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Kontynuacja optymizmu na rynkach. W tym
tygodniu kwestie europejskie w centrum uwagi.

Miniony tydzien byt kolejnym z rzedu, ktéry przynidst kontynuacje dobrych nastrojow
rynkowych na $Swiecie. Nadal pozytywnie na rynki oddziatywata perspektywa
wdrozenia na szerokq skale szczepien przeciw SARS-CoV-2. Spadek awersji do ryzyka
nadal wzmacniat indeksy akgji. Jednoczesnie oczekiwania na luzng polityke fiskalng w
USA po przejeciu wiadzy przez prezydenta-elekta Joe Bidena przyczynity sie do
wyraZznego wzrostu rentownosci obligacii w USA i do ostabienia dolara.

Dobre nastroje nha rynku globalnym i postepujgcy spadek dziennej liczby
potwierdzonych przypadkéw koronawirusa wsparty dynamiczny wzrost WIG i
umochienie ztotego. W §lad za rynkami bazowymi skokowo wzrosty rentownosci
krajowych obligacii.

Wydaje sie, ze najwazniejszym wydarzeniem biezgcego tygodnia bedzie szczyt UE
zaplanowany na 10-11 grudnia. Najistotniejszymi watkami, ktére bedq na szczycie
poruszone bedzie kwestia umowy handlowej UE — Wielka Brytania oraz negocjaciji nt.
budzetu UE na lata 2021 — 27 oraz funduszu odbudowy i powigzania ich z kwestig
praworzqdnosci.

W naszej ocenie obie strony negocjaciji ws. brexitu zaktadajq dziatania ,do ostatniej
chwil”. Uwazamy takze, ze gdyby nie udato sie wynegocjowaé catosciowe;,
diugoterminowej umowy, mozliwe jest ponowne wydtuzenie okresu przejsciowego
lub przyjecia krétkoterminowej umowy handloweji odtozenia w czasie negocjaciji nad
wiekszym i szerszym porozumieniem. Podobnie w zakresie negocjacji budzetu UE na
lata 2021 - 27 oraz funduszu odbudowy i powigzania ich z kwestiq praworzgdnosci,
choé postawa obu stron (z jednej strony instytuciji UE i niektérych paristw, np. Holandiii
z drugiej — Polski i Wegier) wskazuje na jednoznaczne stanowiska, zaktadamy, ze
ostatecznie uda sie osiggngé kompromis. Jednoczesnie nie mozna wykluczy¢, ze
negocjacje przeciqgng sie do poczqtku przysztego roku

Waznym wydarzeniem nadchodzqcego tygodnia bedzie tez posiedzenie rady EBC, na
ktérym powszechnie oczekuje sie ztagodzenia polityki pienieznej. Oczekujemy
utrzymania stabilnych stép procentowych, ale wydtuzenia biezqcych zasad dla
programu TLTRO dostarczania ptynnosci, a przede wszystkim zwiekszenia skali (o 250
mid EUR) oraz wydtuzenia (do korica 2021 t.) programu skupu aktywéw PEPP.

Cho¢ w dtugim okresie widzimy potencjat dia kontynuaciji wzrostu cen aktywéw o
wyzszym profilu ryzyka, w tym np. do dalszej aprecjacji zZtotego, caty czas uwazamy, ze
ryzyko okresowego wzrostu niepewnosci i zmiennosci jest wysokie w warunkach
biezacego znaczqcego optymizmu rynkowego. W niewielkim stopniu rynki wyceniajq
takze ewentualne negatywne informacje z Europy. Cho¢ nie oczekujemy w bazowym
scenariuszu materializacji negatywnych scenariuszy, to negatywna reakcja rynkowa
w takiej sytuaciji bytaby silniejsza niz potencjat dla dalszej poprawy sentymentu.
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Kolejny tydzier optymizmu na globalnym rynku

e Miniony tydziern byt kolejnym z rzedu, ktéry przyniést kontynuacje dobrych
nastrojow rynkowych na $wiecie. Nadal pozytywnie na rynki oddziatywata
perspektywa wdrozenia na szerokq skale szczepien przeciw SARS-CoV-2.

e W minionym tygodniu szczepionka Pfizer-BioNTech zostata w  trybie
nadzwyczajnym dopuszczona do uzytku w Wielkiej Brytanii, to pierwsze paristwo, ktére
autoryzowato stosowanie tej szczepionki na swoim rynku. Pfizer i BioNTech wystapity
do Europejskiej Agencii Lekéw (EMA) o warunkowq autoryzacije ich szczepionki przeciw
Covid-19. Z kolei Moderna ztozyta wniosek do amerykariskiej Agenciji ds. Zywnosci i
Lekéw (FDA) o zezwolenie na stosowanie swojej szczepionki w nagtych przypadkach.

e W tychwarunkach 5 tydzien z rzedu postepowat wzrost indekséw na rynkach akgji.
Swiatowy indeks akcji MSCI wzrést w skali tygodnia o 12%, przy wzroscie o 17% indeksu
dla USA, 03% dla strefy euro oraz 09% dla rynkéw wschodzqcych. W USA indeksy
notowaty historyczne maksima. Stabsza dynamika wzrostu na gietdach europejskich
mogta wynikaé z niepewnosci dot. finatu negocjacii UE — Wielka Brytania ws. umowy
brexitu oraz niepewnos¢ co do finatu szczytu UE w tym tygodniu ws. budzetu UE nalata
202127 oraz funduszu odbudowy.

¢ Informacje w trakcie tygodnia o tym, ze Pfizer moze wprowadzi¢ do sprzedazy tylko
potowe z zaplanowanej na ten rok produkciji szczepionki na Covid-19, gdyz czesé
pozyskiwanych od dostawcéw surowcow nie spetnia standardéw tylko chwilowo
zahamowaty wzrosty indekséw w trakcie tygodnia, gdyz koncerny zapewnity, ze
nadrobiq ten ubytek produkcji w trakcie 2021 .

¢ Nadzieje na szybkie wdrozenie szczepionki spychaty na dalszy plan informacje o
rosnqcej liczbie zakazen koronawirusem w USA, gdzie dzienna liczba zachorowan
przekroczyta 200 tys, co odpowiada 750 przypadkom dziennie (ha 100 tys.
mieszkarcéw w ciggu 14 dni). To 3-krotno$é wartosci notowanych w USA podczas
wakacyjnej fali zachorowan oraz poziom, przy ktérym niektére kraje europejskie
wprowadzity na jesieni ogdlnonarodowy lockdown (Francja, Wiochy). W tych
warunkach kolejne stany w USA ogtaszaty restrykcje aktywnosci. Z kolei w Europie
kontynuowany byt spadek dziennej liczby zachorowar (wielu przypadkach do
pozioméw z korica pazdziernika), znoszona byta tez czeéé restrykcji wprowadzonych
w listopadzie.

Wysokie poziomy liczby nowych zachorowan w USA, wyrazne W Polsce $rednia 7-dnoiwa liczba nowych zachorowari obnizyta
wyhamowanie w Europie sie do 114 tys.
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¢ Po tym jak w ostatnich tygodniach wieksze zmiany notowan obserwowane byty
gtéwnie na rynkach akgcji, miniony tydzien przyniést juz wyraznie wiekszg zmiennosé na
rynkach obligaciji skarbowych oraz na rynku walutowym.

¢ Narynkach bazowych obligacji skarbowych rentownosci wzrosty, w szczegdlnosci
wyrazny wzrost miat miejsce na rynku amerykanskim, gdzie rentownosci 10-letnich
papieréw wzrosty o ponad 10 pkt. baz. w skali tygodnia osiqggajgc 0,97% na koniec
tygodnia. Jest to najwyzszy poziom od marca br. W przypadku 10-letnich obligacii
niemieckich wzrost rentownos$ci wynidst 5 pkt. baz — do -0,55%.

e Po kilkutygodniowej wzglednej stabilizacji na stabych poziomach kursu dolara,
ubiegty tydzien przynidst kolejnq fale deprecjaciji dolara. W skali tygodnia dolar stracit
na wartosci ponad 1% (w relacji do koszyka walut), co przetozyto sie na dalsze jego
ostabienie w relacji do euro. Na koniec tygodnia relacja euro- dolar przekroczyta
poziom 121 USD/EUR, ostatnio notowany w kwietniu 2018 r.

e Wyrazny wzrost rentownosci obligacii i ostabienie dolara jest spdjne z globalnym
spadkiem awersji do ryzyka, natomiast nasilenie tych proceséw w minionym tygodniu
nalezy wigzac ze wzrostem oczekiwan na luzng polityke gospodarcza, w szczegdlnosci
fiskalng w USA, po przejeciu wiadzy przez administracje prezydenta-elekta Joe Bidena
z Partii Demokratycznej. W minionym tygodniu ogtoszono nazwiska kandydatek do
objecia najwazniejszych stanowisk gospodarczych w howej administracji USA. Janet
Yellen, byta prezes Fed ma zostaé ministrem finanséw, Neera Tanden - szefowq Biura
Zarzqdzania i Budzetu, a Cecilia Rouse - szefowq doradcéw gospodarczych.

e W Polsce, w warunkach dobrych nastrojéow na rynkach swiatowych oraz dalszego
obnizenia dziennej liczby zakazen, WIG kontynuowat wzrost, nadrabiajac relatywna
stabo$¢é wobec innych rynkéw z poprzednich tygodni. W skali tygodnia gtéwny indeks
GPW wzrést o 3,8%.

e Towarzyszyto mu umochienie ztotego, ktéry w relacji do koszyka walut zyskat 0,7%.
Umochienie to przebiegto gtownie poprzez aprecjacje wobec dolara — o 8 groszy w
skali tygodnia do 367 PLN/USD, przy stabilizaciji kursu wobec euro w okolicach 4,47
PLN/EUR oraiz franka — w okolicach 4,13 PLN/CHF.

e Tendencje na rynkach bazowych obligacji skarbowych poskutkowaty juz
ostatecznie wyraznym wzrostem rentownosci takze na krajowym rynku. W przypadku
obligaciji 10-letnich wzrost ten wynidst ponad 15 pkt. boz do poziomu 1,39% ostatnio
notowanego we wrzeshiu br.

Kontynuacja wzrostu indekséw gietdowych na Swiecie... ..skokowe ostabienie dolara i wzrost rentownosci obligaciji
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Pogorszenie sytuacji epidemicznej dotyka sektor ustug oraz rynek pracy w
USA, globalny przemyst caty czas odporny na pandemie

¢ Opublikowane w minionym tygodniu dane nt. gospodarki Swiatowej wpisujq sie w
dotychczasowy trend pogorszenia sytuacji gospodarczej wraz z pogorszeniem
sytuaciji epidemicznej, jednoczesnie przy solidnej sytuaciji w sektorze przemystowym.

o Wilistopadzie wzrosta liczba howych miejsc pracy w USA o 245 tys, wyraZnie ponizej
wynikéw z pazdziernika oraz oczekiwan rynkowych. Utrzymuje sie proces spadku
zatrudnienia w sektorze publicznym, niemniej takze w sektorze prywatnym widoczne
jest wyrazne wyhamowanie dotychczasowej poprawy sytuacji na rynku pracy.
Struktura danych dot. zatrudnienia wskazuje na potencjalny negatywny wptyw
ponownego pogorszenia aktywnosci czesci sektoréw (czesci ustug konsumpceyjnych
i handlu), co moze byé zwigzane z ponownym ograniczaniem mobilnosci wroz
pogorszaniem sie w listopadzie sytuacji epidemicznej. Stopa bezrobocia w listopadzie
jeszcze lekko obnizyta sie o 0,2 pkt. proc. do 6,7%, przy wyraznie nizszej skali spadku,
wobec miesiecy minionych.

e Trudniejsza sytuacja epidemiczna w USA poskutkowaota takze utrzymaniem
stabszego poziomu indeksu koniunktury ISM w sektorze ustugowym (lekki spadek do
559 pkt.),jednoczeéniejednok trudno skale spadku indeksu uznaé za znaczgeg, na co
wptywa zapewne brak szerszych ograniczen administracyjnych z tytutu pandemii.
Cho¢ indeks koniunktury ISM w przemysle w listopadzie takze lekko obnizyt sig, to
utrzymuije sie caty czas na bardzo wysokim poziomie 57,7 pkt, co caty czas wskazuje
na utrzymuijacq sie solidng koniunkture, ktérej sprzyja globalne ozywienie w handlu
zagranicznym.

e Te same efekty sprzyjajq utrzymaniu silnego ozywienia w niemieckim przemysle,
gdzie w paZdzierniku odnotowano wyraZzne przyspieszenie wzrostu zardwno
zamowien jak i produkgcji przemystowej. W Niemczech oraz w catej strefie euro w
paZdzierniku takze solidnie wzrosta sprzedaz detaliczna, niemniej w tym przypadku
lepsze dane wynikaty z odreagowania stabych wynikéw z wrzesnia, z kolei wyniki
przemystu wskaizuja na utrzymujacy sie od kilku miesiecy solidny trend wzrostowy.

e Juz niejako standardowo, generalnie pozytywnie zaskoczyty publikacje danych z
Chin, gdzie solidne odbicie w globalnym przemysle oraz stabilna lokalna sytuacija
epidemiczna pozwalajg na kontynuacije poprawy koniunktury.

Ograniczone spadki indekséw ISM koniunktury gospodarczej w ..ale kolejna fala pandemii ogranicza dotychczasowe tempo
USA.. wzrostu zatrudnienia
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e Indeks koniunktury PMI przygotowywany przez Caixin i Markit wzrdst w listopadzie
do 54,9 pkt. w przemysle oraz 57,8 pkt. w ustugach notujac kolejny miesiac z rzedu
solidne poziomy. W listopadzie pozytywnie zaskoczyty takze dane dot. chirskiego
eksportu (wzrost dynamiki do 210% r/r, wobec 12% w oczekiwari rynkowych oraz 4%
notowanych w pazdzierniku). Nie sqdzimy natomiast, aby nieco stabsze od oczekiwar
(utrzymuijqce sie na poziomie z pazdziernika) wyniki importu byty efektem stabngcego
popytu krajowego, wobec wielu wskaZnikéw wskazujgeych na solidne parametry
tego popytu w ostatnich miesigcach roku.

W grudniu stopy NBP bez zmian. Zaskoczyta jedynie pézna pora
ogtoszenia decyzji Rady

e Rada Polityki Pienieznej podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia, zgodnie z
powszechnymi oczekiwaniami utrzymata na dotychczasowym poziomie stopy
procentowe NBP: - stope depozytowq (0,0%); - stope referencyjna NBP (010%); - stope
lombardowq (050%); - stope redyskonta weksli (011%); - stope dyskontowq weksli
(012%). Zgodnie z komunikatem NBP nadal bedzie prowadzit operacje skupu obligaci
skarbowych oraz gwarantowanych przez Skarb Paristwa. NBP bedzie tez oferowat
kredyt wekslowy.

e Podobnie jok w przypadku oSmiu poprzednich posiedzen RPP i tym razem nie
odbyta sie konferencja prasowa po posiedzeniu Rady, tym samym jedynym
oficjalnym kanatem komunikacji Rady z otoczeniem pozostaje informacja RPP po
posiedzeniu. Grudniowy komunikat nie wnidst niczego nowego do oceny perspektyw
polityki monetarnej. Rada odnotowata w nim wskazane powyzej czynniki sprzyjajgce
poprawie koniunktury gospodarczej w przysztym roku, niemniej w krétkim: okresie
Rada widzi negatywne skutki dia gospodarki zwigzane z drugq fale pandemii. RPP
zwrécita tez ponownie uwage na niepewnosé dot. perspektyw gospodarczych w
kontekscie przebiegu pandemii. Jedynym niestandardowym  elementem
grudniowego posiedzenia byta péZzna pora ogtoszenia decyzji Rady - po g. 16.00 -
wobec zwyczajowej pory ogtoszenia decyzji 1200 — 14.00 i publikacji informacji po
posiedzeniu Rady o g.16.00.

e Na retoryke Rady nie wptyneta takze publikacja grudniowego szacunku flash
inflacji CPI, zgodnie z ktérym w listopadzie odnotowano lekki spadek inflacii do 3,0% r/r,
przy dalszym spadku dynamiki cen zywnosci oraz stabilizacji wskaznikow inflacji
bazowej oraz cen paliw.

RPP utrzymuije stabilny poziom stép procentowych... .1 zapowiada kontynuacje skupu obligacji SP oraz
gwarantowanych przez SP
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o Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach RPP utrzyma stabilne stopy procentowe.
Podtrzymujemy ocene, ze prawdopodobienstwo obnizki stopy depozytowej ponizej
zera jest niskie i to ryzyko bedzie dalej obnizac sie wraz z stabilizowaniem sie sytuacii
gospodarczej. Jednoczesnie oczekiwany przez nas w 2021 r. spadek inflacji CPI przy
jednoczesnie ograniczonej skali ozywienia aktywnosci (jok na skale kryzysu w 2020r.)
bedzie powstrzymywat wiekszos¢ RPP przed zaostrzeniem parametréw polityki
pienieznejw 2021r.

W biezgcym tygodniu szczyt UE zapewne najwazniejszym wydarzeniem
dla rynkéw finansowych

e W biezgcym tygodniu publikowanych bedzie zdecydowanie mniej istotnych
danych makroekonomicznych. Z kalendarza danych najistotniejsze beda zapewne
dotyczy¢ ostatecznego szacunku listopadowych nastrojéw konsumentéw w USA oraz
indeksu ZEW koniunktury w Niemczech.

e Wazniejszym wydarzeniem nadchodzgcego tygodnia bedzie posiedzenie rady
EBC, na ktérym powszechnie oczekuije sie zlagodzenia polityki pienieznej. Oczekujemy
utrzymania stabilnych stép procentowych, ale wydtuzenia biezqcych zasad dla
programu TLTRO dostarczania ptynnosci, a przede wszystkim zwiekszenia skali (o 250
mid EUR) oraz wydtuzenia (do korica 2021 t.) programu skupu aktywéw PEPP.

e Jednoczesnie jednak, biorgc pod uwage de facto zapowiedz rady EBC z
pazZdziernika, co do poluzowania polityki pienieznej w grudniu, wydaje sie, ze
najwazniejszym  wydarzeniem nadchodzgcego tygodnia bedzie szczyt UE
zaplanowany na 10-1 grudnia. Najistotniejszymi watkami, ktére beda na szczycie
poruszone (nawet jezeli nie znajdujq sie w oficjalnej agendzie szczytu) bedzie kwestia
umowy handlowej UE — Wielka Brytania oraz negocjacii nt. budzetu UE na lata 2021 - 27
oraz funduszu odbudowy i powigzania ich z kwestiq praworzqdno$ci.

e Naptywajgce w minionym tygodniu informacje dot. rezultatdw negocjacji ws.
brexitu wskazaty na utrzymujgce sie wciqz istotne réznice zdan pomiedzy Wielkg
Brytaniq a Komisjq Europejskq co do zatozen diugoterminowej umowy handlowej.
Dotychczasowy brak rozwigzan oroz bliski termin zakornczenia okresu przejsciowego
(koniec 2020 r.) implikujg podwyzszone ryzyko dia naszego scenariusza, ze nie dojdzie
do bezumownego zakonczenia okresu przejsciowego. Przed zakonczeniem okresu
przejsciowego potrzebna jest jeszcze takze ratyfikacja umowy przez Parloment
Europejski oraz 1zbe Gmin. Caty czas jednak uwazamy, ze scenariusz braku umowy
mozna uznawaé za mniejszosciowy (pomimo wzrostu jego ryzyka). W naszej ocenie
obie strony negocjacji zaktadajq dziatania ,do ostatniej chwili”, aby maksymalnie
wykorzystywaé pozycje negocjacyjna. Caty czas uwazamy, ze gdyby nie udato sie
wynegocjowaé catosciowej, diugoterminowejumowy, mozliwy jest kolejny ,wybieg”w
postaci np. wydtuzenia okresu przejsciowego lub przyjecia krétkoterminowej umowy i
odtozenia w czasie negocjaciji nad szerszym porozumieniem.

e Podobnie w zakresie negocjacji budzetu UE na lata 2021 - 27 oraz funduszu
odbudowy i powigzania ich z kwestig praworzgdnosci, choé postawa obu stron (z
jednej strony instytuciji UE i niektérych parstw, np. Holandii, z drugiej — Polski i Wegier)
wskazuje na jednoznaczne stanowiska, zaktadamy, ze ostatecznie uda sie osiggnac
kompromis przy duzej determinaciji dla jok najszybszego uruchomienia srodkéw
finansowych, a z drugiej strony istothego dla catej UE utrzymania integralno$ci
Wspdlnoty. Jednoczesnie nie mozna wykluczy€, ze negocjacje przeciggng sie do
poczqtku przysztego roku.
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Ograniczony potencjat dla poprawy nastrojéw rynkowych, nawet w
scenariuszu pomysinych wynikéw szczytu UE i stabilizowania sie sytuacii
epidemicznej

e Cho¢ waqtki europejskie moga w tygodniu biezgcym wyjsé ,na pierwszy plan” caty
czas bardzo istothe pozostang wszelkie informacje dot. rozwoju pandemii oraz
wdrazania programu szczepien przeciw COVID-19 w 2021r. Obecnie w kontekscie
sytuacji epidemicznej utrzymuje sie pewien ,stan réwnowagi® tj. wyraZnego
ograniczenia liczby howych zachorowar w Europie i stopniowego luzowania restrykcji
oraz wysokiej skali wzrostéw tych zachorowan w USA, przy wciqz jedynie ograniczonej
skali oraz zasiegu geograficznym wdrazanych obostrzen. Rynki finansowe caty czas
oczekujg takze wyraznego pozytywnego wptywu na perspektywy gospodarcze
wdrazania szczepien. Choé w dtugim okresie widzimy potencjat dla kontynuacii
wzrostu cen aktywow o wyzszym profilu ryzyka, w tym np. do dalszej aprecjacii ztotego,
caty czas uwazamy, ze ryzyko okresowego wzrostu niepewnosci i zmiennosci jest
wysokie w warunkach biezgcego znaczqcego optymizmu rynkowego. W niewielkim
stopniu rynki wyceniajq takze w naszej ocenie ewentualne negatywne informacije z
Europy. Choé nie oczekujemy w bazowym scenariuszu materializacji tych
negatywnych scenariuszy, to negatywna reakcja rynkowa w takiej sytuacii bytaby
silniejsza niz potencjat dia dalszej poprawy sentymentu.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« Posiedzenie rady Europejskiego Banku Centralnego (10 grudnia)

Oczekujemy, ze na czwartkowym posiedzeniu rada EBC utrzyma stopy
procentowe na dotychczasowych poziomach (0,0% dla stopy repo oraz -0,5%
dla stopy depozytowej) jednoczesnie dokona ztagodzenia polityki pienieznej w
zakres operaciji iloSciowych i ptynnosciowych.

Cho¢ lepsze dane dot. wzrostu gospodarczego za lll kw. neutralizujqg w duzej
czesci stabsze prognozy na ostatni kwartat 2020 r., a oczekiwania zwigzane z
szczepionkq ograniczajg ryzyka dla prognoz gospodarczych na 2021r,
oczekujemy dalszego tagodzenia polityki pienieznej EBC. Taka decyzja bedzie
podyktowana utrzymujacym sie niskim wskaznikiem oraz prognozq inflacji oraz
utrzymujgcym sie ryzykiem sredniookresowym dla aktywnosci gospodarczej w
strefie euro. Ponadto, na posiedzeniu w paZdzierniku, rada de facto
zapowiedziata dalsze luzowanie polityki pieniezne;.

Zaktadamy, ze na czwartkowym posiedzeniu Rada EBC zdecyduje o wydtuzeniu
biezgcych, korzystnych warunkdédw operacji ptynnosciowych TLTRO na 2021 r.
Ponadto oczekujemy zwiekszenia o ok. 260 mld EUR skali programu skupu
obligacji w ramach PEPP i wydtuzenia trwania programu skupu na 2021 r. Jako
wysokie oceniamy ryzyko silniejszej od prognozy bazowej skali zwiekszenia
programu skupu aktywoéw. Nie mozna takze wykluczyé kombinacji mniejszej skali
zwiekszenia programu PEPP i rownoczesnie zwiekszenia programu APP, cho¢
biorgc pod uwage podkreslane niejednokrotnie przez EBC zalety programu PEPP
wydaje sie, ze pozostanie on gtéwnym narzedziem polityki pienieznej w okresie
kryzysu pandemii.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 8 grudnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

B®)S

B A N K

prognoza BOS

Spotkanie ministréw spraw zagranicznych UE

- UE .
(Rady do Spraw Ogéinych)
100 EMU  PKB, Il kw. (ost)
1:00 DE Indeks koniunktury ZEW. grudzier

Sroda 9 grudnia

12,6% kw/kw (wst.)
39,0 pkt.

poprzednie dane

12,6% kw/kw
46,0 pkt.

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

0230 CHN  Wskaznik inflacji CPI, listopad

czwartek 10 grudnia

0,5% rfr

poprzednie dane

0,0% rfr

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

10-112  UE Szczyt Unii Europejskiej - - -
1345 EMU  Posiedzenie rady EBC -0,5%/ 0,0% -0,5% [ 0,0% -0,5%/ 0,0%
14:30 EMU  Konferencja prasowa po posiedzeniu rady EBC - - -
14:30 Us Llc%ba noquh bezrobotnych w tygodniu N2 tys. 725 tys. B
konczgecym sie 512
14:30  US Wskaznik inflacji CPI, listopad 12% rfr 1% rfr -
1430 US Wskaznik inflacji bazowej CP, listopad 16%r/r 16%rfr -
piatek 1 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$
16:00 Us Indekg n’qstrOJow konsumentow U. Michigan, 76,9 pkt. 76,0 pkt. _
grudzien (Wst.)
poniedziatek 14 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
11:00 EMU  Produkcja przemystowa, pazdziernik -0,4% m/m - -
1400 pL Saldonarachunkuobrotow biezgeych, 1072 min EUR 1155 min EUR 1135 min EUR

pazdziernik

* 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. 50,8 pkt.

Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL listopad 112 31%r/r 3,0%r/r

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% rfr (wst.) 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. 54,9 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us listopad 112 59,3 pkt. 57,5 pkt.

Indeks koniunktury ISM - ustugi us listopad 312 56,6 pkt. 55,9 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us listopad 412 610 tys. 245 tys.

Stopa bezrobocia us listopad 412 6,9% 6,7%

Posiedzenie EBC EMU grudzieri 1012 -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 4 r 2.00
% ] %
1.50 A A - 1.50

N \"VJ
1.00 - r 1.00
s. referencyjna NBP
050 - —— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) L 0.50
—— WIBOR 3M
0.00 T T . . . = 0.00
mar 17 paz 17 maj 18 sty 19 sie 19 mar 20 lis 20
zrodfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
3.90 4 r 3.90
% %
2.90 - F2.90
1.90 - 1.90
—O0S 2L
0.90 ——O0S 5L r 0.90
—O0S 10L
s. referencyjna NBP
-0.10 - , : ‘ i ‘ = -0.10
mar 17  paz 17 maj 18 sty 19 sie 19 mar 20 lis 20
Notowania kursu ztotego
4.70 - 4.40
——PLN/EUR (L)
——PLN/USD (P)
455 - —— PLN/CHF (P) 4.13
4.40 - 3.85
4.25 - 3.58
4.10 . . . . . - 3.30
mar 17 paz17 maj18 sty 19 sie 19  mar 20 lis 20
2rédfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2.65 - 30.0
tys. pkt. tys. pkt.
2.30 - 27.0
1.95 - 24.0
1.60 ——— WIG-20 (L) 21.0
Dow Jones (P)
1.25 T . . . . — 18.0
mar 17  paz 17 maj 18 sty 19 sie 19 mar 20 lis 20

Zrédlo: Bloomberg
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2.00 r 2.00
% mn.u%..,_ MM %
1.50 - 1.50
1.00 - FRA 3x6 - 1.00
——FRA 6x9
050 | s. referencyjna NBP . 050
0.00 T w w T T ~ 0.00
mar 17  paz17 maj18 sty 19 sie 19 mar 20 lis 20

2zrédfo:NBP, Bloomberg

Rentownosci obligacji skarbowych

4.00 - - 4.00
% %
3.00 - - 3.00
2,00 - - 2.00
1.00 - - 1.00
0.00 W«M,A ‘ : - 0.00
———USD 10L —PL1OLW\N

——GER10L

-1.00 - - -1.00
mar 17 paz17 maj18 sty 19 sie 19  mar 20 lis 20

zrédfo: 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

mar 17 paz17 maj18 sty 19 sie 19  mar 20 lis 20

zrodfo: Bloomberg

Ceny surowcow

95 + 2100
usDr ropa naftowa typu BRENT (L)
usD/
baryike zZloto (P) uncje
75 - - 1850
55 + 1600
35 - + 1350
15 T T . . . — 1100
mar 17 paz17 maj18 sty 19 sie 19 mar 20 lis 20

Zrédito: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
16.0 r 16.0
% rir % rir
8.0 - - 8.0
0.0 + 0.0
-8.0 - r-8.0
strefa euro
Niemcy
L -16.0

-16.0 -
1904 1q06 1g08 1q10

#rédio: Bloomberg

1912 1g14 1g16 1q18 1920

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 4 zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw 2

% rir —— wynagrodzenie w sekt. przedsigbiorstw | %

105 | stopa bezrobocia (P) 1 18
7.0 1 - 15
3.5 - F 11
0.0 T ¥ . T 8

/ \/ A \\«\,V

-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 - r 50
-2.5 - - 45

0‘0 L L L L 40
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq
6.0 - r 6.0
% ——EBCrepo ——— SNB cel* %
4.5 - stopa Fed - 45
3.0 | - 3.0
1.5 1 /\L 1.5
0.0 —t - . 0.0
-1.5 - L -15

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

*od 2014 r. $rodek przedziatu zrédto: Bloomberg

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna

30 r 30.0
% rir Yorlr
15 )\“ F15.0
0 V/ ; \// ; V" ; ; ; ; ’(\ 0.0

-15 4 r-15.0

produkcja sprzedana przemystu

sprzedaz detaliczna (realnie)

-30 - - -30.0
sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Frocin” GLIS

Inflacja
5.0 r 5.0
% tir % rlr
2.5 r25
0.0 v} T 0.0
inflacja bazowa netto W
inflacja CPI
25 - -25

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

zrodfo: GUS

Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
100 + dtug zagraniczny dtugoterminowy - 90

mmmmm diug zagraniczny krétkoterminowy

% PKB saldo rachunku obrotéw biezacych (P) | % PkB
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.11.2020 27.11.2020  04.12.2020 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 % 0,03 0,04 0,04 0,05 0,05 0,05
Obligacje skarbowe 5L % 0,41 0,43 0,53 0,50 0,50 0,55
Obligacje skarbowe 10L % 122 123 1,39 1,30 1,30 1,35
PLN/EUR PLN 448 448 447 445 445 443
PLN/USD PLN 3,73 3,76 3,68 374 377 3,78
PLN/CHF PLN 418 415 412 415 415 413
USD/EUR usb 120 120 121 119 118 117
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 % 0,84 0,84 0,97 0,90 0,90 0,95
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,57 -0,59 -0,55 -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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