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Niespokojny finat nadzwyczaj burzliwego 2020 roku.
Pandemia i brexit w centrum uwagi rynkéw.

Przez wiekszo§¢ minionego tygodnia na rynkach finansowych panowat optymizm
podsycany przez naptywajgce informacie o bliskiej perspektywie uchwalania pakietu
fiskalnego w USA wartego ponad 0,9 bin USD i utrzymujgce sie nadzieje na solidne
odbicie wzrostu 2021 r. dzieki wdrozeniu masowych szczepien.

Sytuacja diametralnie zmienita sie w miniony weekend. Informacja na temat nowego
szczepu wirusa, ktory pojawit sie w Wielkiej Brytanii, niemal catkowite odciecie ruchu
pasazerskiego i czesci towarowego miedzy UK a UE i brak pozytywnych informaciji nt.
negocjacji UE — Wielka Brytania ws. umowy handlowej brexitu, poskutkowaty
gwattownym pogorszeniem nastrojéw rynkowych z poczqtkiem biezgcego tygodniai.

W rezultacie, po notowanych w minionym tygodniu wzrostach akcji i rentownosci
obligacji na rynkach bazowych, poczqtek biezqgcego tygodnia przynidst silne spadki
notowan na gietdach i obnizenie rentownosci obligacji. W podobnym rytmie
zmieniaty sie notowania indekséw na GPW i kurs ztotego (ubiegtotygodniowe wzrosty
i spadki z poczqtkiem tygodnia). W przypadku kursu ztotego ostabienie zaczeto sie
jednak juz w ostatni pigtek po potudniu w nastepstwie interwencji na rynku
walutowym NBP.

Bez wigkszego wptywu na krajowy rynek finansowy pozostaty publikacje catkiem
nieztych listopadowych danych ze sfery realnej polskiej gospodarki. W listopadzie
gospodarka polska rozwijata sie hadspodziewanie solidnie, pomimo wprowadzenia
nowych restrykcji aktywnosci — produkcja przemystowa solidnie wzrosta, a skala
spadkéw zatrudnienia w przedsiebiorstwach, jak i sprzedazy detalicznej okazata sie
wyraznie mniejsza wobec zakresu wprowadzonych obostrzen.

Informacje nt. mutacji wirusa w Wielkiej Brytanii, przypomniaty rynkom o ryzykach i
wyzwaniach na drodze do normalnosci i postawity je ponownie w centrum uwagi
inwestoréw. Dla sytuacji rynkowej w ostatnim tygodniu trudnego pandemicznego
2020 roku, kluczowe bedq informacje czy nowe szczepionki przeciwko SARS-CoV-2
bedq skuteczne takze przeciwko nowej odmianie wirusa. Takie informacje wedtug
WHO mogq by¢ dostepne w ciggu najblizszych kilku dni. Gdyby sie okazato, ze
szczepionki sq skuteczne, rynki majq szanse wejs¢ z optymizmem w Nowy Rok 2021 ..
Jedli jednak pojawityby sie watpliwosci co do skutecznosci nowych szczepionek
przeciwko mutacji wirusa, sytuacja rynkowa ulegtaby radykalnemu pogorszeniu
wobec zdyskontowanego juz w cenach aktywdéw optymistycznego scenariusza
epidemicznego i gospodarczego w 2021r.

Watek umowy handlowej UK — UE po brexicie pozostanie w najblizszych dniach
aktualny, weigz liczymy na znalezienie rozwigzania, ktére nie doprowadszi do relacji
handlowych UE-UK na zasadach WTO. Wspétzaleznosé watku mutacji i watku brexitu
wydaje sie duza, tj. w kontekscie ostatnich wydarzert wzmochnione zostaty bodzce do
znalezienia kompromisu lub choéby czasowego wydtuzenia okresu przejsciowego,
aby nie kumulowaé w jednym okresie czynnikéw o wysokim ryzyku, co w przypadku
Wielkiej Brytanii moze poskutkowaé chaosem gospodarczym.
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Podwyzszona zmienno$¢ na rynkach — pakiet fiskalny w USA wspart
optymizm, ale mutacja wirusa podcieta rynkom skrzydta

o Przez wiekszo$¢ minionego tygodnia na rynkach finansowych panowat optymizm
podsycany przede wszystkim naptywajgcymi informacjami o przyblizajgcej sie
perspektywie uchwalania pakietu fiskalnego w USA wartego ponad 0,9 bin USD oraz
nienajgorszymi danymi z gospodarki Swiatowej. W tle wspierajgco dziatata
perspektywa wdrozenia szczepionki na masowq skale wraz z kolejnymi dziataniami
administracyjnymi, wskazujgcymi, ze po dopuszczeniu pierwszych szczepionek w USA,
Wielkiej Brytanii, Kanadzie i Szwajcarii, podobna decyzja zostanie podjeta w UE.

o W trakcie tygodnia sita optymizmu rynkowego stalbta. Generalnie tonujgco na
nastroje oddziatywaty informacje o rosnqcej liczbie zachorowann w  USA,
wprowadzanych kolejnych stanowych obostrzeniach, a takze pogarszajqcej sie
sytuaciji epidemicznej w niektérych parstwach europejskich i przywrdéceniu w nich
obostrzen epidemicznych (min. Niemey, Wiochy, Czechy, Stowacja).

¢ W minionym tygodniu powrét apetytu na ryzyko wspart notowania akcji, ktére po
tygodniowej przerwie powrdcity do wzrostéw. Swiatowy indeks akcji MSCI World wzrést
w minionym tygodniu w skali tygodnia 014%. W USA tygodniowy wzrost wyniést1,6%, na
rynkach EMU — o 17%. Stabszy wzrost miat miejsce na rynkach wschodzqeych -
syntetyczny indeks MSCI Emerging Markets wzrdst w skali tygodnia jedynie o 0,8%.

« Ubiegtotygodniowy spadek awersji do ryzyka, a przede wszystkim perspektywa
dalszego poluzowania polityki fiskalnej w USA przynidst tez wzrost rentownosci
obligaciji skarbowych na rynkach bazowych (po wezesniejszej korekcie spadkowej).
Na rynku amerykariskim i europejskim rentownosci 10-letnich papieréw skarbowych
wzrosty o 5-6 pkt. baz w skali tygodnia, osiqgajac na koniec tygodnia 0,95% w
przypadku USA oraz-0,58% w przypadku Niemiec.

e Réwnolegle na rynku walutowym, po tygodniowej przerwie, kontynuowana byta
deprecjacja dolara, ktéry w skali tygodnia stracit wobec koszyka walut 04%. W
rezultacie relacja euro - dolar przekroczyta poziom 1225 USD/EUR, ostatnio notowany
w kwietniu biezqgcego roku.

e Sytuacja diametralnie zmienita sie w ostatni weekend. Informacje na temat
mutacji wirusa, ktéra pojawita sie w Wielkiej Brytanii oraz brak pozytywnych informaciji
nt. negocjacji UE — Wielka Brytania ws. umowy handlowej brexitu, poskutkowaty
gwattownym pogorszeniem nastrojéw rynkowych z poczqtkiem biezgcego tygodnia.

W minionym tygodniu powrét wzrostu indekséw akcji na ..a takze wzrostu rentownosci obligacji na rynkach bazowych i
Swiecie... stabszego dolara
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e Z poczqtkiem biezgcego tygodnia nawrét silnej awersji do ryzyka. Na gietdach
europejskich w trakcie dzisiejszego dnia spadki indekséw akcji siegnety 3-4%, w USA
kontrakty terminowe na indeksy gietdowe obnizyty sie o -2%. Rentownosci obligaciji na
rynkach bazowych spadty. Dolar lekko umocnit sie wobec euro w kierunku 1215
USD/EUR.

e Ubiegtotygodniowy optymizm na globalnym rynku wspierat tez polskie aktywa,
cho¢ ich skala umochienia nie byta spektakularna. WIG kontynuowat wzrost, niemniej
skala wzrostu byta symboliczna (0.2%). Réwnolegle wzrost apetytu na ryzyko wzmégt
popyt na krajowe obligacje — w skali tygodnia o 7 pkt. baz. spadty rentownosci 10-
letnich papieréw ztotowych do 125%.

e Z poczqtkiem tygodnia na fali globalnej wyprzedazy na gietdach, WIG spadt o
ponad 3%,

e ZKklei sytuacje na krajowym rynku walutowym ksztaftowaty nastroje globalne oraz
dziatania NBP. W trakcie minionego tygodnia ztoty lekko zyskiwat na wartosci, lecz w
pigtek po potudniu informacja o interwencji na rynku NBP w celu ostabienia ztotego
poskutkowata spadkiem ztotego okresowo o ponad 1%. W skali tygodnia ztoty ostabit
sie w relacji do koszyka walut o 05%. Na koniec tygodnia ztoty ksztattowat sie w
okolicach 4,50 PLN/EUR oraz 415 PLN/CHF i z poczqtkiem biezqcego tygodnia w
warunkach globalnego wzrostu awersji do ryzyka kurs ztotego wahat sie w okolicach
tych pozioméw.

e Trudno oceni¢ informacje o interwencji NBP na rynku majaca na celu ostabienie
ztotego. Co prawda od czerwca w komunikacje RPP po posiedzeniach Rady w bilansie
ryzyk dla koniunktury gospodarczej podtrzymywany byt zapis o braku ,wyraznego
dostosowania kursu ztotego do globalnego wstrzgsu wywotanego pandemiq oraz
poluzowania polityki pienieznej NBP”, niemniej dotychczas NBP nie interweniowat na
rynku, a np. w sierpniu ztoty byt juz na wyraznie mocniejszych poziomach niz w miniony
pigtek. Ponadto trudno wskazaé by w ostatnich dniach ztoty znalazt sie w silnym
trendzie aprecjocyjnym. Dziatanie NBP stoi tez w kontrascie z ostatniq inicjatywq
przewodniczgcego KNF ws. rozwigzania problemdw kredytéw frankowych. Pomimo
pigtkowej interwencji NBP nadal watpimy by interwencje walutowe staty sie statg
praktyka banku centralnego, ryzyko z tego tytutu, min. w zwigzku z weiqz znaczgecym
wolumenem kredytéw denominowanych we frankach szwajcarskich wydaje nam sie
zbyt duze.

Mutacja wirusa w Wielkiej Brytanii wzmaga niepewnosé co do
diugoterminowych perspektyw gospodarczych...

e Miniony tydzieri przebiegt pod znakiem kontynuacji wczesniejszych tendenciji
epidemicznych: w USA — dynamicznego wzrostu zachorowan (rekordowe poziomy) i
wprowadzania / zapowiedzi wprowacdzenia kolejnych obostrzen stanowych (min. w
Nowym Jorku), w Europie — odbicia w gore liczby zakazen po wezesniejszym spadku
(Wielka Brytania, Czechy) oraz przywrécenia czeéci obostrzeri poluzowanych w
ostatnich tygodniach (m.in. Niemcy, Wtochy, Austria, Czechy, Stowacja).

e Pozytywne informacje naptywaty z obszaru administracyjnego zatwierdzania
szczepionek. W USA rozpoczety sie szczepienia przeciwko COVID-19. Amerykanska
Agencja ds. Zywnosci i Lekéw (FDA) zatwierdzita do awaryjnego uzycia szczepionke
przeciwko koronawirusowi firmy Moderna (druga szczepionka). W Wielkiej Brytanii
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kontynuowane byty szczepienia (do korca tygodnia zaszczepiono ponad 100 tys.
0s6b). Unijna Europejska Agencja Lekéw (EMA) przyspieszyta procedowanie nad
zatwierdzeniem szczepionek i 21 grudnia zostat zatwierdzony whiosek o autoryzacje
szczepionki wyprodukowanej przez Pfizer i BioNTech. Szefowa Komisji Europejskiej
zapowiedziata, ze szczepienia w krajach UE rozpoczng sie w ostatnich dniach grudnia.

o Jednak te wszystkie informacje przyémita informacja z ostatniego weekendu nt.
pojawienia sie w potudniowej Anglii mutacji koronawirusa. Poza Wielkg Brytaniq
przypadki zakazen nhowq odmiang SARS-CoV-2 wykryto min. w Danii i Holandlii.
Swiatowa Organizacja Zdrowia (WHO) wezwata w niedziele kraje Europy do
zaostrzenia kontroli granicznej w relacjoch z Wielkg Brytania. W rezultacie kilkanascie
panstw UE od niedzieli lub poniedziatku zamkneto lub zawiesito mozliwo$¢ wjozdu na
teren swoich krajéw oséb przybywajgcych z Wielkiej Brytanii. W zwiqzku z
rozprzestrzenioniem sie howego wariantu koronawirusa od pétnocy w Londynie i
potudniowo-wschodniej Anglii zacznie tez obowigzywaé nowy, czwarty poziom
restrykcji epidemicznych - poinformowat w sobote premier Wielkiej Brytanii Boris
Johnson. Johnson ogtosit tez znaczgce ograniczenie planowanego poluzowania
restrykcji na okres Bozego Narodzenia.

e Pojawienie sie mutacji wirusa postawit pod znakiem zapytania oczekiwania na
stopniowq stabilizacje sytuacji epidemicznej w trakcie 2021 r. dzieki masowym
szczepieniom. Poki co nie zostato rozstrzygniete, czy zatwierdzone dotychczas
szczepionki bedq zabezpieczaty przed nowq odmiana wirusa. Ta informacja ma by¢
dostepna w ciqggu najblizszych kilku dni.

..W Polsce stabilizacja sytuaciji epidemicznej, rzqd zapowiada
przywrécenie obostrzer po Swigtach

e W minionym tygodniu postepowata stabilizacja sytuacji epidemicznej mierzona
dziennq liczbq potwierdzonych przypadkéw zakazenia koronawirusem. Srednia
dzienna liczba zakazen spadta ponizej 10 tys. Obnizato sie tez obtozenie t6zek i
respiratoréw w szpitalach. Niemniej po stronie negatywdw wskazaé mozna wysokq
dzienna liczbe zgondw i rosnqgcq relacje oséb hospitalizowanych do potwierdzonych
przypadkéw.

Dalszy wzrost zachorowar w USA, w Europie pewne oznaki .. W Polsce stabilizacja na nizszym poziomie liczby
odwrécenia trendu spadkowego... potwierdzonych przypadkow COVID-19
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e W tych warunkach, pomimo poprawy biezqgcych statystyk dot. dziennej liczby
potwierdzonych przypadkdw, ale w zwigzku z obawq o kolejne pogorszenie sytuaciji
epidemicznej, rzqd ogtosit wprowadzenie nowych obostrzen po $wigtach (w okresie
28 grudnia - 17 stycznia). Nowe obostrzenia bedq dotyczyé: - ponownego
ograniczenia funkcjonowania galerii handlowych (otwarte tylko sklepy spozywcze, z
ksiazkami i prasq, drogerie, apteki a takze wolnostojace wielkopowierzchniowe sklepy
meblowe); - ograniczenie funkcjonowania hoteli (dostepne tylko dia stuzb
mundurowych, medykdw, pacjentéw szpitali specjalistycznych, osrodkéw COS oraz
hoteli pracowniczych); - zamkniecie stokéw narciarskich; - dostepnosé infrastruktury
sportowe;j tylko w ramach sportu zawodowego; - 10-dniowa kwarantanna dla oséb
przyjezdzajgcych do Polski transportem zorganizowanym. Jednoczesnie rzqd
przedtuzyt dotychczas obowigzujgce zasady i ograniczenia. Ponadto ogtoszona zakaz
przemieszczania sie od 31 grudnia od godz 19:00 do 1 stycznia do godz 6:00 (za
wyjatkiem min. niezbednych czynnosci stuzbowych).

Gospodarka globalna — pozytywne niespodzianki w danych ze strefy euro,
stabsze dane zUSA

e W minionym tygodniu pozytywnie zaskakiwaty publikacje danych z Europy,
negatywnie z USA, natomiast zgodnie z oczekiwaniami hotowano wyniki aktywnosci
gospodarczej w Chinach. Cho¢ ostatecznie wydaje sie, ze pogorszenie statystyk
wzrostu gospodarczego w IV kw. w Europie i USA moze by¢ nieco stabsze, wobec
prognoz sprzed kilku tygodni, to sytuacja epidemiczna wskazuje na rosngce ryzyko dia
skali ozywienia tego wzrostu w | kw.,, przy zatozeniu, ze wdrazanie programu szczepien
bedzie silniej wptywato na poprawe aktywnosci gospodarczej dopiero w potowie
2021r.

e Wedtug wstepnych danych w grudniu indeksy PMI w strefie euro solidnie wzrosty.
Indeks dla przemystu wzrdst jeszcze zitak solidnego poziomu do 55,5 pkt, niemniej przy
generalnie nieztej kondycji globalnego przemystu, bardziej zaskoczyta skala wzrostu
indeksu koniunktury w ustugach do 473 pkt. z 417 pkt. w listopadzie. Pozytywnie
zaskoczyty takze dane z Niemiec, cho¢ skala wzrostu indekséw byta mniejsza z uwagi
na wyzsze poziomy listopadowe (mniejsza skala wezesniejszych spadkéw).

Odbicie indekséw koniunktury PMI w strefie euro ..Wyniki gospodarki chinskiej wskazujqg na kontynuacje
ozywienia koniunktury
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e Samo ozywienie koniunktury, w szczegdlnosci w ustugach, byto oczekiwane ze
wzgledu na postepujace od korica listopada stopniowe znoszenie restrykcii
epidemicznych wprowadzanych we wrzesniu i pazdzierniku w Europie. W wiekszym
stopniu zaskoczyta skala tej poprawy. Z drugiej strony, nalezy mie¢ na uwadze, ze
wczesniejszy niz zwyczajowo termin publikacji wstepnych danych PMI za grudzien
implikuje krétszy okres analizy, a co wazniejsze nie uwzglednia notowanego od ok.
pofowy miesigca ponownego wzrostu obaw dot. rozwoju sytuaciji epidemicznej w
krétkim okresie.

¢ Nasilenie restrykcji Swigtecznych i niepewnosci dot. rozwoju sytuacji
epidemicznej po Nowym Roku moze skutkowaé korektq szacunku PMI w danych
ostatecznych oraz utrzymuje niepewnos$é krétkoterminowq rozwoju sytuacii
gospodarczej w Europie. Cho¢ ostatecznie skala spadku PKB w IV kw. w strefie
euro moze by¢ nieco mniejsza wobec wczesniejszych zatozen, to weiqz wysokie
ryzyko podtrzymania z poczagtkiem roku przynajmniej czesci restrykcji przektada
sie na wyzsze ryzyko dla prognozy skali wzrostu aktywnos$ciw | kw. br, przy jeszcze
ograniczonym dla gospodarki wptywie rozpoczecia procesu szczepien.

o Negatywny wptyw pogorszenia sytuacji epidemicznej coraz wyrazniej
widoczny jest natomiast w listopadowych danych z USA, gdzie silniej obnizyta sie
dynamika sprzedazy detalicznej (o 1,0% m/m) oraz odnotowano dalszy wzrost
tygodniowej liczby oséb po raz pierwszy ubiegajgcych sie o zasitek dla
bezrobotnych. Dane dot. sprzedazy detalicznej mogq wskazywacé na silniejszy w
pazdzierniku pozytywny efekt wczesniejszych wyprzedazy niz solidnego popytu
konsumpcyjnego, szczegdlnie w warunkach coraz wyrazniejszego ograniczenia
wczeshiejszej poprawy sytuacii na rynku pracy. W listopadzie pozytywne dane
notowano jeszcze caty czas z amerykanskiego przemystu oraz rynku
nieruchomosci, jednoczesnie jednak grudniowe lokalne indeksy koniunktury
notowaty juz silniejsze od oczekiwan spadki. Tym samym podtrzymujemy nasze
oczekiwania wyraznego ograniczenia dynamiki wzrostu PKB w IV kw., a przed
scenariuszem stagnacji aktywnosci w ostatnich miesigcach roku chroni¢ bedzie
wciqgz bardzo dobra koniunktura w przemysle.

o Dobre wyniki przemystu wspiera takze stabilne, utrzymuijace sie juz ponad pét roku,
ozywienie aktywnosci w gospodarczejw Chinach. Publikowane w minionym tygodniu
dane listopadowe ze sfery realnej potwierdzity ten trend. Kolejny miesiqc z rzedu w
Chinach notuije sie bliskie oczekiwaniom jeszcze lekkie przyspieszenie dynamikii tak juz
silnej produkciji przemystowej (do 7,0% r/r), silniejsze — choé ze stabszych pozioméw —
sprzedazy detalicznej (do 50% r/r) co wskazuje na szersze ozywienie popytu
konsumpcyjnego w nastepstwie poprawy wskaznikéw rynku pracy oraz
ograniczonego ryzyka epidemicznego. W pazdzierniku odnotowano nieco nizszq
dynamike naktadéw inwestycyjnych (2.8% r/r), co jednak w gtéwnej mierze wynika z
lekkiego wyhamowania publicznych wydatkéw inwestycyjnych, a nie cyklicznego
ostabienia inwestyciji.

Umowa w sprawie brexitu — nadal brak pozytywnego finatu

e Temat nowej mutaciji wirusa SARS-CoV-2 w Wielkiej Brytanii i zwigzane z nig obawy
o sytuacje epidemiczng w Europie przyémit wagtek negocjaciji umowy handlowej UE-
Wielka Brytania.

e W minionym tygodniu nie udato sie dojs¢ do porozumienia w kwestii ostatecznego
ksztattu umowy, obie strony wskazywaty na wysokie ryzyko braku sukcesu negocjacii,
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a premier Wielkiej Brytanii Boris Johnson wprost joko wyzsze okreslit
prawdopodobieristwo scenariusza braku umowy. Z drugiej strony z koricem
minionego tygodnia nie zakorczono negocjacji, a wedtug informacji zewnetrznych
osrodkéw analitycznych obecnie punktem spornym pozostaje polityka rybotéwstwa i
dostepu krajow UE do woéd Wielkiej Brytanii. Ponowne nasilenie komentarzy
wskazujacych na podwyzszone ryzyko braku kompromisu odnotowano w weekend,
przy sprzeciwie wielu europejskich krajéw wobec rozwazanych rozwigzan.

e Biorgc pod uwage, ze zadna ze stron nie ogtosita zamkniecia negocjacii, pomimo
ograniczonego czasu ha ewentuadlne pézniejsze procedowanie w parlamentach
prac nad umowg, podtrzymujemy nasze pierwotne stanowisko, ze z koncem 2020 .
nie dojdzie do bezumownego zakorczenia okresu przejsciowego, choé caty czas
nalezy wskazywaé, ze ryzyko takiego scendriusza wzrosto. Cho¢ osiggniecie
kompromisu w ostatnich dniach roku bedzie bardzo trudne, caty czas uwazamy, ze
opcjq pozostaje wydtuzenie okresu przejsciowego lub zgoda dot. krétkoterminowej
umowy oraiz odsuniecie w czasie hegocjacii dot. ostatecznego ksztattu porozumienial.

o Wyddaje sig, ze taka perspektywa moze by¢ tym bardziej realna, biorge pod uwage
perspektywe chaosu w relacjach UE — UK, jesli skumulujq sie w jednym czasie — brak
umowy handlowej Wielka Brytania — UE oraz formalne zablokowanie Wielkiej Brytanii z
powodu wykrycia tam mutacji koronawirusa. Taka sytuacja grozitaby bowiem
paralizem gospodarczym Wielkiej Brytanii z ryzykiem braku dostaw zywnos$ci z UE
(Bloomberg).

Bliskie uchwalenie pakietu fiskalnego w USA, posiedzenie Fed bez
zaskoczen

e Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniomi podczas ubiegtotygodniowego
posiedzenia FOMC utrzymat ha hiezmienionym poziomie stope funduszy federalnych
(0,00% - 025%) oraz dotychczasowq skale skupu aktywéw. Zgodnie z oczekiwaniami
komitet zmodyfikowat takze okreslenie perspektywy programdw skupu aktywow,
wskazujgce, ze zamierza prowadzi¢ skup aktywdw do czasu osiggniecia postepow w
dochodzeniu do celu inflacyjnego i pethego zatrudnienia, wobec stosowanego
dotychczas horyzontu kolejnych miesiecy.

e Zmiana zapiséw forward guidance dot. programu skupu aktywow micta zapewne
na celu jasniejsze przestanie dot. utrzymania akomodacyjnej polityki pienieznej w
dtuzszym horyzoncie, nawet po bezposrednim ograniczeniu ryzyka z tytutu pandemii,

FOMC pozostawia stopy procentowe bez zmian... ..utrzymuje skale skupu aktywéw finansowych
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e Powinno to stabilizowaé sytuacje rynkowqg — w tym koszt dtugoterminowego
finansowania w Srednim horyzoncie. W grudniu nie zmienity sie oczekiwania cztonkéw
FOMC dot. Sciezki stép procentowych, w dalszym ciggu zdecydowana wiekszos$é
komitetu oczekuje stabilnych stép do 2023 r. Jednocze$nie w diuzszym okresie
hamulcem dla zaciesnienia polityki pienieznej bedzie — zgodnie z zatozeniami FOMC —
bardzo wolny wzrost inflacii.

e Retoryka FOMC nie wskazata w naszej ocenie na intencje zmiany parametréw
polityki pienieznej w najblizszym czasie. W bazowym scenariuszu zaktadamy lorak
dalszych zmian parametréw polityki pienieznej tj. utrzymania biezacego poziomu stép
procentowych oraz programu skupu aktywéw w dotychczasowej skali (120 mid USD
miesiecznie). Jednoczesnie jednak ryzyko kolejnego etapu ztagodzenia polityki
pienieznej jest wysokie, biorgc pod uwage wysokag niepewnos¢é co do rozwoju sytuacji
epidemicznej i tym samym tempa ozywienia aktywnosci jok réwniez zwigzane z tym
ryzyka niskiej inflacii.

e Toryzyko luzowania polityki pienieznej ogranicza natomiast uchwalenie kolejnego
pakietu fiskalnego przez Kongres USA. W weekend obie partie (Republikanie i
Demokraci) osiqggneli porozumienie dotyczace wartego okoto 900 mlid USD pakietu
gospodarczego na czas epidemii koronawirusa. Epidemiczna ustawa pomocowa ma
zostaé potqgczona z ustawq finansujgcq dziatanie rzgdu na rok finansowy 2021. Dzieki
przyjeciu pakietu uda sie unikna¢ "shutdownu’, czyli zamkniecia czesci federalnej
administraciji. Kongres juz dwukrotnie w grudniu "kupowat czas" na negocjacije przez
przegtosowywanie  kilkudniowych  prowizorycznych — ustaw  budzetowych
zapewniajagcych funkcjonowanie rzgdowych instytucii. Zgodnie z porozumieniem w
pakiecie znajdg sie wyczekiwane bezposrednie transfery finansowe dia wigkszosci
Amerykandw na kwote 600- 700 USD, dodatkowe $rodki dla bezrobotnych jok réwniez
pomoc finansowaq dia matych i Srednich firm oraz linii lotniczych.

e Uchwalenie pakietu fiskalnego bedzie miato szczegdinie istotne znaczenie dla
danych dot. wydatkéw gospodarstw domowych na przetomie roku, ktérym — jok
wskaozuja na to listopadowe dane dot. sprzedazy detalicznej — zaczeto juz silnej ciazyé
wyhamowanie dotychczasowej poprawy sytuaciji na rynku pracy.

Solidne listopadowe wyniki polskiej gospodarki

e Dane z krajowej sfery realnej za listopad potwierdzity wyhamowanie poprawy
koniunktury z uwagi na negatywny wptyw wdrazanych na jesienl restrykcji
gospodarczych w zwigzku z pogorszeniem sytuacji epidemicznej. Jednoczesnie
jednak skala tego pogorszenia byta wyraznie mniejsza wobec zatozeh oraz
nieporéwnywalna z wiosennymi efektami lockdownu.

o Wilistopadzie skala pogorszenia dynamiki zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
byta duzo mniejsza od oczekiwar (do -12% rfr z -10% r/r w pazdzierniku), pomimo
kumulacji w tym okresie wykorzystywania zasitkéw opiekunczych oraz ograniczen
wymiaru czasu pracy (np. ograniczenie pracy w handlu oraz czesci usfug).

e Pomimo ,zamkniecia” galerii handlowych przez ok. 70% dni handlowych, spadek
sprzedazy detalicznej wynidst jedynie -5,3% r/r, w niewielkim stopniu pogtebiajac sie
wzgledem pazdziernikowego spadku o 25% r/r (kiedy nie obowigzywaty zadne
restrykcije). Szczegdlnie pozytywnie zaskoczyty wyniki sprzedazy odziezy i obuwia,
mebli, sprzetu RTV i AGD oraz prasy i ksigzek. Skala spadku sprzedazy w listopadzie byta

B A N K



B A N K

nieproporcjonalnie mniejsza od tej z wiosny, na co mogt wptynqgé mniejszy zasieg
zamkniecia obiektéw handlowych (wiosna przy silniejszym zamrozeniu aktywnosci
spotecznej i gospodarczej czesto zamykane byty sklepy, ktére nie podlegaty
administracyjnym restrykcjom) oraz silny popyt konsumpcyjny, podbijajacy wyniki
sprzedazy w okresach w petni dostepnego handlu. W tym czasie bowiem caty czas
wyniki w handlu mégt wspiera¢ dodatkowy popyt wynikajacy z ograniczenia
wydatkéw na ustugi (ograniczenia pracy restauracii, turystyki, rekreacii i kultury).

o Nieco mniejszym zaskoczeniem byty kolejne, silne wyniki aktywnosci w krajowym
przemysle, ktéremu caty czas sprzyja solidne ozywienie popytu na towary takze w skali
globalnej, wspierajqgce wyniki krajowego eksportu. W listopadzie miat miejsce kolejny z
rzedu solidny wzrost produkcji w ujeciu zmian miesiecznych, oczyszczonych z
sezonowosci,co w potgczeniu z pozytywna relacjq liczby dniroboczych podbito wzrost
produkcji do 41% r/r z 10% r/r w pazdzierniku. Po korekcie o wptyw czynnikéw
sezonowych mozna juz — analizujgc dane za okresie wrzesien — listopad — wskazaé na
powrdt danych do poziomdw sprzed wybuchu pandemii. Struktura danych wskazuje
na szeroki zasieg korzystnej koniunktury w tym: - solidne wzrosty produkcji w dziatach
o wysokim udziale sprzedazy eksportowej, - wyrazne ozywienie produkcji w dziatach
silniej powigzanych z budownictwem, - stabilne wzrosty wskaznikéw produkcji w
pozostatych dziatach produkujgeych gtéwnie na potrzeby krajowe.

o Lekko negatywnie zaskoczyty natomiast listopadowe wyniki produkceji budowlano-
montazowej, niemniej skala spadku produkcji (0 07% m/m w ujeciu danych
oczyszczonych z sezonowosci) byta ograniczona, nie wykraczajgca poza
,standardowe” wahania dynamiki produkcji  budowlano-montazowej. Struktura
danych wskazuje na podtrzymanie trendu z miesigca wezesniejszego tj. juz wyraznie
stabszych wynikach w firmach specjalizujacych sie we wznoszeniu budynkéw, ale juz
wyraznego ograniczenia spadkdéw w przedsiebiorstwach silniej powigzanych z
publicznymi inwestycjami infrastrukturalnymi.

e Lepsze dane dot. produkcji przemystowej, a przede wszystkim wyraznie nizszy
spadek sprzedazy detalicznej z duzq szansq na silny wzrost sprzedazy w grudniu
(wobec zapowiadanego w styczniu kolejnego zamkniecia galerii handiowych)
wskazujg na mniejszy, wobec naszych wczesniejszych prognoz spadek PKB w IV kw.
(blizej -4.0% rfr). Z drugiej jednak strony wydtuzenie restrykcji gospodarczych na
pierwszqg potowe stycznia i praktyczne zablokowanie turystyki zimowej, bedzie
negatywnie wptywato na skale ozywienia aktywnosci w | kw. W rezultacie w I kw. 2021r.
nalezy liczy¢ sie jeszcze z solidnym spadkiem PKB.

W listopadzie niewielka, jok na skale obostrzen, skala ostabienia ..oraz sprzedazy detalicznej. Dobre wyniki przemystu.
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Perspektywy epidemiczne ponownie w centrum uwagi rynkowej w
koncéwce pandemicznego 2020 roku

e Od czasu pojawienia sie w listopadzie informacji nt. wysokiej skutecznosci
szczepionek na rynki pozytywnie oddziatywata perspektywa masowych szczepien w
trakcie 2021 r. podsycajaca nadzieja na stabilizacje sytuacji epidemicznej i spadek
ryzyko dla gospodarki swiatowej. W Swietle tych Srednioterminowych oczekiwan
biezqgce informacje nt. nawrotu epidemii i przywracania kolejnych obostrzen
pozostawaty nie miaty trwatego negatywnego wptywu na rynki. Weekendowe
informacje nt. mutaciji wirusa w Wielkiej Brytanii, przypomniaty rynkom o ryzykach i
wyzwaniach na drodze do postpandemicznej stabilizacji i postawity je ponownie w
centrum uwagi inwestorow.

e Dla rynkéw finansowych w ostatnim tygodniu mijajgcego, wyjgtkowo trudnego
roku 2020, kluczowe bedq zatem informacje nt. tego czy nowe szczepionki przeciwko
SARS-CoV-2 bedq skuteczne takze przeciwko nowej odmianie wirusa. Takie
informacje bedq dostepne wedtug WHO w ciggu naijblizszych kilku dni. Biorgc pod
uwage to, ze dostepne szczepionki to innowacyjne szczepionki MRNA jest nadzieja, ze
bedaq one zabezpieczad przed mutacjamiwirusa. Gdyby to sie potwierdzito, rynki majg
szanse wejsé z optymizmem w Nowy Rok. Jesli jednak pojawityby sie w tym kontekscie
watpliwosci co do skutecznosci nowych szczepionek przeciwko potencjalnym
mutacjom wirusa, sytuacja rynkowa ulegtaby radykalnemu pogorszeniu wobec
zdyskontowanego juz w cenach aktywéw optymistycznego scenariusza
epidemicznego i gospodarczego w 2021r.

e Oczywiscie, jok wskazaliSmy wczesniej, watek umowy handlowej UK - UE po
brexicie pozostanie bardzo aktualny, niemniej jak wskazalismy - wspdtzaleznosé tych
waqtkéw moze by¢ spora, tj. wzmachiane sq bodZce do znalezienia kompromisu lub
chocby czasowego wydtuzenia okresu przejsciowego oraz odsuniecia w czasie
negocijacji dot. ostatecznego ksztattu porozumienia, aby nie kumulowaé w jednym
okresie czynnikéw o wysokim ryzyku, ktéry w szczegélnosci w przypadku Wielkiej
Brytanii moze poskutkowaé chaosem gospodarczym. Dlatego wecigz liczymy na
znalezienie rozwigzania, ktére nie doprowadzi do relacji handlowych UE-UK od 1
stycznia 2021 r. na zasadach WTO.

e W warunkach nawrotu ryzyk zwigzanych z epidemiq zapewne na dalszy plan zejdag
publikacje danych makroekonomicznych — na przetomie roku planowane sq
publikacje wskaznikéw PMI koniunktury z Chin, dane nt. sytuacji gospodarstw
domowych w USA (dochodly i wydattki), a takze wskazniki inflacji PCE za listopad.

2020-12-21 )
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Stopa bezrobocia rejestrowanego w listopadzie (23 grudnia)

Oczekujemy, ze w listopadzie stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 6,3%.
Zaktadamy, ze w listopadzie, w warunkach kumulacji obostrzen w zwiqzku z
sytuacja epidemiczng doszto do lekkiego wzrostu liczby bezrobotnych i stopy
bezrobocia. Wg prognoz MRIPS stopa bezrobocia rejestrowanego w listopadzie
wyniosta 6,2%.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
wtorek 22 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1430 US  PKB, Il kw. (ost) 331% kw/kw anual. 331% kw/kw anual. -
(wst)
16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, listopad 5,90 min anual. 6,70 min anual. -
sroda 23 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia, listopad 6,1% 6,2% 6,4%
14:30 Us LIC%bCI nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 885 tys. 880 tys. _
konczgcym sie 19.12
1430 US Zaméwienia na dobra trwatego uzytku, listopad 13% m/m 09% m/m -
168:00  US Wskaznik inflacji PCE, listopad 12%r[r 12%rfr -
18:00 US Wskaznik inflacji bazowej PCE, listopad 14%rfr 14%r[r -
16:00 us Dochody gospodarstw domowych, listopad -07% m/m -0,3% m/m -
18:00 US Wydatki gospodarstw domowych, listopad 0,5% m/m -01% m/m -
16:00 Us Wskaz.nlrk nastrojéw konsumentéw U. Michigan, 814 pkt. (Wst.) 809 pkt. _
grudzien (ost.)
16:00 US  Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym, listopad 999 tys. (anual) 990 tys. mIn (anual) -

niedziela 27 grudnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

- DE Sprzedaz detaliczna, listopad 2,6% m/m -18% m/m -
sroda 30 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
15:45 Us Indek§ kf)nlunktury PMI w okregu Chicago, 582 pkt. 56,9 pkt. ~
grudzien
czwartek 31 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
02:00 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst, grudzieri 52,1 pkt. 51,9 pkt. -
02:00 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi, grudzien 56,4 pkt. 56,3 pkt. -
. Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu
14:30 us . - - - -
konczqgcym sie 26.12
poniedziatek 4 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
02:45 CHN Indek§ kf:vnlunktury PMI Caixin — przemyst, 549 pkt. 552 pkt. B
grudzien
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst, grudzien 50,8 pkt. - 51,4 pkt.
09:55 DE I(r;g;a)ks koniunktury PMI — przemyst, grudzien 586 pkt. 585 pkt. _
10:00 EMU I(r;gte;(s koniunktury PMI — przemyst, grudzien 56,5 pkt. 56,5 pkt. _

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych

2020-12-21 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

12



Kalendarz publikacji danych - listopad
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wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL listopad 112 50,8 pkt. 50,8 pkt.

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

Posiedzenie RPP PL grudzien 212 0,1% 0,1%

Saldo w obrotach biezqgcych 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 43%r/r

Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL listopad 1712 47%r[r 49%rr

Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL listopad 1712 -10%r/r -12%r/r

Produkcja przemystowa PL listopad 1812 10%r/r 5,4% rfr

Wskaznik PPI PL listopad 1812 -04%r[r -02%r[r

Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL listopad 2112 -23%r/r -53%r[r

Produkcja budowlano-montazowa PL listopad 2112 -59%r/r -4.9%r/[r

Stopa bezrobocia PL listopad 2312 6,1% 6.3%
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL grudzien 4.01 50,8 pkt. 51,4 pkt.
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 7.0%rfr

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU grudzien 16.12 53,8 pkt. 55,5 pkt.

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU grudzien 1612 417 pkt. 47,3 pkt.

Posiedzenie FOMC us grudzien 16.12 0,00% - 0,25% 0,00% - 0,25%

Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN grudzien 3112 52,1 pkt. 51,9 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN grudzien 3112 56,4 pkt. 56,3 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN grudzien 4.01 54,9 pkt. 55,2 pkt.
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.11.2020 1M12.2020  18.12.2020 31.01.2021  28.02.2021  31.03.2021
Stopa lombardowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,22 0,22 0,21 0,22 0,22 0,22
Obligacje skarbowe 2L % 0,03 -0,02 0,01 0,05 0,05 0,05
Obligacje skarbowe 5L % 0,41 0,46 0,43 0,50 0,50 0,55
Obligacje skarbowe 10L % 122 1,32 125 1,30 1,30 1,35
PLN/EUR PLN 448 444 4,45 445 445 443
PLN/USD PLN 374 3,66 3,63 3,77 3,79 3,78
PLN/CHF PLN 414 413 40 415 415 413
USD/EUR usb 119 121 123 118 118 117
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 % - - - -0,45 -0,45 -0,45
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0,84 0,90 0,95 0,90 0,90 0,95
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,57 -0,64 -0,58 -0,50 -0,50 -0,50

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i prognozy sq
wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w
materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie
ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476

710 zt wptacony w catosci.
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