym procesem analizy kredytowes),
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wiekszej elastycznosci pod wzgledem okresu finansowania (wydtuzenie z 4 do 6 lat i
obnizenie kosztu). (informacje Za PAP Biznes)

W biezgcym tygodniu publikacje waznych danych makroekonomicznych
z gospodarki globalne;...

e Na Dbiezqcy tydzien zaplanowane sq publikacje  wielu  danych
makroekonomicznych weryfikujacych zatozenia dot. skali spowolnienia aktywnosci
gospodarczej w IV kw., w tym listopadowe dane z amerykariskiego rynku pracy oraz
indeksy ISM koniunktury w USA za listopad. Ponadto opublikowane zostang dane z
niemieckiego przemystu oraz kolejne dane dot. indekséw koniunktury w Chinach, ktére
powinny potwierdzi¢ stabilng aktywnos¢ chinskiej gospodarki oraz globalnego
przemystu.

e W Polsce opublikowane zostang dane dot. listopadowego indeksu PMI w
przemysle (oczekujemy lekkiego spadku indeksu do 50 pkt.) oraz wstepny szacunek
inflacji CPl w grudniu (oczekujemy obnizenia wskaznika inflaciji do 30% r/r).

o Na biezqey tydzien zaplanowane jest takze posiedzenie RPP, na ktérym
powszechnie oczekuje sie utrzymania stabilnych stép procentowych oraz
dotychczasowej retoryki Radly.

..W kolejnych tygodniach korzystne informacje dot. procesu prac nad
szczepionkq konieczne dla utrzymania pozytywnych nastrojéw

e Postepy w pracach nad szczepionkq powinny nadal stabilizowaé sytuacje
rynkowaq. Nie zaktadamy, ze naptywajgce dotychczas informacje bedq implikowaty
dynamiczne ozywienie aktywnosci w ustugach z poczgtkiem 2020 r, niemniej jezeli
faktycznie w z poczqtkiem roku rozpocznie sie proces szczepieri ograniczy ono ryzyko
lockdowndéw w 2021r.

e Biorgc pod uwage powyzsze, widzimy potencijat do dalszego stopniowego wzrostu
notowan aktywoéw finansowych o wyzszym profilu ryzyka wraz z wygasaniem ryzyka
zwiqzanego z pandemiq i ozywieniem koniunktury gospodarczej, niemniej przy
powyzszych Sredniookresowych zatozeniach oceniamy, ze w krétkim okresie nalezy
liczy¢ sie z podwyzszong zmiennosciq notowan, w szczegdlnosci biorqgc pod uwage
obecny optymizm rynkowy (duzo pozytywnych informacji i oczekiwarn w
zdyskontowanych cenach). Przed powszechnym wdrozeniem szczepionki przeciw
COVID-19 poszczegdlne kraje muszg jeszcze poradzié sobie z jesienng falg epidemii i
niepewnosciq dot. skali spowolnienia na przetomie roku. W nadchodzgcych
tygodniach rozstrzygaé sie bedq takze kwestie umowy Wielka Brytania — UE oraz
budzetu UE na lata 2021-27 i funduszu odbudowy.

e Na przetomie roku moze powrdéci¢ takze temat kolejnego impulsu fiskalnego w
USA, w szczegdlnosci, gdyby sytuacja epidemiczna w grudniu w USA pogorszyta sie.
Przy stabilizujgcej sie sytuaciji epidemicznej w Europie, uwaga inwestoréw skupi sie na
sytuacji w USA. Jezeli kolejne restrykcje gospodarcze bedq miaty ograniczong skale
(geograficznie oraz branzowo), gospodarka amerykanska moze unikngé spadku
aktywnosci w ostatnim kwartale tego roku.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wskaznik inflacji w listopadzie- szacunek flash (1 grudnia)

Oczekujemy, ze w listopadzie wskaznik inflaciji CPI lekko obnizyt sie do 3,0% r/r wobec
31% rfrw pazdzierniku. W naszej ocenie w listopadzie nadal obnizata sie dynamika cen
zywnosci (przede wszystkim w efekcie dalszego spadku cen miesa), co przy
oczekiwanej stabilizacji dynamiki r/r cen paliw i inflacji bazowej daje lekkie obnizenie
wskaznika CPI.

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (2 grudnia)

Oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na biezgcym poziomie, 0,1% dla
stopy referencyjnej NBP oraz podtrzyma kontynuacije skupu obligacii przez NBP. Po
tym jok w pazdzierniku, wobec gwattownego pogorszenia sytuaciji epidemicznej w
kraju i ogtoszenia restrykcji aktywnosci spotecznej i gospodarczej, implikujacych
pogorszenie perspektyw gospodarczych na przetomie 2020 i 2021, RPP nie
zdecydowata sie na symboliczne obnizenie stopy referencyjnej NBP do zera, trudno
obecnie oczekiwa¢ takiej decyzji. Sytuacja epidemiczna poprawita sie, rzqd
zdecydowat o zniesieniu czesci restrykcji w grudniu oraz ogtosit nowy pakiet fiskalny,
co poprawia bilans ryzyka dla gospodarki w krétkim okresie. Ponadto informacje nad
efektami prac nad szczepionkq przeciwko wirusowi SARS-CoV-2 obnizajq ryzyko
dtugoterminowe dla gospodarki. Biorgc to pod uwage oraz ostatnie wypowiedzi
wiekszosci cztonkéw Rady opowiadajgeych sie przeciw obnizeniu stép ich stabilizacja
przez diuzszy czas jest najbardziej prawdopodobnym scenariuszem.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 30 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
15:45 Us Ipdeks koniunktury PMI — okreg Chicago, 611 pkt. B _
listopad
wtorek 1grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
0200  CHN Ipdeks koniunktury PMI Caixin — przemyst, 53,6 pkt. 535 pkt. B
listopad
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst, listopad 50,8 pkt. - 50,0 pkt.
0955 DE I(r;g;a)ks koniunktury PMI — przemyst, listopad 57,9 pkt. (wst) 57.9 pkt. B
10:00 EMU I(r;gte;(s koniunktury PMI — przemyst, listopad 536 pkt. (wst) 536 pkt. _
00  EMU  wskaznik inflacji HICP, listopad (wst.) -0.2% r[r -0,2%r[r -
00  EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, listopad (wst.) 0,2% rfr 02%rfr -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, listopad 59,3 pkt. 57,6pkt. -

Sroda 2 grudnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa* prognoza BOS

08:00

1415

20:00

DE

PL

us

us

Sprzedaz detaliczna, pazdziernik
Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej
Zmiana zatrudnienia w ADP, listopad

Publikacja Bezowej Ksiegi - raportu Fed

czwartek 3 grudnia

-19% m/m
0,1%

365 tys.

poprzednie dane

11% m/m -
01% 01%

500 tys. -

prognoza rynkowa™ prognoza BOS

09:55

10:00

1:00

14:30

16:00

pigtek 4 grudnia

DE

EMU

EMU

us

us

Indeks koniunktury PMI — ustugii, listopad (ost.)
Indeks koniunktury PMI — ustug, listopad (ost.)

Sprzedaz detaliczna, pazdziernik

Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu
korczgcym sie 2911

Indeks koniunktury ISM — ustugi, listopad

46,2 pkt. (Wst.)
413 pkt. (wst.)
-2,0% m/m
778 tys.
56,6 pkt.

poprzednie dane

46,2 pkt. -
413 pkt. -
0,5% m/m -
765 tys. -
56,0 pkt. -

prognoza rynkowa* prognoza BOS

08:00

14:30

14:30

14:30

16:00

DE

us

us

us

us

Zamoéwienia w przemysle, pazdziernik
Zmiana zatrudnienia, listopad

Stopa bezrobocia, listopad

Zmiana godzinowych wynagrodzen, listopad

Zamdéwienia w przemysle, pazdziernik

poniedziatek 7 grudnia

0,5% m/m
638tys.
6.9%
45%r[r
11% m/m

poprzednie dane

1,0% m/m -
500 tys. -
6,8% -
42%r/r -
0,8% m/m -

prognoza rynkowa* prognoza BOS

11:00

CHN

DE

Eksport / Import, listopad

Produkcja przemystowa, pazdziernik

A% r[r [ 47%r[r

1.6% m/m

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikacji danych - listopad
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wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Zmiana PKB PL 111 kw. 300 -1,6% r/r (wst.) -156%r/r

Indeks koniunktury PMI - przemyst PL listopad 112 50,8 pkt. 50,0 pkt.
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL listopad 112 31%r/r 3,0%r/fr
Posiedzenie RPP PL grudzien 212 0,1% 0,1%
Saldo w obrotach biezqgcych PL pazdziernik 1312 1072 mIn EUR 1135 mIn EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost) PL listopad 1512 - 3,0%r/r
Wskaznik inflacji bazowej PL listopad 1612 4.2%rfr 4.2%rfr
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL listopad 1712 47%r[r 47%r[r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL listopad 1712 -1,0%r/r -1,6%rfr
Produkcja przemystowa PL listopad 1812 10%r/r 41%rfr
Wskaznik PPI PL listopad 1812 -0,4%r/r -01%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL listopad 2112 -23%r[r -12,3% r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL listopad 2112 -59%r/[r -3,0%r/r
Stopa bezrobocia PL listopad 2312 6,1% 6,4%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN listopad 112 53,6 pkt. 53,5 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us listopad 112 59,3 pkt. 57,6 pkt.
Indeks koniunktury ISM - ustugi us listopad 312 56,6 pkt. 56,0 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us listopad 412 638 tys. 500 tys.
Stopa bezrobocia us listopad 412 6,9% 6,8%
Posiedzenie EBC EMU grudzieri 512 -0,5% / 0,0% -0,5% [ 0,0%
Produkcja przemystowa CHN listopad 1612 6.9%r/r -

Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU grudzien 16.12 53,6 pkt. -

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU grudzien 1612 413 pkt. -
Posiedzenie FOMC us grudzien 16.12 0,00% - 0,25% 0,00% - 0,25%
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN grudzien 3012 52,1 pkt. -

Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN grudzien 30.12 56,4 pkt. -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

2,00 - r 2,00
% ] %
1,50 f A - 1,50
AN \"“VJ
1,00 r 1,00
s. referencyjna NBP
050 - —— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) L 050
—— WIBOR 3M
0,00 : : ‘ ‘ ‘ =~ 0,00
lut 17 paz 17 maj 18 gru 18 sie 19 mar 20 lis 20
zrodfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
3,90 + r 3,90
% %
2,90 - 2,90
1,90 1,90
——O0S 2L
090 1 ——ossL 0,90
—O0Ss 10L
s. referencyjna NBP
-0,10 - ) : ! N ! 0,10
lut 17 paz 17 maj 18 gru 18 sie 19 mar 20 lis 20
Notowania kursu ztotego
4,70 T 4,40
——PLN/EUR (L)
——PLN/USD (P)
455 —— PLN/CHF (P) - 4,13
4,40 - - 385
425 - 3,58
4,10 . . . . . — 3,30
lut 17 paz17 maj18 gru18 sie19 mar 20 lis 20
2rédfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,65 - - 30,0
tys. pkt. tys. pkt
2,30 - r 27,0
1,95 - r 24,0
1,60 7 —— WIG-20 (L) r 210
Dow Jones (P)
1,25 T . . . . — 18,0
lut 17 paz 17 maj 18 gru 18 sie 19 mar 20 lis 20

Zrédlo: Bloomberg
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 - r 2,00
% bﬂ-%.\, ‘MW %
1,50 - 1,50
100 7 ———FRA 3x6 - 100
—— FRA 6x9
0,50 s. referencyjna NBP 050
0,00 . . . . . ~ 0,00
lut 17 paz17 maj18 gru 18 sie 19 mar 20 lis 20
zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
4,00 r 4,00
% %
3,00 - - 3,00
2,00 - - 2,00
1,00 - - 1,00
0,00 Mﬁ | | 1 600
———USD 10L —PL10LW
1,00 ——GER 10L L 1,00
lut 17 paz17 maj18 gru18 sie 19  mar 20 lis 20
Zrodifo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,26 + 1,20
——— USD/EUR (L)
——— CHF/EUR (P)
1,21 - 1,16
1,15 1,13
1,10 - 1,09
1,04 : : : : : ~+ 1,05
lut 17 paz17 maj18 gru18 sie 19  mar 20 lis 20
zrodfo: Bloomberg
Ceny surowcow
95 + 2100
usDr ropa naftowa typu BRENT (L)
usb/
baryike zZloto (P) uncje
75 - - 1850
55 + 1600
35 - + 1350
15 T T T . . — 1100
lut 17 paz17 maj 18 gru 18 sie 19 mar 20 lis 20

Zrédito: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
16,0 r 16,0

% rlr % rtlr

8,0 8,0

0,0 - 0,0
-8,0 - -8,0
strefa euro
Niemcy
-16,0 - L -16,0
1904 1906 1908 1q10 1q12 1914 1916 1q18 1920
zrédlo: Bloomberg
Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0 12,0
% %
6,0 6,0
0,0 0,0
6.0 mmmmm cksport netto — zapasy 6.0
inwestycje mmm— spozycie publiczne
mmm— konsumpcja ———PKB r/r
-12,0 -12,0
1904 1q06 1908 1g10 1q12 1914 1916 1918 1920
Zrodio: GUS
Rynek pracy
14,0 1 zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw 2
% rir —— wynagrodzenie w sekt. przedsigbiorstw | %
105 - stopa bezrobocia (P) 1 18
7,0 1 - 15
3,5 1 F 11
0,0 T ¥ . T 8
s \/ A4 w
-3,5 - -5

sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

zrodfo: GUS

Sytuacja fiskalna

-10.0 1 dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P) | 60

wpke |~ wynik sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych % PKB
7,5 - - 55
-5,0 - - 50
-2,5 - 45
0,0 : : : : 40

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
2020-11-30

Klauzula poufnosci: BOS jawne

B A N K
Stopy procentowe za granicq
6,0 - r 6,0
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Inflacja
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.10.2020 20.11.2020  27.11.2020 31122020  31.01.2021  31.03.2021
Stopa lombardowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
Obligacje skarbowe 2L % -0,04 -0,01 0,01 0,00 0,00 0,05
Obligacje skarbowe 5L % 0,36 0,38 0,43 0,50 0,50 0,55
Obligacje skarbowe 10L % 117 118 123 1,25 125 1,30
PLN/EUR PLN 4,62 447 4,48 4,45 4,45 4,43
PLN/USD PLN 3,96 377 3,76 3,81 3,82 3,81
PLN/CHF PLN 4,32 414 415 415 415 413
USD/EUR usb 117 119 120 117 117 116
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 % - - - -0,50 -0,45 -0,45
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0,87 0,82 0,84 0,85 0,85 0,85
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,63 -0,59 -0,59 -0,55 -0,50 -0,50

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 szczegélnosci nie moze by¢ 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 odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji 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 Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, XIl 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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