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Sytuacja rynkowa z polityka na pierwszym planie -
brexit w Europie, pakiet fiskalny w USA.

Miniony tydzien przyniést ochtodzenie silnego optymizmu  rynkowego
obserwowanego w poprzednich kilku tygodniach. Dotychczasowy pozytywny wptyw
perspektywy wdrozenio masowych szczepien przeciw koronawirusowi, zostot
zdominowany przez wzrost obaw przed krétkookresowymi negatywnymi skutkami
dalszego wzrostu infekcji w USA i brakiem przetomu w politycznych negocjacjach nad
kolejnym pakietem pomocowym dla gospodarki USA. W Europie wzrosty obawy przed
brakiem zawarcia umowy handlowej miedzy Wielkg Brytaniq a UE, co przewazyto nad
pozytywnym zakonczeniem sporu dot.  powigzania Srodkéw unijnych  z
praworzqdnosciq i dalszym poluzowaniem polityki monetarnej przez EBC. Wzrost
globalnej awers;ji do ryzyka przynidst korekte spadkowq indekséw akcji i rentownosci
obligacji skarbowych na rynkach bazowych. Pomimo pogorszenia globalnych
nastrojow polskie aktywa jednak lekko zyskaty na wartosci- WIG lekko wzrést, umocnit
sie ztoty. Z kolei w Slad za rynkami bazowymi spadty rentownosci krajowych obligacii.

Biorqc pod uwage przedtuzajgce sie negocjacje UE — Wielka Brytania ws. warunkéw
handlowych brexitu i zblizajgey sie ,twardy” termin finalnego podjecia decyzji (koniec
grudnia) zapewne ten temat pozostanie w najblizszym czasie kluczowy dia
inwestoréw. Biorgc pod uwage nhasze zotozenia, jok réwniez dotychczasowy styl
prowadzenia negocjacji, podtrzymujemy scenariusz bazowy, ze do 31 grudnia nie
dojdzie do bezumownego zakoriczenia okresu przejsciowego. Nie mamy przekonania,
ze do tego czasu uda sie osigqgnqé ostateczny kompromis ws. ksztattu umowy
handlowej UE-Wielka Brytania, niemniej w takiej sytuacji zaktadalibySmy raczej
decyzje o umowie krétkookresowej (na biezqcych zasadach) i zapowied? dalszych
prac nad porozumieniem diugookresowym. Biorgc to pod uwage oczekujemy do
konca roku poprawy nastrojow rynkowych, choé przy wysokim ryzyku dla tego
scenariusza nalezy liczy€ sie ze scenariuszem silniejszej przeceny, gdyby negocjacje
zostaty zakoriczone bez porozumienia i gdyby od nowego roku relacje handlowe UE-
Wielka Brytania opieraty sie na zasadach Swiatowej Organizaciji Handlu (WTO).

Przy zatozeniu pozytywnego finatu hegocjaciji ws. brexitu zaktadamy, ze zaplanowane
na ten tydzien publikacje grudniowych indekséw PMI z EMU nie powinny ostabié
notowan europejskich aktywdw. W biezgcym tygodniu rozpocznie sie takze seria
publikacji listopadowych danych ze sfery realnej polskiej gospodarki. Biorgc pod
uwage kumulacje w  listopadzie restrykcji gospodarczych (usiugi i handel)
oczekujemy skokowego spadku sprzedazy detalicznej, jok réwniez pogtebienia
spadku dynamiki przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw.

W USA w krétkim okresie najwazniejsze bedq informacje nt. polityki gospodarczej. Na
zaplanowanym w tym tygodniu posiedzeniu FOMC nie oczekujemy zmiany
parametréw polityki pienieznej, zaktadamy utrzymanie postawy wait-and-see. Dla
krétkoterminowych prognoz gospodarczych dot. USA, kluczowe bedq natomiast
decyzje dot. polityki fiskalnej i przebieg negocjacji miedzy Republikanami a
Demokratami ws. kolejnego pakietu pomocowego. Wazne pozostang tez statystyki
epidemiczne i ewentualne decyzje ws. obostrzer aktywnosci gospodarczej.
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Unia Europejska — kompromis ws. budzetu Unii i kwestii praworzgdnosci...

e Podczas ubiegtotygodniowego szczytu UE osiggnieto porozumienie dot. budzetu
UE na lata 20212027 o warto$ci 11 bin EUR oraz funduszu odbudowy o wartosci 750 mid
EUR i powigzania go z kwestiq praworzqdnosci. Zgodnie z wypracowanym
kompromisem w rozporzqdzeniu podtrzymane zostato warunkowanie wyptaty
Srodkéw utrzymaniem standardéw praworzqgdnosci, jednoczesnie w konkluzjach
szczytu dot. budzetu zawarto zapis, ze samo ustalenie, iz doszto do naruszenia
zasady panistwa prawnego nie wystarczy do uruchomienia mechanizmu i
zablokowania $srodkéw finansowych dla panstw cztonkowskich. Konkluzje
zawierajq tez zapis, ze stosowanie mechanizmu warunkowosci bedzie
"obiektywne, uczciwe, bezstronne i oparte na dowodach, zgodne z
odpowiednimi procedurami, zasadqg niedyskryminacji i rownego traktowania
panstw cztonkowskich".

e Obecnie uzgodnienia przejda proces ratyfikacji przez Parlament Europejski
oraz padrlamenty narodowe krajow UE. Choé sam proces moze nie zostacé
organizacyjnie zakoriczony w 2020 r., to jednak fakt przetamania impasu odsuwa
ryzyko broku uruchomienia $rodkéw finansowych w ramach funduszu
odbudowy w nadchodzgcych miesigcach 2021 r., co powinno istotnie wspieraé
oczekiwania ozywienia aktywnosci gospodarczej od Il pot. 2021 r.

e W ramach finansowania UE zaktada sie priorytetowe finansowanie projektow
zwigzanych z celami klimatycznymi UE. Podczas szczytu ostatecznie przyjeto
nowe cele redukcji emisji CO2 (55% do 2030 r.) po wynegocjowaniu przez Polske,
Wegry oraz Czechy wyzszych $rodkéw rekompensujgcych zwigzanych z
transformacjq sektora energetycznego.

..ale brak porozumienia w sprawie warunkéw brexitu

e Z kolei nie udato sie osiggngé kompromisu w zakresie diugoterminowej
umowy UE — Wielka Brytania po zakonczeniu z dniem 31. grudnia tego roku tzw.
okresu przejSciowego dot. brexitu. Cho¢ zgodnie z ocenami zewnetrznych
osrodkéw analitycznych obie strony negocjacji poczynity pewne ustepstwa w
zakresie kluczowych tematéw, to jednak w dalszym ciggu byty one
niewystarczajgce. Nadal gtéwnym problemem pozostaje kwestia rybotéwstwa
(dostepu do obszaréw morskich Wielkiej Brytanii) oraz skala wptywu regulacji UE
na Wielkg Brytanie w celu utrzymania tzw. ,réwnych warunkéw gry” dla biznesu
unijnego i brytyjskiego. Ewentualny brak porozumienia przed 31 grudnia 2020
roku, kiedy skonczy sie okres przejsciowy po brexicie, oznaczatby, ze od poczatku
2021 r. handel miedzy Wielkq Brytanig a UE odbywatby sie na ogdlnych zasadach
Swiatowej Organizaciji Handlu (WTO), czyli bytyby stosowane cta i inne bariery.

e Brytyjski premier Boris Johnson oswiadczyt w niedziele, ze stanowiska Wielkiej
Brytanii i Unii Europejskiej nadal pozostajg bardzo odlegte w kluczowych
sprawach i podkreslit, ze Wielka Brytania nie moze pozostaé ‘w orbicie
regulacyjnej” UE. Wyrazit opinie, ze zawarcie umowy nadal jest mozliwe, ale zalezy
to od tego, czy UE bedzie chciata, by tak sie stato. Wezesniej w niedziele Johnson
i von der Leyen w rozmowie telefonicznej ustalili, ze negocjacje w sprawie
przysztych relacji bedqg kontynuowane.

e Sam fakt braku umowy na dwa tygodnie przed zakoriczeniem okresu
przejSciowego istotnie zwieksza ryzyko ostatecznego braku takiej umowy z
konsekwencjami dla wymiany handlowej UE — Wielka Brytania. Z drugiej strony
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fakt ponownego wydtuzenia rozmow, publikacja wspdlnego oswiadczenia
brytyjskiego premiera oraz szefowej Komisji Europejskiej wskazuja, ze wciqz
celem obu stron negocjaciji jest uzyskanie porozumienia i ograniczenie ryzyka
dla sytuacji gospodarczej w Europie. Choé w gtdwnej mierze potencjalne
negatywne skutki bezumownego zakoriczenia okresu przejsciowego bedq
zdecydowanie wyzszej dla Wielkiej Brytanii niz dla catej UE, niemniej dla kilku
krajéw unijnych (np. Irlandii) te skutki bytyby bardzo odczuwalne.

e Biorgc pod uwage nasze zatozenia, jok rdwniez dotychczasowy styl prowadzenia
negocjaciji, podtrzymujemy scenariusz bazowy, ze do 31 grudnia nie dojdzie do
bezumownego zakoriczenia okresu przejsciowego. Nie mamy przekonania, ze do tego
czasu uda sie osiqgnqcé ostateczny kompromis ws. ksztattu umowy handlowej UE-
Wielka Brytania, niemniej w takiej sytuacii zaktadalibysmy raczej decyzje o umowie
krétkookresowej (na biezqcych zasadach) i zapowiedZ dalszych prac nad
porozumieniem dtugookresowym. Z drugiej strony wydtuzajgcy sie proces
negocjaciji raczej zaweza liczbe scenariuszy dwdch: ostatecznego kompromisu
(tj. dtugoletniej umowy) lub wejscia Wielkiej Brytanii do systemu WTO w ramach
handlu  zagranicznego z UE. W dalszym ciggu nieco  wyzsze
prawdopodobienstwo przypisujemy scenariuszowi wypracowaniao Umowy, w
szczegdlnosci przy informacjach o kontynuacji prac nad umowq i wysokich
ryzykach gospodarczych w konsekwenciji braku takiej umowy.

EBC znaczgco zwigksza i wydtuza program skupu aktywoéw PEPP

e Rada Europejskiego Banku Centralnego, zgodnie z zapowiedziq z pazdziernika,
ztagodzita polityke pieniezng na grudniowym posiedzeniu. Rada pozostawita bez
zmian stopy procentowe, w tym stope referencyjng na poziomie 0,0% oraz stope
depozytowqg na poziomie -0,50%, zdecydowata natomiast o zwiekszeniu i
wydtuzeniu programu skupu aktywéw. Rada zwiekszyta wartos§é programu PEPP
(Pandemic Emergency Purchase Programme) o 500 mid EUR do 1,85 bin EUR oraz
wydtuzyta horyzont trwania programu, co najmniej do konca marca 2022 r,,
wobec dotychczasowego terminu - czerwca 2021 r. Jednocze$nie rada
podtrzymata ocene, ze program bedzie trwat, dopdki rada nie uzna, ze kryzys
zwigzany z pandemiq dobiegt konca. Rada wydtuzyta takze horyzont zapowiadanych
reinwestycji zapadajqcych instrumentéw w ramach programu PEPP przynajmniej do
konca 2023 r. Rada zapowiedziata takze wydtuzenie do czerwca 2022 r.
obowigzywania biezgcych, tagodniejszych warunkéw operaciji TLTRO.

EBC pozostawia stopy procentowe bez zmian.. ..zwieksza skale skupu aktywéw w ramach programu PEPP
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¢ Poluzowanie polityki pienieznej na grudniowym posiedzeniu rady EBC byto zgodne
z powszechnymi oczekiwaniami, takq decyzje rada de facto zapowiedziota w
komunikacie oraz podczas konferenciji po posiedzeniu w pazdzierniku. Znaczgea skala
zwiekszenia skupu aktywdw przez EBC oraz wydtuzenie okresu obowigzywania
programu zapewnia znaczqcey naptyw srodkéw finansowych (wedtug zewnetrznych
osrodkéw analitycznych - w skali zblizonej do tej notowanej w pazdzierniku, nieco
nizszej niz w listopadzie), co bedzie przektadato sie na diugi okres utrzymania ultra-
luznej polityki pienieznej i ograniczenie skali potencjalnego  wzrostu
dtugoterminowych stép procentowych w strefie euro. Znaczgca skala aktywnosci
EBC na rynku moze w dtuzszym okresie by¢ wyzwaniem w kontekscie strategii
wychodzenia z biezqcej skali poluzowania polityki monetarnej niemniej, pdki co
kluczowym problemem dla Radly jest kryzys gospodarczy wywotany pandemiq oraz
Sredniookresowe ryzyka inflacyjne.

» Biorgc pod uwage oczekiwane ozywienie aktywnosci gospodarczejw 2021 r, w tym
spadek ryzyka nawrotu recesji w warunkach oczekiwanego wdrozenia w trakcie 2021
roku szczepien przeciw COVID-19 zaktadamy, ze Rada nie zdecyduje sie juz na dalsze
tagodzenie polityki pienieznej. Jednoczesnie dotychczasowe zwiekszenie skali
programu skupu aktywéw zapewni utrzymanie ultra-luznej polityki pienieznej w 2021 r.

Pogorszenie nastrojéw po ,festiwalu” optymizmu w ostatnich tygodniach

e Miniony tydzien przyniést wychtodzenie optymizmu rynkowego obserwowanego
w poprzednich kilku tygodniach. Dotychczasowy pozytywny wptyw perspektywy
wdrozenia masowych szczepier przeciw SARS-CoV-2 (przynajmniej czasowo)
wyczerpat sie pomimo kolejnych dobrych informagii (dopuszczenia szczepionki
Pfizer-BioNTech do stosowania w USA) wobec juz bardzo duzych pozytywnych
efektéw z tego tytutu zdyskontowanych w cenach aktywéw.

¢ Na pierwszy plan wysunety sie biezgce problemy — postepowanie fali epidemii w
USA (dzienna liczba zachorowar pozostawata powyzej 220 tys.), kolejne stanowe
obostrzenia aktywnosci (min. w Nowym Jorku i Kalifornii) oraz brak przetomu w
politycznych negocjacjach nad kolejnym fiskalnym pakietem pomocowym
skutkujgce wzrostem obaw przed ostabieniem aktywnosci gospodarczej w USA.

e W Europie wzrosto ryzyko braku umowy handlowej miedzy Wielkg Brytaniqg o UE, co
przewazyto nad pozytywnym zakoriczeniem negocjacji dot. powigzania srodkow
unijnych z praworzgdnosciq i dalszym poluzowaniem polityki monetarnej przez EBC
(wzrost skali programu skupu aktywéw).

Dalszy wzrost zachorowan w USA, wyrazne spadki w Europie, z ..takze w Polsce stabilizacja na nizszym poziomie liczby
wyjatkiem Niemiec... potwierdzonych przypadkéw COVID-19
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e Ponadto negatywnie na rynki europejskie mogto oddziatywaé pogorszenie
sytuacji epidemicznej w Niemczech i perspektywa wprowadzenia dodatkowych
obostrzern w tym kraju. Choé generalnie w Europie (a takze w Polsce) sytuacia
epidemiczna nadal stabilizuje sie, to w Niemczech w minionym tygodniu dzienna
liczlba zachorowan wzrosta do blisko 30 tys, co spowodowato, ze w miniony weekend
niemieckie wiadze zdecydowaty o wprowadzeniu howych obostrzen. Od 16 grudnia
do 10 stycznia planowane jest zamkniecie wiekszosci sklepdw, ktérych dziatalnose nie
jest niezbedna oraz zaktaddw fryzjerskich i kosmetycznych. W okresie tym zamkniete
bedaq tez szkoty, a niektérzy pracodawcey bedqg musieli zawiesi¢ swojg dziatalnosé lub
Zleci¢ swoim pracownikom prace w systemie zdalnym.

e Wzrost awersji do ryzyka poskutkowat korektq spadkowq indekséw akcji. Po pieciu
tygodniach wzrostu swiatowy indeks akcji MSCI World spadt w minionym tygodniu o
0,6%. W USA spadek wynidst 0,8%. Wspomniane wyzwania o charakterze europejskim
wzmochity spadki na rynkach europejskich i indeks MSCI EMU spadit silniej — o 14%.
Jedynie na rynkach wschodzqcych miat miejsce lekki tygodniowy wzrost, o 0,4% dla
syntetycznego indeksu MSCI Emerging Markets.

o Wzrost awersji do ryzyka przynidst tez korekte spadkowq rentownos$ci obligacii
skarbowych na rynkach bazowych, po ostatnich dynamicznych wzrostach. Na rynku
amerykanskim rentownosci 10-letnich papieréw spadty o 7 pkt. baz w skali tygodnia
osiggajac 0,90% na koniec tygodnia. W przypadku 10-letnich obligacji niemieckich
wzrost spadek rentownosci wynidst blisko 10 pkt. baz — do -0,65%. Tutaj dodatkowo
oddziatywato zapewne poluzowanie polityki monetarnej przez EBC.

e Po ubiegtotygodniowej wyraZnej deprecjacji dolara, miniony tydzien przynidst
wzglednq stabilizacje na parze USD/EUR. W trakcie tygodnia relacja euro - dolar
utrzymywata sie powyzej poziomu 121 USD/EUR.

e W Polsce, pomimo gorszych nastrojéw na rynkach swiatowych, WIG kontynuowat
wzrost, nadal hadrabiajgce relatywng stabosé wobec innych rynkéw z poprzednich
tygodni. W skali tygodnia gtéwny indeks GPW wzrést 0 0,4%.

* Nadal zyskiwat tez ztoty, ktéry w relacji do koszyka walut umocnit sie o 0,5%, gtéwnie
w efekcie umochienia wobec euro. Na koniec tygodnia ztoty wzmochnit sie wobec euro
w okolice 4,44 PLN/EUR, przy stabilizacji wobec dolara - w okolicach 3,66 PLN/USD oraz
wobec franka — w okolicach 413 PLN/CHF.

Korekta spadkowa indekséw akcji na $wiecie... ..a takze spadek rentownosci obligacji na rynkach bazowych
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e Tendencje na rynkach bazowych obligaciji skarbowych poskutkowaty korektq
wczeshiejszego wyraznego wzrostu rentownosci takze na krojowym rynku. W
przypadku obligacji 10-letnich spadek ten wynidst ponad 10 pkt. baz do poziomu 129%
na koniec tygodniai.

W tym tygodniu brexit nadal na pierwszym planie...

e Biorgc pod uwage przediuzajgce sie negocjacje UE — Wielka Brytania ws.
warunkéw handlowych brexitu i zblizajacy sie jtwardy” termin finalnego podijecia
decyzji (koniec grudnia) zapewne ten temat pozostanie w najblizszym czasie
kluczowy dla inwestoréw. Oczywiscie, biorgc pod uwage tegoroczne doswiadczenie
pandemii i zwigzanej z nig wysokiej zmiennosci rynkowej, wptyw finatu negocjaciji dot.
brexitu nie bedzie tak spektakularny, jok miotoby to miejsce w bardziej
standardowych, tj. spokojniejszych, warunkach, niemniej z pewnosciq ostateczne
decyzje nie pozostangq bez reakcji na europejskich rynkach finansowych. W gtéwnej
mierze skutki negocjacji bedg wptywaty na aktywa brytyjskie (w tym notowania
funtar), niemniej biorge pod uwage dtugotrwaty charakter umowy nie wydaje nam sie,
aby pozostat bez wptywu na aktywa strefy euro, przede wszystkim notowania akgji.
Biorqgc pod uwage nasz scenariusz bazowy dot. wyniku negocjacji oczekujemy do
konca roku poprawy nastrojéw, cho¢ przy wysokim ryzyku dla tego scenariusza nalezy
liczy€ sie ze scenariuszem silniejszej przeceny rynkowej, gdyby ostatecznie negocjacije
zostaty zakoriczone bez porozumienia i gdyby od nowego roku relacje handlowe UE-
Wielka Brytania opieraty sie na zasadach WTO.

e Przy zatozeniu pozytywnego finatu negocjacji zaktadamy, ze zaplanowane na
biezgcy tydzien publikacje danych dot. grudniowych indekséw PMI nie powinny
ostabia¢ cen europejskich aktywdw. Przy czesciowo luzowanych restrykcjach
epidemicznych w wielu paristwach europejskich oczekujemy, ze w grudniu indeksy
PMI nie bedq juz obnizaé sie. Nie sqdzimy takze, aby inwestoréw zawiodty publikacje
listopadowych danych ze sfery realnej Chin. Biorge pod uwage wyrazne pogorszenie
sytuaciji epidemicznej w USA od listopada, wigcej niepewnosci wigze sie wtasnie z
publikacjami danych z amerykaniskiej gospodarki, w tym przede wszystkim danych
dot. sprzedazy detalicznej, w mniejszym stopniu produkcji sprzedanej przemystu.

e W biezgcym tygodniu rozpocznie sie takze seria publikaciji listopadowych danych
ze sfery realnej polskiej gospodarki. Biorgc pod uwage kumulacje w listopadzie
restrykcji gospodarczych (sektor ustugowy oraz handel) oczekujemy skokowego
spadku sprzedazy detalicznej, jok réwniez pogtebienia spadku dynamiki przeciethnego
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Biorgc pod uwage ograniczony okres
obostrzert dot. handlu oraz mniejszej liczby sektoréw gospodarki dotknietych
restrykcjomi dot. zatrudnienio, oczekujemy wyraznie mniejszych spadkéw tych
wskaznikéw niz miato to miejsce na wiosne. Biorgc pod uwage notowang w ostatnich
miesigcach poprawe aktywnosci w przemysle i budownictwie oraz brak
bezposredniego wptywu restrykcji gospodarczych na te sektory, oczekujemy
ograniczonej skali zmian indekséw produkcji przemystu i budownictwa, ktére w
wiekszym stopniu pozostang pod wptywem czynnikéw kalendarzowych oraz efektéw

bazy.
..W USA oczekiwanie na kompromis w sprawie pakietu fiskalnego i decyzje
FOMC

e W USA w krétkim okresie wazniejsze od publikacji danych bedq informacje dot.
polityki gospodarczej w USA. Na zaplanowanym w tygodniu biezacym posiedzeniu

B A N K



FOMC nie oczekujemy zmiany parametréw polityki pienieznej, zaktadamy utrzymanie
postawy wait-and-see. Uwazamy, ze poki co sytuacja oraz prognozy gospodarcze nie
sktoniq komitetu do dalszego luzowania polityki pienieznej w krétkim okresie. Zapisy
stenograméw z posiedzenia z poczqgtku listopada wskaozujg, ze komitet moze
zdecydowaé o sprecyzowaniu horyzontu programu skupu aktywow, zapewne
zakoriczenie tych programéw powigze z wskaznikami gospodarczymi  Iubfi
wygasaniem ryzyka zwigzanego z pandemiq. Jednoczesnie biorgc pod uwage
asymetryczne ryzyka dla scenariusza gospodarczego oczekujemy utrzymanio
tagodnej retoryki komunikatu oraz wystgpienia prezesa Fed J. Powella podczas
konferenciji prasowej po posiedzeniu.

e Dla krétkoterminowych prognoz gospodarczych, w tym dla decyzji FOMC w
kolejnych miesigcach kluczowe bedag natomiast decyzje dot. polityki fiskalnej. W USA
powoli konczy sie wsparcie z dotychczas wdrozonych programaéw fiskalnych. Zatem
wyczekiwany jest kompromis polityczny ws. pakietu fiskalnego wartego blisko 1 bin
USD. Cho¢ péki co gospodarka USA trzyma sie catkiem nieZle, to ostatnie dane z USA
wskazujg nha wyhamowanie poprawy, co nie pozwala na komfort braku wdrozenia
programu, szczegdlnie w kontekscie narastajgcej fali zachorowart w USA i ryzyka
wprowadzenia kolejnych stanowych obostrzeh. Sytuacja polityczna jest o tyle
skomplikowana, ze negocjacje ws. programu fiskalnego, splatajq sie z procesem
przekazania wtadzy przez prezydenta Donalda Trumpa prezydentowi - elektowi Joe
Bidenowi, co utrudnia prognozowanie przebiegu i ostatecznego terminu finatu
negocjacii.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

o Wskaznik inflacji CPI w listopadzie — dane ostateczne (15 grudnia)

Oczekujemy, ze w ostatecznym odczycie za pazdziernik wskaznik inflacji CPI
zostanie podtrzymany na poziomie szacunku flash, tj. 3,0% wobec 3,1% r/r. Do
lekkiego spadku wskaznika inflacji w listopadzie przyczynit sie przede wszystkim
dalszy spadek dynamiki rocznej cen zywnosci i w mniejszym stopniu nosnikéw
energii przy stabilizacji dynamiki cen paliw (w ujeciu r/r) oraz szacowanej przez
nas stabilizacji inflacji bazowej. Szacujemy, ze w listopadzie wskaznik inflacji
bazowej (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii) nie zmienit sie w stosunku
do poziomu w pazdziernika, i wyniést 4,2% r[r. Publikacja miar inflacji bazowej
zaplanowana jest na 16.12.

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (15-16 grudnia)

Oczekujemy, ze na posiedzeniu w tygodniu biezgcym komitet FOMC utrzyma
stopy procentowe bez zmian oraz dotychczasowe parametry programoéw
skupu aktywéw oraz programoéw ptynnosciowych. Biorgc pod uwage
informacje zapisu dyskusji na posiedzeniu z poczqtku listopada mozliwe jest, ze
na grudniowym posiedzeniu komitet zdecyduje sie na sprecyzowanie horyzontu
wdrazanych wiosng programéw skupu aktywdw. Dotychczas wskazywano na
zasadno$¢ kontynuacji programéw ,w kolejnych miesiqgcach’. Zaktadamy, ze
komitet moze zdecydowacé sie na powiazanie terminu zakoriczenia tych
programéw w sytuacji poprawy perspektyw rynku pracy i inflacji lubfi
wygashiecia ryzyka dla gospodarki zwigzanego z pandemiaq.

Biorgc pod uwage utrzymujgce sie podwyzszone ryzyko dla prognoz
gospodarczych (choé wdrazanie programu szczepieh ograniczy ryzyka
Srednioterminowe, to biezgca sytuacja epidemiczna utrzymuje niepewnosé w
krétszym horyzoncie) oczekujemy, ze komitet nie bedzie chciat dokonywaé
zadnych zmian w kierunku zaostrzania | zakohczenia tagodzenia polityki
pienieznej, stagd oczekujemy utrzymania generalnie tagodnego przestania i
wskazania na mozliwosé dalszego luzowania polityki pienieznej, przy zatozonym
W scenariuszu bazowym stanowisku wait-and-see w polityce pieniezne;.

e Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w
listopadzie (17 grudnia)

Prognozujemy, ze w listopadzie dynamika zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
obnizyta sie do-1,6%z-1,0% r/r w pazdzierniku. Biorgc pod uwage kulminacie restrykciji
gospodarczych zaktadamy, ze ponowne ograniczanie wymidru czasu pracy,
przejécia pracownikéw na zasitek opiekuriczy bedzie skutkowato nizszym poziomem
zatrudnienia w przeliczeniu na petne etaty (wg takiej metodologii przygotowywany
jest wskaznik przecietnego zatrudnienia). Jednoczeshie skala spadku zatrudnienia
bedzie zdecydowanie mniejsza wobec sytuacji z wiosny ze wzgledu na zdecydowanie
mniejszq skale sektoréw ograniczajgcych wymiar czasu pracownikéw (np. stabilna
sytuacja w sektorze przemystu).

Na podstawie tych samych zatozeri oczekujemy w listopadzie negatywnego efektu

po stronie wynagrodzeii (ograniczenie czesci ptac pracownikéw). Nasza prognoza
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stabilizacji dynamiki wynagrodzer na pazdziernikowym poziomie 4,7% rfr wynika z
wyréwnania powyzszych efektéw obnizajacych wynagrodzenia gtéwnie w handlui
ustugach z pozytywnymi efektami kalendarzowymi w przemysle i budownictwie. W
listopadzie poprawi sie relacja liczby dni roboczych, co powinno wspierac tzw.
ruchomq czes$¢€ wynagrodzen w wymienionych sektorach.

« Produkcja sprzedana przemystu w listopadzie (18 grudnia)

Oczekujemy, ze w listopadzie dynamika produkciji sprzedanej przemystu wzrosta do
4% rfr, wobec 10% rfr w pazdzierniku. Po $wietnych wynikach wrzesniowej
pazdziernikowej produkcji oczekujemy juz korekcyjnego efektu stabilizacji wynikow
produkciji w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczanych z sezonowosci. Szczegdlnie
przy wyraznym pogorszeniu sytuacji epidemicznej w Europie i w kroju oraz
wdrazanych restrykcjach (w tym obejmujacych zamkniecie sklepéw, ktérych
aktywnosé nie jest niezbedna), trudno zaktadaé utrzymania tak wysokiej dynamiki
wzrostu aktywnosci w przemysle, jok miato to miejsce w miesigcach wezesniejszych.
Dodatkowo, wyzsza baza odniesienia bedzie negatywnie wptywata na roczny wynik
produkciji. Z drugiej strony, przy wciqz pozytywnych wynikach koniunktury w sektorze
przemystu na Swiecie oraz stabilnych wskaznikach globalnego handlu zagranicznego
nie oczekujemy, aby powyzsza korekta, byta na tyle silna, aby zneutralizowad bardzo
wyraZzna w listopadzie poprawe relacii liczby dni roboczych. W listopadzie notowano
wyzszq hiz przed rokiem liczbe dni roboczych, podczas gdy w pazdzierniku byta ona
nizsza.

e Wskaznik PPl w listopadzie (18 grudnia)

Prognozujemy, ze w listopadzie wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI)
wzrést do -0,1% rfr, wobec -0,4% rfr w pazdzierniku. Szacujemy, ze w skali miesiqca
ceny wzrosty o 0]% jako wypadkowa: - lekkiego wzrostu hurtowych cen paliw,
- aprecjacji notowan ztotego (spadek wartosci ztotowej eksportowanych towaréw),
- solidnych wzrostéw cen w gérnictwie rud metali.

« Sprzedaz detaliczna w listopadzie (21 grudnia)

Szacujemy, ze w listopadzie sprzedaz detaliczna silnie obnizyta sie 12,3% r/r, po
spadku w pazdzierniku o 2,3% r/r. Czynnikiem, decydujgcym o tak gwattownym
ostabieniu wynikéw sprzedazy jest obowiqzujqcy przez zdecydowanie wiekszg
cze$¢ miesiqca restrykcji zamknietych galerii handlowych oraz najwiekszych
sklepéw meblowych. Z tego wzgledu oczekujemy, podobnie jak w marcu silnego
ograniczenia sprzedazy odziezy i obuwia, mebli, sprzetu rtv i agd. Jednoczesnie
wyrazne ograniczenie mobilnosci konsumentéw bedzie takze skutkowato
pogtebieniem spadkdw sprzedazy paliw. Inaczej niz na wiosne, nie zaktadamy w
listopadzie wzmozonego popytu na zywnos$¢ oraz farmaceutyki, z kolei
ogranicza¢ spadki moze szybsze niz wiosng przestawianie sie klientéw na
sprzedaz on-line.

« Produkcja budowlano-montazowa w listopadzie (21 grudnia)

W listopadzie oczekujemy spadku produkcji budowlano-montazowej o 3,0%
r/r, tj. w mniejszej skali wobec spadku pazdziernikowego o 5,9% rfr. Gtéwnym
czynnikiem poprawiajgcym w listopadzie roczny wskaznik produkcji budowlanej
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jest wyrazna poprawa relaciji liczby dni roboczych pomiedzy listopadem a
pazdziernikiem. W ujeciu zmian miesiecznych, oczyszczonych z sezonowosci
oczekujemy utrzymania dodatniej dynamiki wzrostu produkcji, zaktadajgc

stopniowe ozywienie aktywnosci w sektorze po wyraznym ostabieniu w potowie
roku.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 15 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
03:00 CHN Produkcja przemystowa, listopad 6,9% rfr 7,0% rfr -
03:00 CHN Sprzedaz detaliczna, listopad 43%r[r 50%rfr -
03:00 CHN Inwestycje, styczeri- listopad 18%r/r 2,6%r/[r -
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, listopad (ost.) 3,0% r[r (wst.) - 3,0%t/[r
14:30 Us I(r\;;js(igs koniunktury w okregu Nowy Jork, listopad 63 pkt. 6.9 pkt. _
1515 US Produkcja przemystowa, pazdziernik 11% m/m 0,3% m/m -

sroda 16 grudnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

09:30

09:30

10:00

10:00

14:00

14:30

20:00

20:30

DE

DE

EMU

EMU

PL

us

us

us

Indeks koniunktury PMI — przemyst, grudzien
(wst.)

Indeks koniunktury PMI — ustugi, grudzien (wst.)

Indeks koniunktury PMI — przemyst, grudzien
(wst)

Indeks koniunktury PMI — ustugi, grudzien (wst.)
Wskaznik inflacji bazowej CP, listopad
Sprzedaz detaliczna, pazdziernik

Posiedzenie FOMC

Konferencja prasowa po posiedzeniu FOMC

czwartek 17 grudnia

57,8 pkt.
46,0 pkt.
53,8 pkt.
417 pkt.
42%rfr
0,3% m/m

0-0,25%

poprzednie dane

56,5 pkt.
44,0 pkt.
53,0 pkt.

419 pkt.

-0,3% m/m

0-0,25%

prognoza rynkowa*

42%r(r

0-0,25%

prognoza BOS

Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw,

10:00 PL listopad 47%r[r 45%r[r 47%r/r

10:00 PL Z.qtrudnlenle w sektorze przedsiebiorstw, -12% r/r -14% r/r -12% r/r
listopad

00  EMU  Wskaznik inflacii HICP, listopad (ost.) -0,3% rfr (wst.) -0,3%rfr -

1:00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, listopad (ost.) 0.2% r[r (wst.) 0.2%r/r -

14:30 Us LIC?bCI nowyo.h bezrobotnych w tygodniu 853 tys. 823 tys. _
koriczgcym sie 1212

14:30 us Indeks koniunktury w okregu Filadelfia, grudzien 26,3 pkt. 20,0 pkt. -

piatek 18 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$

10:00 PL Produkcja przemystowa, listopad 59%rfr 33%r/r 41%r[r

10:00 PL Wskaznik inflacji PPI, listopad -1,0%rfr -0,2%rfr -01%r[r

10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, grudzier 90,7 pkt. 90 pkt. -

poniedziatek 21grudnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa™

prognoza BOS

10:00

10:00

PL

PL

Sprzedaz detaliczna, listopad

Produkcja budowlano-montazowa, listopad

-2,3%r/r

-59%r/r

-7.4%r[r

-52%r[r

-12,3%rfr

-3,0%r/r

* 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 biezgcych PL pazdziernik 1412 1072 mIn EUR 2241 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%

Produkcija przemystowa CHN listopad 1612 6.9%r/r 70%r[r
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU grudzien 16.12 53,8 pkt. 53,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU grudzien 1612 417 pkt. 419 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
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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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
2020-12-14

Klauzula poufnosci: BOS jawne

B A N K
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.11.2020 04122020 1.12.2020 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 -0,02 0,05 0,05 0,05
Obligacje skarbowe 5L % 0,41 0,53 0,46 0,50 0,50 0,55
Obligacje skarbowe 10L % 122 1,39 132 1,30 1,30 1,35
PLN/EUR PLN 4,48 447 4,44 4,45 4,45 4,43
PLN/USD PLN 3,73 3,68 3,66 374 377 3,78
PLN/CHF PLN 418 412 413 415 4715 413
USD/EUR usb 120 121 121 119 118 117
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 0,97 0,90 0,90 0,90 0,95
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,57 -0,55 -0,64 -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.

2020-12-14
Klauzula poufnosci: BOS jawne 15



	BOSBank_tyg_20.12.14
	t1
	t2
	t3

