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Trudna sytuacja epidemiczna ha Swiecie pogarsza
nastroje rynkowe. Spadek ryzyka redukciji stop
procentowych NBP.

Miniony tydzien przynidst korekte spadkowq na globalnym rynku finansowym.
Utrzymujgca sie trudna sytuacja epidemiczna oraz wydiuzane restrykcje
gospodarcze w warunkach rozprzestrzeniania sie kolejnych mutacji  wirusa
poskutkowato wzrostem globalnej awersji do ryzyka.

Cho¢ opublikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne w wiekszosci
przypadkéw potwierdzity ograniczong skale ostabienia koniunktury, to perspektywa
stabszej aktywnosci w pierwszych miesigcach 2021 r. oraz wyzsza niepewnosé dot.
perspektywy osiqggniecia zbiorowej odpornosci nie pozwolity na kontynuacje
optymizmu z poczatku roku.

Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu RPP utrzymata stabilne stopy procentowe (w
tym stope referencyjnq na poziomie 0]%). Komunikat po posiedzeniu oraz pigtkowe
wystgpienie prezesa NBP Adama Glapifiskiego nie wskazujg na wzrost — w bazowym
scenariuszu  — prawdopodobienstwa redukcji  stop procentowych NBP  w
nadchodzqcych miesiqcach. Te informacje ograniczyty skale ostabienia ztotego z
tytutu pogorszenia sytuacji na rynku globalnym.

Decyzja o wydtuzeniu sektorowych obostrzer w Polsce do konca stycznia przektada
sie na korekte w dét prognozy wzrostu PKB o ok. 0,5 pkt. proc. w kierunku -15% r/r w | kw.
br. Dla catorocznej prognhozy kluczowe znaczenie bedzie miat rozwdj sytuacji
epidemicznej w najblizszych dniach, co bedzie wazng wskazéwkg co do kolejnych
decyzji rzadu.

Na biezqgcy tydzien zaplanowana jest seria publikaciji danych z krajowej gospodarki za
grudzien. Przy sprzyjajacych efektach sezonowych oraz otwarciu galerii handlowych
przez wiekszg czeS€ miesigca oczekujemy wyraZnie lepszych wskaznikéw
gospodarczych wobec listopada.

Po grudniowym ztagodzeniu polityki pienieznej EBC zapewne mniejsze znaczenie dla
inwestoréw bedzie miato czwartkowe posiedzenie rady EBC. Wiekszq uwage bedq
zapewne przyciggac publikacje wstepnych wskaznikéw styczniowej koniunktury
gospodarczej PMI w strefie euro.

21 stycznia Joe Biden oficjalnie obejmie urzqd prezydenta USA. Inwestorzy bedqg w
najblizszych tygodniach oczekiwali zintensyfikowania prac nad zwiekszeniem skali
stymulaciji fiskalnej w USA.

Kluczowe dla rynkéw bedaq jednak informacije dot. sytuaciji epidemicznej. Oczekiwania
dot. wzrostu gospodarczego oraz inflacji w minionych tygodniach w gtéwnej mierze
opieraty sie na oczekiwaniach wygasania w trakcie 2021 r.zagrozenia epidemicznego.
Po pierwszej weryfikacji tych oczekiwan, w naszej ocenie w najblizszych tygodniach
bardziej prawdopodobnym scenariuszem jest utrzymanie wyzszej zmiennosci
notowan niz wyraznego trendu pogorszenia lub poprawy sytuaciji.
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Stabsze dane makroekonomiczne w IV kw. w panstwach notujgcych
pogorszenie sytuacji epidemicznej, skale spowolnienia ogranicza
ozywienie aktywnosci w przemysle...

e Publikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne potwierdzity
negatywny dla gospodarek efekt spowolnienia aktywnosci gospodarczej pod koniec
roku z powodu wzrostu liczby zachorowart na COVID-19 w USA oraz w Europie.
Jednoczesnie caty czas publikowane dane wskazujg, ze skala tego spowolnienia jest
mniejsza wobec wczeshiejszych prognoz, w istotnym stopniu dzieki utrzymujqcej sie
bardzo silnej kondycji globalnego przemystu.

e W grudniu produkcja przemystowa w USA wzrosta oz o 16% m/m, mocno
przekraczajgc prognozy rynkowe na poziomie 0,3%. Z drugiej strony silnie negatywnie
zaskoczyty dane dot. sprzedazy detalicznej, ktéra obnizyta sie 0 0.7% m/m (po spadku
w listopadzie), wobec zaktadanej stabilizacji. Stabsze wyniki w zakresie wydatkéw
konsumentéw sq zapewne efektemn notowanego pod koniec roku pogorszenia
sytuacji na rynku pracy, przy braku (w ostatnich tygodniach 2020 r) transferéw
finansowych dla gospodarstw domowych w ramach pomocy publicznej. Ponadto
ostatnie tygodniowe dane z amerykariskiego rynku pracy wskazaty na kolejny wzrost
liczby nowych bezrobotnych.

e Mniejszqg od oczekiwan skale spadku dynamiki PKB za listopad - kiedy
obowigzywaty juz mocno zaostrzone restrykcje gospodarcze, odnotowano w Wielkiej
Brytanii (miesieczny system raportowania), gdzie PKB obnizyt sie 0 2,6% m/m, wobec
prognozowanych 4,6% m/m. Wptywa to na korekte w gére prognozy wzrostu PKB w
catym IV kw.

o Podobne zréznicowanie (przemyst vs popyt konsumpcyjny) — choé w mniejszej
skali - mozna zauwazyé w przypadku chinskiej gospodarki. W IV kw. dynamika PKB w
Chinach zaskoczyta lekko in plus rosngc do 6,5% rfr z 4.9% rfr w Il kw. W samym grudniu
odnotowano dalszy wzrost dynamiki produkcji przemystowej (do 7,3% rfr z 7.0%). Z
bardzo wysokiego (okresowo) listopadowego poziomu obnizyta sie dynamika
wydatkéw  inwestycyjnych, przy nieco wolniejszym  wzroscie  inwestycji
infrastrukturalnych. Wazniejsze jednak wydaje sie zatrzymanie kilkumiesiecznego
wzrostu dynamiki sprzedazy detalicznej (spadek do 4,6% rfr z 5,0% r/r) oraz wskaznika
aktywnosci w ustugach, co moze wskazywaé na pewne wyhamowanie odradzajgcej
sie w Il pot. roku konsumpcji prywatne;.

W USA w grudniu silny wzrost produkciji przemystowej, ale Kontynuacja ozywienia aktywno$ci w Chinach w grudniu, choé
spadek sprzedazy detalicznej stabsze wyniki sprzedazy detalicznej
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..utrzymujgca sie trudna sytuacja epidemiczna z poczgtkiem 2021 r. oraz
wieksze wyzwania dla procesu szczepien hamujg optymizm rynkowy...

¢ Publikowane dane nie pozwolity jednak na nadmierny optymizm w kontekscie
perspektyw gospodarczych. Cho¢ wyniki gospodarcze za IV kw. do$¢ powszechnie
zaskakuja pozytywnie, to kolejne pogorszenie sytuacji epidemicznej w USA, Europie, a
nawet w Chinach z poczqgtkiem 2021 r. przektada sie na wydtuzanie restrykcji
gospodarczychispotecznych w | kw. br.itym samym pogorszenie krétkoterminowych
pespektyw gospodarczych. Ponadto wraz z kazdym wydtuzaniem tych restrykcji beda
rosty ryzyka Srednio- i dtugoterminowe stabilnosci finansowej firm.

e W minionym tygodniu $rednia dzienna liczba zachorowarn w Europie i w USA
obnizyta sie tylko nieznacznie (po wyraznym wzroscie w | potowie styczniay), wzrosta
natomiast liczba zachorowar w Chinach (choé caty czas utrzymuie sie ona na bardzo
niskim poziomie). Obechie caty czas najtrudniejsza sytuacja jest w Wielkiej Brytanii,
gdzie dzienna liczba potwierdzonych zakazeri nieznacznie spadta ponizej 50 tys. (dia
$redniej tygodniowej).

e W kolejnych krajoch Europy rzqdy decydowaty o wydtuzaniu restrykcii
gospodarczych, a wg informaciji prasowych rzqd Niemiec bierze pod uwage nawet
utrzymanie biezqcej skali ograniczen do kwietnia. W Chinach wprowadzono lokalne
ograniczenia i zamkniecia miast o najwiekszym wzroscie zachorowan.

e Na perspektywy sytuacji epidemicznej negatywnie wptynety takze informacije
koncernu Pfizer o ograniczeniach produkcji szczepionki w najblizszych tygodniach.
Wedtug tych informacji, dostawy do krajéw Unii Europejskiej planowanej liczby
szczepionek w ciggu najblizszych 3-4 tygodni beda opdinione z powodu prac
remontowych w fabryce w Puurs w Belgii, gdzie sq produkowane. Po tym okresie
koncern zamierza znaczgco zwiekszy¢ produkcje swojej szczepionki przeciw COVID-19,
czego efektem ma by¢€ zwiekszona dostepnosé preparatu od kornca lutego.

e Powyzsze informacje dodatkowo wzmachiajq czynniki ryzyka dla prognoz
krétkookresowych. Cho¢ jest jeszcze zbyt wczeSnie na szacowanie catorocznego
wptywu biezgcego wzrostu zachorowan, czy tez tendencji w procesie szczepien na
catoroczne statystyki gospodarcze, to informacje zminionych dni wskazujg na wyzsze
ryzyko dla scenariusza silnej skali odbicia aktywnosci.

e W Polsce w minionym tygodniu spadta Srednia liczba zachorowan do 7.2 tys,
wyraZnie obnizyta sie takze liczba hospitalizacii.

Utrzymujgca sie trudna sytuacja epidemiczna w USA i wielu ..w Polsce lekki spadek potwierdzonych przypadkéw COVID-19
krajach Europy...
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e Jednak z poczgtkiem minionego tygodnia minister zdrowia Adam Niedzielski
poinformowat o wydtuzeniu wszystkich restrykcji dot. aktywnosci gospodarczej
przynajmniej do korca stycznia (w tym zamkniecia galerii handlowych, restauracij,
obiektéw kulturalnych i sportowych). Jedyne poluzowanie obostrzer bedzie dotyczy
jedynie powrotu do szkét najmtodszych uczniéw z klas Hlil szkoty podstawowej.
Pomimo zdecydowanej poprawy statystyk krajowych dot. zachorowar ministerstwo
wskazuje na obawy zwiqzane z nowd mutacja wirusa oraz przyktadami paristw
europejskich, ktére po poluzowaniu obostrzen szybko je przywracaty.

o W kontek$cie informacji Pfizera o opdznienioch w dostawach szczepionek
przedstawiciele rzgdu wskazali na ryzyko opéznienia wdrazanego planu szczepien,
pomimo wyraznej wzrostu tempa szczepieh w tygodniu minionym oraz wysokiego
zainteresowania pacjentéw z grupy pierwszej (tj. senioréw) zapisem na szczepienie
(otwarcie zapiséw pod koniec minionego tygodnia).

Sytuaciji rynkowej nie pomaga zapowiedz wiekszej skali impulsu
fiskalnego w USA

¢ W ubiegtotygodniowym wystqgpieniu prezydent elekt USA Joe Biden podkreslit
koniecznos¢é szybkiego wdrozenia pakietu stymulacyjnego w celu ograniczenia skali
spowolnienia aktywnosci gospodarczej. Prezydent zapowiedziot dwuczesciowy
program, z czego w pierwszym etapie na pomoc finansowq dla gospodarstw
domowych oraz przedsiebiorstw ma byé tqcznie przeznaczone 19 bin USD po
inauguraciji Bidena na urzqd. Ponadto prezydent zapowiedziat potrzebe utrzymania
wsparcia gospodarki w srednim okresie, w tym zwiekszenia wydatkéw inwestycyjnych
w trakcie 2021r.

e Te informacje beda w najblizszym czasie wspiera¢ oczekiwania rynkowe na
ozywienie aktywnosci gospodarczej w USA, jednoczesnie jednak coraz bardziej
kluczowe w naszej ocenie bedq informacije dot. liczby zachorowan i perspektyw
restrykcji przy coraz mniejszych mozliwosciach finanséw publicznych — w skali
globalnej — wspierania gospodarki w warunkach przedtuzajgcego sie ograniczania
aktywnosci.

e W minionym tygodniu miato miejsce zaostrzenie kryzysu politycznego we
Wioszech, gdzie po dymisji dwdch ministréw partii M. Renzi, rzqd utracit wiekszos¢ w
Senacie. Premier Conte zapowiedziat na poczqgtek biezqcego tygodnia gtosowanie
nad wotum zaufania do rzqdu. Jezeli rzqd nie uzyska poparcia, premier Conte bedzie
musiat formalnie podaé sie do dymisji, a kolejne decyzje bedzie podejmowat
prezydent.

¢ Nowym szefem CDU podczas weekendowego zjozdu partii zostat wylbrany Armin
Laschet, powszechnie oceniany jako zwolennik polityki dotychczasowej kanclerz
Angeli Merkel. Kanclerz Merkel zapowiedziata, ze we wrzesniowych wyborach br. nie
bedzie kandydowata na urzad kanclerza. Biorgce pod uwage biezqce bardzo dobre
wyniki sondazowe CDU/CSU nowy szef CDU uznawany jest jako faworyt do objecia
urzedu kanclerza na jesieni br. Wedtug powszechnych ocen zewnetrznych osrodkéw
analitycznych taki rezultat oznaczatby generalnie kontynuacje dotychczasowej
polityki Niemiec.
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Na globalnym rynku finansowym wzrost awersji do ryzyka, czeSciowo
korygujacy bardzo dobry poczqtek roku

* Dominujgce negatywne informacije dot. rozwoju sytuacji epidemicznej zatrzymaty
notowanq z poczqgtkiem 2021r. poprawe nastrojow rynkowych i zachwicto
oczekiwaniami dot. ozywienia aktywnosci gospodarczej wspieranej wczeshiej
oczekiwaniami na pozytywne efekty szczepionki oraz wsparcia polityki gospodarcze;.

¢ W rezultacie w minionym tygodniu globalny indeks gietdowy MSCI obnizyt sie 011%,
przy spadkach indeksu zaréwno w USA (o 14%) jak i w strefie euro (o 12%). Wzrosty
notowat jeszcze syntetyczny indeks MSCI dia rynkéw wschodzqeych (+0,3%), co byto
jednak praktycznie wytqczenie efektem kontynuacji wzrostéw gietd w Chinach).

e W warunkach globalnego wzrostu awersji do ryzyka oraz wyhamowanio
dotychczasowego wzrostu cen ropy naftowej odnotowano dalszy spadek
rentownosci obligaciji skarbowych w USA (wczesniejszy wyrazny wzrost) ponizej 110%
dla obligaciji 10-letnich oraz nieznaczny spadek rentownosci obligacii skarbowych w
Niemczech. Pomimo oczekiwan na luzowanie polityki fiskalnej, to perspektywy
gospodarcze w dalszym ciggu maijq kluczowy wptyw na ceny obligaciji skarbowych.

e Stabsze nastroje rynkowe przetozyty sie takze na zatrzymanie dotychczasowego
trendu spadkowego dolara, ktéry w minionym tygodniu wzmochit sie o 0,2% w ujeciu
kursu efektywnego, przy deprecjacji wielu walut rynkéw wschodzgcych. Na wartosci
solidnie stracit kurs euro (09% w ujeciu kursu efektywnego) na czym wyraznie zyskat
funt brytyjski (ponad +procentowa aprecjacja). Kurs euro wobec dolara obnizyt sie do
121 USD/EUR z ponad 122 USD/EUR na koniec tygodnia wczesniejszego.

e Pogorszenie nastrojéw silnie dotkneto takze rynek krajowy, na ktérym indeks WIG
stracit az 3.3%. Kurs ztotego ostabit sie 0 11%, skale tego ostabienia hamowato zapewne
ograniczenie ryzyka redukcji stép procentowych NBP po srodowym posiedzeniu Rady
oraz pigtkowym wystagpieniu prezesa NBP Adama Glapinskiego. Cho¢ prezes NBP oraiz
Rada utrzymali retoryke wskaozujgcq na cel ostabienia kursu ztotego, to mozna
wskazywacé na jej pewne ztagodzenie w poréwnaniu z ostatnimi dniami grudnia ub.r.

e Wrazz ograniczeniem presji na wzrost rentownosci obligacii skarbowych na rynku
bazowym oraz przy podtrzymywanej deklaracji gotowosci NBP do zwiekszenia skali
skupu papieréw, w minionym tygodniu odnotowano kolejny spadek rentownosci
obligacji skarbowych o 4 pkt. boz. na dtuzszy koricu, ponizej 120% dia papieréw 10~
letnich.

Wyhamowanie optymizmu rynkowe z poczqtku roku... ..skutkuje aprecjacjq dolara i ograniczeniem wzrostu
rentownosci obligacji skarbowych
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RPP utrzymuje stopy procentowe bez zmian. Retoryka Rady oraz prezesa
NBP nie wskazuje na wzrost ryzyko redukciji stop w scenariuszu bazowym

e Podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia RPP utrzymata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie (W tym stope referencyjng na poziomie 01%) oraz
zapowiedziata kontynuacje programu skupu obligacji skarbowych oraz papierdw
gwarantowanych przez SP.

e W komunikacie po posiedzeniu nie dokonano zadnych zmian, ktére wskazywatyby
na zmiane stép procentowych, Rada utrzymata raczej postawe wait-and-see
oczekujgc w scenariuszu bazowym poprawy sytuacji gospodarczej. Jedynq
nowos$ciq w komunikacie jest wskazanie przez RPP, ze NBP moze stosowac interwencije
walutowe w celu wzmochienia oddziatywania poluzowania polityki pienieznej na
gospodarke. Nie jest to zaskoczenie, gdyz w grudniu 2020 r. NBP przeprowadzit takie
interwencje, zatem informacja ta byta jedynie usankcjonowaniem wczeshiejszych
dziatari NBP.

e Na wzrost ryzyka redukciji stép procentowych nie wskazuje takze wystgpienie
prezesa NBP Adama Glapiriskiego podczas ubiegtotygodniowej wideokonferencii.
Prezes powiedziat, ze w bazowym scenariuszu rozwoju sytuacji gospodarczej stopy
procentowe pozostang na hiezmienionym poziomie, wykluczyt mozliwos¢é podwyzki
stép w perspektywie kadencji obecnej Rady, jednoczesnie dopuscit mozliwosé
obnizenia stép — w tym do poziomu ujemnego — gdyby sytuacja gospodarcza ulegta
wyraznemu pogorszeniu. Glapifiski dodat, ze NBP nie wyklucza powrotu do skupu
obligacji na duzq skale, jezeli warunki rynkowe bedq tego wymagaty. W kontekscie
interwenciji na rynku walutowym, prezes powiedziat, ze celem banku centralnego byto
wsparcie ozywienia gospodarczego. Wedtug prezesa NBP interwencja walutowa NBP
na rynku byta znaczqgca, nieporéwnywalna z zadng inng i bank centralny jest
przygotowany na takie interwencje, a takze wieksze, cho¢ zaktada jednoczesnie, ze nie
bedzie takiej potrzeby.

e Podtrzymujemy naszq prognoze stabilizacii stép procentowych w 2021 r.Uwazamy,
ze bardzo powoli RPP bedzie wycofywata sie z retoryki dopuszczajgcej obnizke stép
NBP, oczywiscie przy zatozeniu scenariusza bazowego tj. stopniowej poprawy sytuacji
gospodarczej. Oczywiscie utrzymujqce sie czynniki ryzyka zwigzane z pandemiq
utrzymujag asymetryczny bilans ryzyka dia tej prognozy, niemniej na podstawie
retoryki RPP nie mozna wskazaé na zmiane nastawienia w polityce pienieznej w
minionych tygodniach.

RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian na posiedzeniu Lekkie wzrosty stawek FRA pod koniec minionego tygodnia w
styczniowym reakcji na brak ztagodzenia retoryki RPP
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Lekka korekta prognoz wzrostu PKB w | kw. po wydtuzeniu restrykciji
gospodarczych

o Wydtuzenie restrykcji gospodarczych na drugg potowe stycznia moze obnizyé
tempo wzrostu PKB w | kw. 0 ok. 0,5 pkt. proc. (niewielka skala zaktadajqe utrzymanie
solidnej koniunktury w przemysle i globalnym handiu), przy dalszym ostabieniu
wynikéw w handlu, zakwaterowaniu i gastronomii oraz rekreacii i kulturze. Taki wynik
péki co nie zmienia istotnie prognoz na caty 2021 r, niemniej kolejne tygodnie (sytuacja
epidemiczna oraz zakres restrykcji w lutym jak réwniez proces szczepien) bedq micty
coraz wieksze znaczenie dla oczekiwanego tempa ozywienia aktywnosci krajowej
gospodarki. Péki co podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB w 2021r. 0 4,2% r/r, po jego
spadku w 2020 r. o blisko 3,0% r/r.

W biezgcym tygodniu: seria publikacji grudniowych danych z gospodarki
krajowej, styczniowe indeksy PMI w Europie, ograniczone znaczenie
posiedzenia rady EBC po grudniowym poluzowaniu polityki pienieznej

e Na biezqcey tydzien zaplanowana jest seria publikacji miesiecznych danych ze
sfery realnej krajowej gospodarki w tym danych dot. sprzedazy detalicznej, produkciji
przemystowej, budowlano-montazowej i rynku pracy. Biorgc pod uwage sprzyjajgce
efekty kalendarzowe (wieksza liczba dni roboczych), przywrécenie przez wiekszq czesé
grudnia aktywnosci galerii handlowych oraz ograniczong skale pogorszenia dynamiki
zatrudnienia w listopadzie, jok réwniez niskie bazy odniesienia dia produkcii
budowlanej, oczekujemy wyraznego wzrostu dynamiki wszystkich wskaznikéw tj.
przemystu, budownictwa i handlu. Ponadto oczekujemy wyzszej dynamiki wzrostu
ptac w grudniu oraz stabilizacji dynamiki zatrudnieniai.

e Biorgc pod uwage znaczqce poluzowanie polityki pienieznej EBC na posiedzeniu w
grudniu, zaktadamy, ze styczniowe posiedzenie Rady bedzie juz mniej istotne dla
sytuaciji rynkowej, a rada utrzyma stanowisko wait-and-see zapowiadajgc analize
sytuacji gospodarczej oraz perspektyw inflacji. W Europie wazniejsze zapewne bedq
publikacje styczniowych wskaznikéw koniunktury PMI, juz w petni uwzgledniajgcych
kolejne pogorszenie sytuaciji epidemicznej na przetomie roku oraz perspektywe
dtuzszego okresu obostrzern gospodarczych.

e Zgodnie z kalendarzem politycznym w USA 21 stycznia Joe Biden oficjalnie obejmie
urzqd prezydenta USA, a inwestorzy bedaq zapewne oczekiwali szybkiego rozpoczecia
prac nad szerszym pakietem fiskalnym.

Rozwéj sytuacii epidemicznej bedzie determinowat sSredniookresowy
kierunek sytuacji rynkowej, w nadchodzgcych tygodniach wyzsze ryzyko
zmiennosci notowan

e Kluczowe dla inwestoréw bedq jednak informacje dot. sytuacji epidemicznej, w
tym dot. liczby zachorowan rozwoju howych mutacji oraz procesu szczepieri (jok
istotnie biezqce ograniczenie produkcii Pfizera wptyng na tempo szczepien). Polityka
gospodarcza miata bardzo istotne znaczenie dla ograniczenia kryzysu rynkowego w
2020r. pomimo niespotykanej skali spowolnienia aktywnosci, niemniej oczekiwania
wzrostu gospodarczego orazinflaci (reflation) — szczegdlnie w USA — w gtéwnej mierze
opieraty sie na oczekiwaniach wygasania w trakcie 2021 r.zagrozenia epidemicznego.
Minione tygodnie przyniosty juz pierwszqg weryfikacje tych oczekiwan i w naszej ocenie
w najblizszych tygodniach bardziej prawdopodobnym scenariuszem jest utrzymanie
wyzszej zmienno$ci notowan niz wyraznego trendu pogorszenia lub poprawy sytuacii.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

e Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w
grudniu 2020 r. (21 stycznia)

Prognozujemy, ze w grudniu 2020r. zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
obnizyto sie w skali roku o 1,2%, tj. w takiej samej skali jak w listopadzie. Biorqc pod
uwage, ze w listopadzie wptyw kumulacii restrykcji gospodarczych i spotecznych miaot
ograniczony wptyw na statystyki zatrudnienia nie zaktadamy takze, aby okresowe
zniesienie restrykcji w handlu miato na te dane istotny wptyw, stad zaktadamy stabilne
wyniki zatrudnienia w ostatnim miesigcu roku.

Na podstawie tych samych zatozer oczekujemy w grudniu niewielkim zmiany
dynamiki wynagrodzen, tj. jej wzrostu do 5,2% rfr z 4,9% rfr w listopadzie. Zaktadamy,
ze w grudniu znosi¢ sie bedq tgcznie efekty: - wzrostu dynamiki wynagrodzen w
handlu, - pozytywnego efektu poprawy relaciji liczby dni roboczych (oraz Wyzszego
wzrostu tzw. ruchomej czeéci wynagrodzen), - nizszej dynamiki wynagrodzen w
gérnictwie przy wyraznie wyzszej bazie odniesienia dla rocznej dynamiki wzrostu.

« Posiedzenie rady Europejskiego Banku Centralnego (21 stycznia)

Oczekujemy, ze na czwartkowym posiedzeniu rada EBC utrzyma niezmienione
parametry polityki pienieznej w tym stopy procentowe (0,0% dla stopy repo
oraz-0,5% dla stopy depozytowej) oraz skale programu skupu aktywoéw.

Biorac pod uwage grudniowe ztagodzenie polityki pienieznej (gféwnie znaczqgce
zwiekszenie i wydtuzeniu programu PEPP) nie zaktadamy zadnych zmian, ani
dyskusji nt. krétkookresowych dziatan dot. polityki pieniezne;j.

Cho¢ rozpoczecie programu szczepien oraz lepsze od oczekiwan wyniki
gospodarcze w IV kw. wskazujg na korzystne perspektywy gospodarcze, to
jednak biezqce pogorszenie sytuacji epidemicznej w wielu krajach oraz
wydtuzalne restrykcje gospodarcze przektadajg sie na  utrzymanie
podwyzszonego ryzyka dla gospodarki, stqd oczekujemy utrzymania tagodnej
retoryki rady EBC. Nie sqdzimy natomiast, aby te kwestie wptywaty na
zintensyfikowanie jakichkolwiek dyskusji dot. dziatan polityki pienieznej,
zaktadamy, ze w przeciggu najblizszych kilku miesiecy rada EBC bedzie w
stanowisku wait-and-see analizujgc rozwdj sytuacji gospodarczej oraz
epidemiczne;j.

« Sprzedaz detaliczna w grudniu 2020 r. (22 stycznia)

Szacujemy, ze w grudniu 2020r. sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,2% rfr, po
pazdziernikowym spadku o 5,3% r/r. W grudniu oczekujemy odreagowania
sprzedazy wraz z otwarciem galerii handlowych (ktére byty zamkniete przez
wiekszq czesé Iistopoda). Jednoczes$nie jednak ponowne zamkniecie wiekszosci
sklepéw w galeriach w ostatnich dniach grudnia (okresu nasilonych
wyprzedazy) bedzie wg naszych szacunkéw wyraznie ogranicza¢ skale tego
odbicia. Caty czas takze (tak jak od kilku miesiecy) wyniki sprzedazy detalicznej
bedag wspierane przesuwaniem czesci wydatkéw gospodarstw domowych z
ustug na towary.
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 Produkcja budowlano-montazowa w grudniu 2020 r. (22 stycznia)

Szacujemy, ze w grudniu 2020 r. dynamika produkcji budowlano-montazowej
wzrosnie do 0,0% z -4,9% r[r w listopadzie. W ujeciu zmian miesiecznych
oczyszczonych z wahan sezonowych oczekujemy jedynie niewielkiego wzrostu
produkciji, po jej lekkim spadku w listopadzie przy wciqgz bardzo powolnym
ozywieniu aktywnosci w zakresie publicznych inwestycji infrastrukturalnych,
stopniowo stabngcej aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym i utrzymaniu
stabej aktywnosci w budownictwie komercyjnym. Gtdwnym czynnikiem
poprawiajgcym grudniowe wyniki produkcji w ujeciu zmian rocznych jest bardzo
niska baza odniesienia (silny spadek produkcji budowlano-montazowej w
grudniu 2019 r.) oraz poprawa relacji liczby dni roboczych.

o Wskaznik PPl w grudniu 2020 r. (22 stycznia)

Prognozujemy, ze w grudniu 2020 r. wskaznik cen produkciji sprzedanej przemystu
(PP1) wzrést do 0,0% rfr, wobec -0,2% rfr w listopadzie. Szacujemy, ze w skali miesigca
ceny wzrosty o 0,3% w warunkach: - wzrostu hurtowych cen paliw, - dalszej deprecjacii
notowan ztotego w ujeciu Sredniomiesiecznym (spadek wartosci  ztotowej
eksportowanych towaréw), - silnych wzrostéw cen w gérnictwie rud metalli.

« Produkcja sprzedana przemystu w grudniu 2020 r. (25 stycznia)

Oczekujemy, ze w grudniu dynamika produkcii sprzedanej przemystu silnie wzrosta
do 9,2% rfr, wobec 54% rfr w listopadzie. Po utrzymujqcych sie w miesigcach
wezesniejszych  bardzo dobrych wynikach produkeji  przemystowej, jedynie
ograniczonej skali pogorszenia globalnej koniunktury w przemysle w grudniu (ktéry w
bardzo ograniczonym stopniu zostat dotkniety kolejng falg pandemii) oczekujemy
niewielkiego korekcyjnego spadku produkcji w ujeciu zmian miesiecznych
oczyszczonych z wahan sezonowych. Jednoczesnie przy bardzo niskiej bazie
odniesienia oraz sprzyjojacym uktadzie liczby dni roboczych (az o 2 dni wiecej niz przed
rokiem) oczekujemy solidnego odbicia rocznego wskaznika produkcii.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien

poniedziatek 18 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

14:00 PL Ianuclg quovyu: po wykluczeniu zywnosci i 43%rfr _ 3.7%- 3.8%rfr
energii, grudzien
wtorek 19 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1:00 DE Indeks ZEW nastrojow gospodarczych, styczen 54,4 pkt. - -
Sroda 20 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
00  EMU  Inflacja HICP, grudzien (ost.) 0,3% rfr (wst.) 0,3%rr -
00  EMU  Inflacja HICP — wskaznik bazowy, grudzieri (ost.) 0,2% r/r (wst.) 0.2%r[r -
czwartek 21 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Wynagr?dzenla w sektorze przedsiebiorstw, 49%r/r a7%rfr 5,2% rfr
grudzien

10:00 PL Zutruc:in!enle w sektorze przedsigbiorstw, -12% r/r -12% r/r -12% r/r
grudzien

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 965 tys. 923 tys. B
koriczgcym sie 9.01

14:30 us Indeks koniunktury w okregu Filadelfia, styczen 11,1 pkt. 12,0 pkt. -

14:30 Us Ngwe |nw.estyCJe budoyvlf:me na rynku 1547 tys. 1564 tys. _
mieszkaniowym, grudzien

piatek 22 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$

09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, styczen (wst) 58,3 pkt. 57,5 pkt. -

09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, styczen (wst.) 47,0 pkt. 45,0 pkt. -

10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst, styczen (wst.) 55,2 pkt. 54,9 pkt. -

10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, styczer (wst.) 49,1 pkt. 48,0 pkt. -

10:00 PL Sprzedaz detaliczna, grudzien -53%r/r -2,3%r[r +1,2%rfr

1000 PL Produkcja budowlano-montazowa, grudzien -49%r[r -22%r/r 0,0%r/r

10:00 PL Wskaznik inflacji PPI, grudzien -0,2%r[r -01%r/r 0,0%r/fr

poniedziatek 25 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Produkcja przemystowa, grudzieri 5,4%r[r 8,3%r[r 9,4%rfr
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, styczen 92,1 pkt. - -
* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
2021-01-18 )
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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 2356mIn EUR 1725 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL grudzieri 15.01 2,3% rfr (wst.) 2,4% rfr
Wskaznik inflacji bazowej PL grudzien 18.01 43%r(r 37%- 38%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 8,5% 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 22,01 55,2 pkt. 54,9 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU grudzien 22,01 49,1 pkt. pkt. 48,0 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. -
2021-01-18
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.12.2020 08.01.2021  15.01.2021 28.02.2021 31.03.2021 30.06.2021
Stopa lombardowa NBP % 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50
Stopa referencyjna NBP % 0.10 0.10 010 010 0.10 010
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 0.00 0.00 0.05 0.05 0.05
Obligacje skarbowe 5L % 0.41 0.36 0.33 0.40 0.45 0.50
Obligacje skarbowe 10L % 122 122 118 125 1.30 135
PLN/EUR PLN 4.61 4.52 455 453 4.51 4.47
PLN/USD PLN 3.76 3.69 3.75 3.72 3.73 3.74
PLN/CHF PLN 4.26 417 422 419 418 413
USD/EUR usb 122 122 121 122 121 120
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 % - - - -0.55 -0.55 -0.50
LIBOR CHF 3M % - - - -0.75 -0.75 -0.75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0.91 112 1.08 1.00 1.00 1.00
Obligacje skarbowe GER 10L % -0.58 -0.52 -0.54 -0.50 -0.50 -045

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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Klauzula poufnoéci: BOS jawne 14
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