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Nadzieje na luznq polityke fiskalng w USA wsparty
hastroje rynkowe. W tym tygodniu posiedzenie RPP.

Poczqtek 2021 roku przynidst kolejnq fale optymizmu rynkowego. Jego przyczyng byto
nasilenie oczekiwan na kolejny program stymulagcji fiskalnej w USA po przejeciu
catosci wiadzy przez Partie Demokratyczng w USA. Po zwyciestwie w Georgii dwdch
demokratycznych kandydatéw w wyborach uzupetniajacych do Senatu, Demokraci
obok prezydentury i wiekszosciw Izbie Reprezentantdw, uzyskali tez de facto przewage
w Senacie. W rezultacie oczekuje sie, ze w | kw. br. uchwalony zostanie kolejny pakiet
fiskalny o wartosci do 1bln USD, co wesprze koniunkture gospodarczg w USA.

Perspektywa dalszej znaczgcej stymulacii fiskalnej w USA, przy utrzymujacych sie
nadziejoch na odbicie gospodarcze w trakcie 2021 r. dzieki ustgpieniu epidemii w
nastepstwie szczepien, wzmogty apetyt na aktywa o wyzszym profilu ryzyka, w
szczegolnosci na akcje. Nie przeszkodzito temu pogorszenie sytuacji epidemicznej w
USA, Europie i Japonii. Na rynki tylko chwilowo negatywnie wptynety informacje o
zamieszkach na terenie amerykarskiego Kongresu.

W rezultacie miniony tydzien przynidst kontynuacije silnego wzrostu hotowan akgcji na
wiekszosci rynkéw i jednoczesnie ostabienie notowari obligaciji (wzrost rentownosci).

W warunkach globalnej poprawy nastrojéw dobrze radzity sobie polskie aktywa
finansowe. WIG zyskat blisko 5%. Ztoty umocnit sie po skokowym ostabieniu na koniec
2020 r. (kiedy w kierunku ostabienia waluty oddziatywat NBP). Po nasileniu pod koniec
grudnia oczekiwar rynkowych na styczniowe obnizenie stép procentowych przez RPP
w reakcji na grudniowe wypowiedzi prezesa NBP i niektérych cztonkéw Radly,
ubiegtotygodniowy wywiad prezesa Glapinskiego ponownie ograniczyt oczekiwania
na ciecie stép NBP. Prezes NBP wskozat, ze bazowym scenariuszem pozostaje
stabilizacja stép w | kw, opcja do rozwazenia jest obnizka w marcu, gdyby
perspektywy gospodarcze pogorszyty sie. Oczekujemy, ze na Srodowym posiedzeniu
Rady stopa referencyjna NBP pozostanie na poziomie 0,1%.

Przy relatywnie ubozszym w tym tygodniu kalendarzu publikacji danych (produkcja i
sprzedaz detaliczna w USA), na pierwszy plan wysunq sie watki przebiegu kolejnej fall
zachorowan w USA, Europie i Japonii. Z uwagg Sledzony bedq tez postep procesu
szczepien, determinujgey Srednioterminowe oczekiwania epidemiczne.

Generalnie jednak, jesli nie zaskoczqg waqtki epidemiczne, to biorgc pod uwage coraz
blizsze przejecie wiadzy przez prezydenta-elekta Joe Bidena (20.01) i zwigzane z tym
nadzieje na dalszq stymulacje fiskalng w najblizszym czasie, wydaje sie, ze pdki co rynki
majg szanse pozostaé w dobrych nastrojach, nawet jesli po drodze pojawiq sie
okresowe techniczne korekty.
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Perspektywa stymulacji fiskalnej pod rzadami Demokratéw podsyca
apetyt na ryzyko z poczgtkiem roku...

Poczqtek 2021 roku przynidst kolejnq fale optymizmu rynkowego. Jego przyczyng byto
nasilenie oczekiwan na kolejny program stymulacji fiskalnej w USA po przejeciu
catosci wiadzy przez Partie Demokratyczng w USA. Po zwyciestwie w Georgii dwdch
demokratycznych kandydatéw w wyborach uzupetniajgcych do Senatu, Demokraci
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obok prezydentury i wiekszosci w Izbie Reprezentantéw, uzyskali tez potowe miejsc w
Senacie, co przy decydujgcym przy réwnowadze w Senacie gtosie wiceprezydenta
USA, oznacza, ze Demokraci przejeli petnie wiadzy w USA. Otwiera to droge do
zdecydowanie bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej w USA. Oczekuje sie, ze w I kw. br.
kolejny program fiskalny o wartosci do 1 bln USD zostanie uchwalony, wspierajac
koniunkture gospodarczg w USA.

¢ Na rynki tylko chwilowo - w potowie tygodnia - negatywnie wptynety zamieszki na
terenie amerykanskiego Kongresu.

e Perspektywa dalszej znaczgcej stymulacii fiskalnej w USA, przy utrzymujacych sie
nadziejoch na odbicie gospodarcze w trakcie 2021 r. dzieki masowym szczepieniom i
oddaleniu perspektywy kolejnych lockdowndéw w Srednim okresie, wzmogty apetyt na
aktywa o wyzszym profilu ryzyka, w szczegdlnosci akcje. Nie przeszkodzito temu
pogorszenie sytuacii epidemicznej w USA i w Europie.

e Globalny indeks rynku akcji MSCl wzrést w pierwszym tygodniu Nowego Roku o 2,4%,
przy wzroscie w USA o blisko 2%, w strefie euro o 2,8% oraz, az o 51% na rynkach
wschodzqgeych dla syntetycznego indeksu MSCI EM. Silny wzrost notowaty takze
surowce, w tym ropa naftowa i miedz (ktéra osiagneta historyczny rekord cenowy).

e Zkoleiperspektywa znaczqcego poluzowania polityki fiskalnej nie sprzyjata cenom
obligacji skarbowych w USA. Rentownos$ci obligacji skarbowych w USA skokowo
wzrosty, w tym dla 10-latek o ponad 20 pkt. baz do 112%, najwyzszego poziomu od
marca 2020 r. Na rynku niemieckim rentownosci takze wzrosty, cho¢ w mniejszej skalli
- 6 pkt. baz w przypadku dtuzszego konca krzywej dochodowosci.

e Rozszerzenie spreadu miedzy stopami rynkowymi w USA i strefie euro przyniosto w
trakcie minionego tygodnia okresowe ostabienie dolara w okolice 123 USD/EUR,
niemniej na koniec tygodnia dolar powrécit w okolice 122 USD/EUR. Kurs euro wobec
dolara wahat sie w okolicach poziomu 122 USD/EUR.

Solidny wzrost indekséw akcji na $wiecie z poczgtkiem Nowego ..perspektywa poluzowania polityki fiskalnej ostabita obligacje
Roku... skarbowe
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..dobre nastroje globalne wsparty krajowe aktywa. Oddalenie
perspektywy styczniowej obnizki stop NBP.

e W warunkach globalnego popytu na ryzykowne aktywa dobrze radzity sobie
polskie aktywa finansowe. Gtéwny indeks rynku akcji WIG zyskat blisko 5%.

e Po skokowym ostabieniu na koniec 2020 r. w wyniku interwencji rynkowych NBP i
werbalnych interwencji prezesa NBP i niektérych cztionkéw RPP wskazujgcych na
mozliwos¢ obnizki stép NBP w I kw. br. z poczgtkiem tego roku ztoty zyskat na wartosci
(11% wobec koszyka walut).Kurs ztotego zyskat blisko 10 groszy wobec euro (ponizej 452
PLN/EUR) oraiz franka szwaijcarskiego (ponizej 417 PLN/CHF) oraz ponad 6 groszy wobec
dolara (ponizej 370 PLN/USD). Pomimo tego wzmochienia kurs ztotego pozostat
powyzej pozioméw (na stabszych poziomach) sprzed grudniowej pierwszej
interwencji NBP na rynku. Rynek zapewne uznat, ze NBP celowat ze stabym ztotym na
koniec 2020 r, wiec moze tolerowaé umochienie ztotego wobec tych poziomdw,
niemniej przy silniejszym umochieniu ztotego maégtby powrdcié na rynek, co zapewne
powstrzymato silniejsze umocnienie polskiej waluty.

e Ponasileniu pod koniec 2020 r. oczekiwan rynkowych na styczniowe obnizenie stép
procentowych przez RPP w reakcji na wypowiedzi prezesa NBP, ubiegtotygodniowy
wywiad prezesa NBP ostudzit oczekiwania na obnizke stép juz w styczniu. Glapiriski
wskazat w wywiadzie, ze bazowym scenariuszem pozostaje stabilizacja stép w I kw., a
do ewentualnej obnizki mogtoby dojs¢ w marcu, po analizie wynikéw projekcii
inflacyjnej NBP. Jednoczesnie notowania kontraktéw FRA pozostaty na obnizonym
poziomie wskazujge na dyskontowanie przez rynek obnizki stopy NBP do zera w ciagu
najblizszych kilku miesiecy. Prawdopodobnie perspektywa nizszych stop, a przede
wszystkim oczekiwania na utrzymanie popytu NBP na papiery skarbowe oraz wzrost
apetytu na ryzykowne aktywa, sprzyjaty stabilizacji na niskim poziomie rentownosci
krajowych papieréw skarbowych, pomimo wspomnianego wzrostu rentownosci
obligacji na rynkach bazowych i zawezeniu spreadu krajowych rentownosci vs. ich
odpowiednikéw na rynkach bazowych.

¢ Dodatkowym czynnikiem, ktéry mogt wesprze€ oczekiwania na nizsze stopy NBP w
Srednim okresie mogta by¢ nieoczekiwanie nizsza inflacja na koniec 2020 r. Wedtug
wstepnych danych GUS wskaznik CPI spadt w grudniu do 2,3% r/r wobec 30% rfr w
listopadzie. Na podstawie szczatkowych danych mozna ocenié, ze do spadku
wskaznika CPI przyczynit sie skokowy spadek inflacji bazowej (szacujemy, ze do 3,6%
wobec 4,3% r/r w listopadzie) oraz dalszy spadek dynamiki cen zywnosci.

Ztoty czeSciowo odreagowat sylwestrowe ostabienie Kontrakty FRA uwzgledniajg mozliwo$¢é obnizki stép NBP
w najblizszych miesigcach

4,65 - r 4,65 2,00 - - 2,00

% %
455 | - 455
1,50 - 1,50

4,45 - - 445

1,00 1 ———FRA 3x6 1,00

4,35 F 435 —— FRA 6x9
s. referencyjna NBP

—PLN/EUR 0,50 -
4,25 r 4,25

0,00 ‘ : : ‘ : 0,00
4,15 kwi17  lis17  cze18  lut19  wrz19 maj20  gru20

2rédio:NBP, Bloomberg

4,15 T T T T T T T
sty20 lut20 kwi20 cze20 lip20 wrz20 paz20 gru20

Zrédio: Bloomberg

2021-01-11 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 3




B A N K

Pogorszenie sytuacji epidemicznejw USA i Europie z poczgtkiem roku

e Zgodnie oczekiwaniami po okresie swigteczno-noworocznym ponownie wzrosta
liczba zachorowan, zaréwno w USA, w niektérych panstwach europejskich i w Japonii.

e W USA biezgca sytuacja jest najgorsza pod wzgledem tempa zachorowan od
poczqtku pandemii (dzienna liczba potwierdzonych przypadkéw przekroczyta 260 tys,
siegajqc okresowo 300 tys.). W Europie najgorsza sytuacja panuje w Wielkiej Brytanii i
Irlandii, gdzie rozprzestrzenia sie wysoce zaraZliwa mutacja wirusa, a takze w
Czechach i na Litwie. No Wyspach dzienna liczba zakazen jest ponad dwukrotnie
wyzsza niz podczas jesienne; fali i siega obechie okoto 60 tys. dziennie. Stabilniejsza
sytuacja panuje w pozostatych duzych parnstwach Europy kontynentalnej, niemniej
tam tez statystyki sukcesywnie rosna. Na wysokich poziomach (w szczegélnosciw USA
i Wielkiej Brytanii) utrzymuie sie liczba ofiar $miertelnych wirusa.

e W Europie, w reakcji na pogorszenie sytuaciji epidemicznej lub ryzyko jej dalszego
pogorszenia, wiekszos¢ panstw wydtuzyta dotychczasowe obostrzenia aktywnosci
lub zaostrzyta je. Rygorystyczne lockdowny obowigzujg m.n. w Wielkiej Brytaniii Irlandiii,
Franciji, niektérych regionach Hiszpanii, w Czechach i na Stowaciji.

e Na tle sytuacji w Europie sytuacja epidemiczna w Polsce jest stabilna. Pomimo
lekkiego wzrostu dziennej liczby zachorowan po okresie $wigteczno-noworocznym,
Srednia liczba potwierdzonych przypadkéw COVID-19 utrzymuije sie ponizej poziomu
10 tys. dziennie, tj. ponad dwukrotnie nizszym niz podczas listopadowego szczytu
drugiej fali zachorowan. Stabilna pozostaje sytuacja w zakresie obtozenia tézek w
szpitalach oraz respiratordw. Z poczqtkiem biezqcego tygodnia rzqd ogtosit
przediuzenie do korica stycznia dotychczasowych obostrzernn  aktywnosci
wprowadzonych pod koniec grudnia, ktére pierwotnie miaty obowigzywaé do 17.01.
Wyjatkiem jest przywrdcenie dziatalnosci szkét podstawowych w klasach 1-3.

e Kontynuowana jest akcja szczepieh wraz z kolejnymi dostawami szczepionek. W
Wielkiej Brytanii zaszczepiono dotychczas ponad 2% spoteczeristwa w USA blisko tego
poziomu. W najwiekszych kontynentalnych krajoch europejskich (Niemcy, Wiochy,
Polska, Hiszpania) poziom wyszczepienia ksztattuje sie w okolicach 0,5% populacii. W
Polsce dotychczas zaszczepiono 200 tys. osdb, do korica | kw. planowane jest
zaszczepienie blisko 3 min oséb. W biezgcym tygodniu ma sie rozpoczq¢€ szczepienie
0s6b spoza grupy zero.

W Wielkiej Brytanii i USA poswigteczne szczyty liczby ..W Polsce umiarkowany wzrost potwierdzonych przypadkéw
zachorowan, stabilniej w Europie kontynentalnej... COVID-19
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e W minionym tygodniu do stosowania w UE dopuszczono drugq, obok szczepionki
koncernu Pfizer i BioNTech, szczepionke koncernu Moderna. Ponadto Europejska
Agencija Lekéw (EMA) poinformowata, ze pod koniec stycznia mozliwe jest wydanie
opinii w sprawie dopuszczenia do obrotu w UE szczepionki koncernu Uniwersytetu
Oksfordzkiego i AstraZeneca.

e Przewodniczqgca Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen ogtosita w minionym
tygodniu, ze KE uzgodnita z BioNTechem i Pfizerem rozszerzenie kontraktu o dodatkowe
300 min dawek szczepionki. Szefowa KE, powiedziata, ze w umowach z firmami UE
zabezpieczyta 2,3 mid dawek tj. wiecej dawek szczepionek niz potrzeba, aby zaszczepié
catq europejskq populacje.

¢ W minionym tygodniu pojawity sie kolejne informacje, ze szczepionka koncernu
Pfizer i BioMTech jest tez skuteczna wobec niedawno odkrytych w Wielkiej Brytaniii RPA
mutacji koronawirusa. Informacje te przekazato kierownictwo koncernu w oparciu o
wstepne studium badawcze.

Publikacje danych wskazujg na solidng koniunkture w USA pomimo
nasilenia epidemii

e Opublikowane w minionych dniach dane makroekonomiczne wskaozaty na
utrzymanie solidnej aktywnosci w gospodarce amerykanskiej.

e W grudniu, pomimo pogorszenia warunkéw epidemicznych w USA, wyraznie
wzrosty wskaZniki koniunktury gospodarczej ISM zaréwno w przemysle jak i w ustugach.
W przypadku przemystu wskaznik wzrést o ponad 3 pkt. i osiqgngt poziom 60,7 pkt —
najwyzszy od lata 2018 r. Z kolei indeks w ustugach wzrdst o 13 pkt. do 57,2, co jak na
warunki epidemiczne, jest bardzo dobrym wynikiem (biorgc pod uwage podatnosé
sektora ustug na ryzyko zwigzane z ograniczeniem kontaktéw miedzyludzkich w
okresie zaostrzenia pandemii).

e W grudniu negatywnie zaskoczyt spadek liczby zatrudnionych w gospodarce
amerykanskiej. Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w USA spadita o 140
tys. wobec oczekiwanej zwyzki o 71 tys. Niemniej spadek ten wynikat praktycznie
wytqcznie z blisko 500 tys. spadku liczby zatrudnionych w sektorze ustug zwigzanych z
turystykq i wypoczynkiem. Z kolei sektory zwiqgzane z przemystem wytwoérczym
utrzymaty trend wzrostowy zatrudnienia.

Bardzo dobre wskazniki koniunktury ISM w USA Nieco stabsze od oczekiwan dane nt. zatrudnienia w USA
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e Poprawa zatrudnienia w sektorze , w potqczeniu z mocniejszq od oczekiwan
dynamikg wynagrodzen godzinowych, ktéra wzrosta w grudniu do 51% r/r vs.
konsensus +4,4% t/r, daje solidne perspektywy wzrostu konsumpcji w USA. Stopa
bezrobocia w USA ustabilizowata sie ha poziomie 6,7%, ponizej oczekiwan.

e Biezqca solidna sytuacja gospodarcza w USA, w potgczeniu z uchwalonym w
grudniu 2020 r. pakietem fiskalnym wartym blisko 1 bln USD i z perspektywq dalszej
stymulagiji fiskalnej w | pot. 2021 r. dajq solidne podstawy do utrzymania ozywienia w
gospodarce USA.

W biezgcym tygodniu istotny dalszy przebieg epidemii i procesu
szczepien, polityka fiskalna w USA moze podtrzymywaé dobre nastroje

e W tym tygodniu istotne bedq dane dot. rozwoju sytuacji epidemicznej, gdyz
ujowniq petnie epidemicznych skutkdw okotoswigtecznych i sylwestrowych spotkan
miedzyludzkich. Cho¢ seria komunikatéw europejskich rzgddw praktycznie
zdeterminowata juz utrzymanie zamrozenia wiekszosci europejskich gospodarek w
styczniu, jednak kwestiq otwartq pozostaije jok diugo one moga obowigzywaé (co
moze zdeterminowaé ostateczna skala zachorowar w styczniu). Bedzie to okreslad
szacowanq skale negatywnych skutkédw gospodarczych w | kw, jok réwniez
oczekiwania dot. tempa powrotu do normalnosci w trakcie 2021r. i tym samym
prognozy gospodarcze na 2021r.

e W kolejnych tygodniach coraz wiekszej wagi nabierac bedzie tempo wdrazania
szczepien przeciw COVID-19. Dotychczasowe informacije z USA czy z Europy wskaozujq
na wolniejsze od zatozen tempo szczepieh i dane po juz petnym powrocie do
aktywnosci po okresie Swigteczno-noworocznym bedq istotne dla szacowania
przysztych trendéw.

e Wydadje sie, ze rynek ostatecznie zdyskontowat zatozenie, ze szczepionki sq
skuteczne przeciwko mutacjom wirusa, niemniej ewentualne oficjalne potwierdzenie
tego faktu (np. przez WHO lub EMA) mogtoby jeszcze lekko wesprzeé globalne nastroje
rynkowe. Z kolei czynnikiem ryzyka dla sytuacji rynkowej mogtoby by¢ dynamiczne
rozprzestrzenianie sie poza Wielkq Brytaniq nowej, bardziej zarazliwej, odmiany wirusa,
co biorgc pod uwage gwattowne pogorszenie sytuacji epidemicznej na Wyspach,
mogtoby skutkowaé wzrostem ryzyka dalszego zaostrzenia lockdowndw w Europie
kontynentalne;.

e W cieniu tych informacji pozostang zapewne publikacje danych
makroekonomicznych dotyczqeych jeszcze minionego 2020r, w tym grudniowe
dane nt. amerykaniskiej produkcijii sprzedazy detaliczne;.

e Generalnie jednak, o ile nie zaskoczg wspomniane powyzej watki epidemiczne, to
biorqc pod uwage coraz blizsze przejecie wiadzy przez prezydenta-elekta Joe Bidena
(20.01) i zwigzane z tym nadzieje na dalszq stymulacie fiskalng, wydaie sie, ze poki co
rynki majq szansq pozostaé dobrych nastrojach, nawet jesli po drodze pojawiq sie
okresowe techniczne korekty.

W kraju posiedzenie RPP — oczekujemy stabilizaciji stop NBP

e W biezgcym tygodniu odbedzie sie pierwsze w tym roku posiedzenie RPP. Na
przetomie grudnia i stycznia cztonkowie RPP, w tym prezes NBP, wystali szereg
sygnatéw, w Slad za ktérymi falowaty oczekiwania co do prawdopodobienstwa
obnizki stép juz na posiedzeniu styczniowym. Pod koniec grudnia kumulacija
wypowiedzi prezesa NBP i niektérych cztonkdéw Rady, wskazujgcych na mozliwosé
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redukciji stép procentowych oraz koniecznosé utrzymywania stabszego kursu ztotego
w celu wsparcia ozywienia aktywnosci gospodarczej podsycita oczekiwania na
styczniowq obnizke. Z kolei ubiegtotygodniowy wywiad prezesa Glapiriskiego
Obserwatora Finansowego, w ktérym wskazat, ze bazowym scenariuszem pozostaje
stabilizacja stép w | kw, a do ewentualnej obnizki moze dojs¢é w marcu, po analizie
wynikéw projekciji inflacyjnej NBP, ostalbity oczekiwania na styczniowq obnizke stép
NBP.

e Biorgc pod uwage zmiennosé komunikacji RPP i jej szczgtkowy charakter, a takze
sktonnosé Rady do zaskakiwania rynkéw w trakcie 2020 r, zadnego scenariusza nie
mozna wykluczy¢€, w tym obnizki stopy referencyjnej do zera z obecnych 0]1%. Niemniej
scenariuszowi  stabilnych  stép  przypisujemy  zdecydowanie  wyzsze
prawdopodobieristwo (ok. 80%). Zatem w bazowym scenariuszu oczekujemy, ze RPP
utrzyma stopy procentowe na biezgcym poziomie, 0]% dla stopy referencyjnej NBP
oraz podtrzyma kontynuacje skupu obligacji przez NBP. Sqdzimy, ze prezes NBP nie
bedzie sktonny do podwazenia swoich stéw z ostatniego wywiadu dla Obserwatora
Finansowego, a jok sqdzimy, od decyzji prezesa Glapiriskiego zalezy, czy parametry
polityki monetarnej zostang zmienione. W ostatnich dniach od publikacji wywiadu
prezesa nie wydarzyto sie nic szczegdlnego, co dawatoby przestanki do zmiany
pogladu o tymczasowej postawie wait-and-see. Sytuacja epidemiczna pozostaje
pod kontrolg, ztoty, cho¢ zyskat na wartosci w stosunku do poziomu z korica roku,
pozostaje stabszy wobec poziomdw sprzed grudniowej interwenciji NBP, zatem nie
widzimy istotnych gospodarczych korzysci z poluzowania polityki monetarnej wobec
ryzyka dalszego pogorszenia komunikacji NBP z rynkiem.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

 Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (13 grudnia)

Oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na biezgcym poziomie, 0,1% dla
stopy referencyjnej NBP oraz podtrzyma kontynuacje skupu obligacji przez
NBP. Na przetomie grudnia i stycznia cztonkowie RPP, w tym prezes NBP, wystali szereg
sygnatéw, w §lad za ktérymi falowaty oczekiwania co do prawdopodobienstwa
obnizki stép juz na posiedzeniu styczniowym. Pod koniec grudnia kumulacja
wypowiedzi prezesa NBP i niektérych cztonkéw Rady wskazujgcych na mozliwosé
redukciji stop procentowych oraz koniecznosé utrzymywania stabszego kursu ztotego
w celu wsparcia ozywienia aktywnosci gospodarczej podsycita oczekiwania na
styczniowq obnizke. Z kolei ubiegtotygodniowy wywiad prezesa Glapiriskiego
Obserwatora Finansowego, w ktérym wskazat, ze bazowym scenariuszem pozostaje
stabilizacja stép w | kw.,, a do ewentualnej obnizki moze dojs¢ w marcu, po analizie
wynikéw projekeji inflacyjnej NBP, oczekiwania na styczniowa obnizke stép NBP ostabty.

Biorgc pod uwage zmienno$¢ komunikacji RPP i jej szczgtkowy charakter,
sktonno$é¢ Rady do zaskakiwania rynkéw w trakcie 2020 r. zadnego
scendriusza nie mozna wykluczyé, w tym obnizki stopy referencyjnej do zera z
obecnych 0,1%. Niemniej scenariuszowi stabilnych stop przypisujemy
zdecydowanie wyzsze prawdopodobienstwo (ok. 80%). Sqdzimy, ze prezes NBP
nie bedzie sktonny do podwazenia swoich stéw z ostatniego wywiadu dia
Obserwatora Finansowego, a jok sqdzimy, od decyzji prezesa Glapiriskiego zalezy, czy
parametry polityki monetarnej zostang zmienione. W ostatnich dniach od publikaciji
wywiadu prezesa hie wydarzyto sie nic szczegdlnego, co dawatoby przestanki do
zmiany pogladu o tymczasowej postawie wait-and-see. Sytuacja epidemiczna
pozostaje pod kontrolq, ztoty cho¢ zyskat na wartosci w stosunku do poziomu z korica
roku, pozostaje stabszy wobec poziomoéw sprzed grudniowej interwenciji NBP, zatem
nie widzimy istotnych gospodarczych korzysci z poluzowania polityki monetarnej
wobec ryzyka dalszego pogorszenia komunikaciji NBP z rynkiem.

« Bilans ptatniczy w listopadzie (13 stycznia)

Szacujemy, ze w listopadzie 2020 r. warto§é nadwyzki na rachunku obrotéw
biezgcych wyniosta 1995 min EUR, lekko obnizajgc sie z 2241 min EUR w
pazdzierniku. Wg naszych prognoz w listopadzie odnotowano sezonowq
poprawe wynikéw w handlu towarami oraz przeptywu ustug, jednoczesnie przy
stabszym wyniku w dochodach pierwotnych. W warunkach korzystnej sytuacji w
globalnym handlu zagranicznym oraz przy sprzyjajacych efektach sezonowych
oczekujemy w listopadzie solidnego wzrostu rocznych dynamik eksportu oraz
importu. Przy zatozeniu listopadowej prognozy nadwyzka na rachunku
obrotéw biezqcych wyniosta 3,7% PKB wobec 3,5% PKB po pazdzierniku.

e Wskaznik inflacji CPl w grudniu — dane ostateczne (15 stycznia)

Oczekujemy, ze w ostatecznym odczycie za pazdziernik wskaznik inflacji CPI
zostanie podtrzymany na poziomie szacunku flash, tj. 2,3% wobec 3,1% r/r. Skala
spadku (0,7 pkt. proc.) wskaznika inflacji CPI w grudniu to duza niespodzianka.
Zrédtem spadku CPI i tym samym gtéwnym zrédfem tej niespodzianki byt
skokowy spadek inflacji bazowej. Ponadto w kierunku obnizenia inflacji
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oddziatywat dalszy spadek dynamiki cen zywnosci oraz lekkie obnizenie
dynamiki cen nosnikéw energii. Z kolei skale spadku grudniowego wskaznika CPI
lekko ograniczyta mniejsza skala spadku cen paliw w ujeciu r/r. Na podstawie
opublikowanych przez GUS danych szacujemy, ze w grudniu wskaznik inflacji
bazowej (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii) skokowo spadt do 3,6%
wobec 4,3% r/r w listopadzie , czyli z najwyzszego poziomu w 2020 r. i w ostatnich
20 latach). Z punktu widzenia perspektyw inflaciji w kolejnych miesigcach istotna
bedzie informacja o Zrédtach tak istothego spadku inflacji bazowe;.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

Sroda 13 stycznia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

B®)S

B A N K

prognoza BOS

11:00

14:00

14:30

14:30

20:00

PL

EMU

PL

us

us

us

Ogtoszenie decyzji RPP ws. poziomu stép

procentowych NBP
Produkcja przemystowa, listopad

Saldo na rachunku obrotéw biezgcych,
listopad

WskazZnik inflacji CPI, grudzien
Wskaznik inflacji bazowej CPI, grudzien

Bezowa Ksiega Fed

czwartek 14 stycznia

01%
21% m/m
2241 min EUR
12%r[r

17%r/r

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

0,1% 0,1%
0,3% m/m -
2045 min EUR 1995 min EUR
13%rfr -
16%r/r -

prognoza BOS

- CHN  Eksport, grudzier 2% r/r 15% rfr -
- CHN  Import, grudzier 45r[r 5% r[r -
13:30 EMU Zop.|s z dys_kusp podczas grudniowego _ _ _
posiedzenia EBC
14:30 Us Llc%ba noquh bezrobotnych w tygodniu 787 tys. 790 tys. B
koriczgcym sie 9.01
18:30 us Wystgpienie prezesa Fed J. Powella - - -
piatek 15 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, grudzier (ost.) 2,3% rfr (wst.) - 2,3%r/r
14:30 us Indeks koniunktury w okregu Nowy Jork, styczen 4,9 pkt. 3,8 pkt. -
14:30  US Sprzedaz detaliczna, grudzien -11% m/m -01% m/m -
1515  US Produkcja przemystowa, grudzienri 0,4% m/m 0,3% m/m -
16:00 Us Indeks nastrojow konsumentow U. Michigan, 807 pkt. 79,5 pkt. _

styczen (wst,)

poniedziatek 18 stycznia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

03:00

03:00

03:00

03:00

14:00

CHN

CHN

CHN

CHN

PL

PKB, IV kw.

Produkcja przemystowa, grudzien
Sprzedaz detaliczna, grudzien
Inwestycje, styczen - grudzien

Wskaznik inflacji bazowej CPI, grudzier

49%r[r
7.0%r[r
5,0% r/r
2,6%r/[r

42%rfr

6,2% r/r -
6,9%r/r -
5,5%rfr -
32%r/r -

- 3,6%rfr

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikacji danych - listopad
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL grudzien 4.01 50,8 pkt. 51,7 pkt.
Posiedzenie RPP PL grudzien 13.01 0,1% 0,1%
Saldo w obrotach biezgcych PL listopad 13.01 2241 min EUR 1995 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL grudzieri 15.01 2,3% rfr (wst.) 2.3%rfr
Wskaznik inflacji bazowej PL grudzien 18.01 43%r(r 3,6%r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL grudzien 21.01 49%r/r 52%r/[r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL grudzien 21.01 -12%r/r -12%r/r
Wskaznik PPI PL listopad 2201 -0,2%rfr 0,0% rfr
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL listopad 22.01 -53%r/r 12%r[r
Produkcja budowlano-montazowa PL listopad 22.01 -49% r/r 0,0% r/r
Produkcja przemystowa PL listopad 25.01 54%r[r 9,4% rfr
Stopa bezrobocia PL listopad 27.01 6,1% 6,3%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN grudzien 4.01 54,9 pkt. 53,0 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us grudzien 5.01 57,5 pkt. 60,7 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN grudzien 6.01 57,8 pkt. 58,0 pkt.
Indeks koniunktury ISM - ustugi us grudzien 7.01 55,9 pkt. 57,2 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us grudzien 8.01 336 tys. -140 tys.
Stopa bezrobocia us grudzien 8.01 6,7% 6,7%
Wzrost PKB CHN IV kw. 18.01 49%r[r 8,2% r/r
Posiedzenie EBC EMU styczen 21.01 0,0%/-05%r/r 0,0% [-05%r/r
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU grudzien 16.12 55,5 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU grudzien 16.12 473 pkt. -
Posiedzenie FOMC us styczen 27.01 0,00% - 0,25% 0,00% - 0,25%
Wazrost PKB (wst.) us IV kw. 28.01 -4,0%r[r -
Wzrost PKB (wst.) DE IV kw. 29.01 33,4% kw/kw -
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN styczen 31.01 51,9 pkt. -
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN styczen 31.01 55,7 pkt. -
2021-01-11
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

2,00 - r 2,00
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.12.2020 3112.2020  08.01.2021 31.01.2021 28.02.2021 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 % 0,21 0,21 0,21 0,20 0,20 0,20
Obligacje skarbowe 2L % 0,01 0,01 0,00 0,05 0,05 0,05
Obligacje skarbowe 5L % 0,41 0,41 0,36 0,45 0,50 0,50
Obligacje skarbowe 10L % 122 122 122 126 1,30 1,30
PLN/EUR PLN 4,61 4,61 452 454 453 451
PLN/USD PLN 3,76 3,76 3,69 3,72 3,72 3,73
PLN/CHF PLN 4,26 4,26 417 4,20 419 418
USD/EUR usb 122 122 122 122 122 121
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 -0,50 -0,50
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0,91 0,91 112 1,00 1,00 0,95
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,58 -0,58 -0,52 -0,50 -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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