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Oruga najnizsza stopa bezrobocia w UE

W tym tygodniu w centrum uwagi: Zespot Analiz Makroekonomicznych

- . . o Aell L lizy.mak kobp.pl
e Miniony tydzien zaréwno w Europie, jak i w USA przynidst najsilniejsze wzrosty fer;'ozlégsrggl g??f oopp

indeksow akcyjnych od listopada. Rynki dyskontowaty zwyciestwo Demokratéw,
traktujgc je joko zapowiedz aktywniejszej polityki fiskalnej, szybszej odbudowy ¥ @PKO_Research
gospodarki i wyzszej inflacji. W tym tygodniu rynki nadal bedq zyty dylematem, czy

,btekitna fala” oznacza wiekszy przeptyw pienigdza na Wall Street czy na Main Street.  www.pkobp.pl/centrum-analiz
Dominuje poglqd, ze polityka gospodarcza w USA skreci w kierunku stymulacji popytu.
Wskazujq na to zapedy Demokratéw dotyczqce m.in. obfitych czekow dla bezrobotnych

Notowania rynkowe:

czy tez che¢ podwyzki ptacy minimalnej. Réwnocze$nie losy zapowiadanych podwyzek Warto$é (%, pb)*
podatkow dla korporacji bedq sie wazy¢ powoli. Wiekszy przeptyw pienigdza na Main 2021-01-08 A1D
Street to takze nowe spojrzenie na perspektywy stéop procentowych Fed. Tempo  waluty:
wydarzen politycznych w USA nie stabnie. Demokraci majq dzi$ ztozy¢ w lzbie ¢ opin 45112 01
Reprezentantéw wniosek o impeachment D.Trumpa. W obliczu konca kadencji ma to  jsppin 3.6808 0.1
gtéwnie symboliczne znaczenie, ale podtrzymuje wysokq temperature sporu  cHFPLN 41676 03
politycznego i moze pogtebia¢ podziaty wéréd Republikanéw. GBPPLN 5,0081 0,2
e Wydarzenia w USA zepchnely na drugi plan informacje dotyczgce pandemii. Na razie, _EURUSD 1,2256 0.0
petne wiary w zbawienng moc szczepien, rynki nie reagujg na niepokojgce trendy —_Obligacje:
pandemiczne. Tymczasem kolejne panstwa przedtuzajq lub zaostrzajg restrykcje, co  PL2Y 0,08 1
tqcznie generuje coraz wieksze ryzyko dla wynikow Swiatowej gospodarki w 1q21. Eﬁg\( ?’gj g
e W kraju gtéwnym wydarzeniem tego tygodnia bedzie decyzyjne posiedzenie RPP oy _()"52 3
w $rode. Ostatnie dni 2020 spowodowaty, ze krajowa polityka pieniezna przestata by¢  ysioy 111 4
nudng telenowelq z cyklu ,wait-and-see”. Zapowiedz wywiadu z Prezesem NBP |ndeksy akcyjne:
wskazujgca na mozliwo$¢ obnizki stop procentowych rozpalita wyobraznie rynku. g 59 8432 03
Naszym zdaniem bazowym scenariuszem jest nadal stabilizacja stép procentowych  pax 140495 0,6
NBP, a ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP sugerujgce obnizke stop nie sq wg nas  S&P500 38247 0,5
zobowiqzaniem/zapowiedziq, 7ze NBP faktycznie stopy obnizy, lecz werbalng  Nikkei** 281390 2,4
interwencjg majgcq zapobiega¢ nadmiernej aprecjacji ztotego. Wiecej na ten temat —_Shanghai Comp. 3 5701 -0.2
napisalismy w Makro Fokusie: ,Interwencje OK, obnizka stop dyskusyjna”. W pigtek —_Surowce:
poznamy minutes z posiedzenia RPP w grudniu, ale nie sqdzimy, aby ten dokument ~ Zfoto 1854,99 32
Ropa Brent 56,06 3,0

ronOSﬂl* ObI‘OZ SthOCJl w krG]OWQ] p0|ltgce plenleznej' Zr6dto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
o Dane makro na $wiecie, ktére wg nas sq najciekawsze w tym tygodniu to wstepne ~ “zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych oraz
A i . , .. . 4 surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.
dane o niemieckim PKB za 2020 (czw.), ktore pozwolq oceni¢ wptyw 2. fali pandemii na
wyniki 4920, grudniowe dane inflacyjne z USA, ktére w ocenie konsensusu potwierdzq
utrzymywanie sie umiarkowanej presji cenowej, oraz kolejna porcja miesiecznych

Stopa bezrobocia rejestrowanego (sa): 2008-2009 vs 2020 Zmiana zatrudnienia w USA
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Zrodto: GUS, MRPIT, Macrobond, PKO Bank Polski.
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danych z USA (produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna za grudzien, wstepny
odczyt nastrojow konsumentow w styczniu).

Na krajowym podworku poznamy dane o obrotach handlowych w listopadzie ($r.),
w ktorych spodziewamy sie eksportowych fajerwerkéw z mozliwosciqg nowego rekordu
nadwyzki rachunku obrotow biezgcych w ujeciu 12-miesiecznym, oraz szczegoty
krajowej inflacji CPI za grudzien (pt.), ktére naszym zdaniem powinny potwierdzi¢
przejsciowy charakter spadku inflacji.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

2|

POL: Wedtug szacunku MRPIT stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu wzrosta
do 6,2%, po tym, gdy przez poprzednie 6 miesiecy byta ,zahibernowana” na poziomie
6,1%. W ciqgu roku stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta o 1 pp. W ciggu miesigca
liczba bezrobotnych wzrosta o 21 tys, a skala tego wzrostu jest zblizona do
obserwowanego w ostatnich 4 latach, kiedy sytuacja na rynku pracy ulegata
systematycznej poprawie. Obliczana przez nas wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia
rejestrowanego w grudniu obnizyta sie o 0,1 pp. Podawana przez Eurostat
zharmonizowana stopa bezrobocia (LFS z korektq sezonowg) spadta w listopadzie do
3,3% z 3,4% w pazdzierniku, a nizszy odczyt odnotowano jedynie w Czechach (2,9%).
Przecietnie w UE stopa bezrobocia wyniosta 7,5% wobec 7,6% miesigc wczesnie;j.
Reakcja krajowego rynku pracy na kryzys byta ograniczona, stabsza niz w UE oraz
podczas poprzedniego kryzysu (por. wykres). Negatywny efekt sezonowy podniesie
stope bezrobocia rejestrowanego w styczniu-lutym, a pdzniej sezonowos$¢ bedzie
sprzyja¢, natomiast trend bedzie zalezny od sity ozywienia gospodarki oraz skali
restrukturyzacji (redukgji) zatrudnienia w wybranych branzach, kiedy uptynie rok od
wprowadzenia instrumentéw Tarczy Finansowej i nie bedzie juz obowigzywaé wymog
utrzymania miejsc pracy w zamian za umorzenie subsydiow.

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem w USA w grudniu nieoczekiwanie spadto o 140
tys., po wzroscie o 336 tys. w listopadzie. Byt to pierwszy spadek zatrudnienia od
kwietnia (por. wykres), kiedy ograniczenia antyepidemiczne przyczynity sie do likwidacji
20 mln miejsc pracy, i podobnie jak wéwczas byt wywotany pandemiq. W sektorze
~rozrywka, zakwaterowanie i gastronomia”, ktory jest obecnie najsilniej dotkniety przez
ograniczenia, zatrudnienie spadto az 0 498 tys., wzrosty odnotowano z kolei w ustugach
profesjonalnych (+161 tys.) oraz w handlu detalicznym (+121 tys.), a takze w szeroko
rozumianym sektorze przemystowym (+93 tys.). Stopa bezrobocia utrzymata sie
w grudniu na poziomie 6,7%, bez zmian pozostat tez wskaznik aktywnosci zawodowej
(61,5%), a wedtug miary LFS zatrudnienie wzrosto o 20 tys. Likwidacja niskoptatnych
miejsc pracy w ustugach podbita tempo wzrostu ptacy godzinowej do 5,1% r/r
7 4,4% r/r w listopadzie. Skupienie spadku zatrudnienia w jednym sektorze wyraznie
tagodzi nieco negatywng wymowe odczytu NFP ogétem. W momencie uderzenia
obecnej fali pandemii amerykanski rynek pracy kontynuowat stopniowy powrét do
zdrowia.

CHN: Inflacja CPI wzrosta w grudniu do 0,2% r/r z -0,5% w listopadzie, gtownie za
sprawq cen zywnosci (w tym ograniczenia spadkow cen wieprzowiny). Inflacja bazowa
spadta do 0,4% z 0,5% w listopadzie. Inflacja PPl wzrosta do -0,4% r/r z -1,5% r/r
miesigc wczesniej za sprawq rosngcych cen surowcow i energii.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP

Pigtek, 8 stycznia

GER: Bilans handlowy (lis) 8:00 mld EUR 19,4 19,6 -- 17,2
GER: Eksport (lis) 8:00 % m/m 0,9 1,0 - 2,2

GER: Import (lis) 8:00 % m/m 0,4 0,4 -- 47

GER: Produkcja przemystowa (lis) 8:00 % m/m 3,4 0,7 - 0,9

GER: Produkcja przemystowa (lis) 8:00 % r/r -2,7 -2,3 -- -2,6
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (gru) 14:30 tys. 336 93 -- -140
USA: Stopa bezrobocia (gru) 14:30 % 6,7 6,8 - 6,7

USA: Przecigtna ptaca godzinowa (gru) 14:30 % r/r 4,4 4,5 -- 5,1

Poniedziatek, 11 stycznia

CHN: Inflacja CPI (gru) 2:30 % r/r -0,5 0,0 - 02
EUR: Index Sentix (sty) 10:30 pkt. 27 - - -

Wtorek, 12 stycznia

USA: Raport JOLTS (lis) 16:00 tys. 6,652 -- -- -

Sroda, 13 stycznia

CZE: Inflacja CPI (gru) 9:00 % r/r 2,7 == == ==
EUR: Produkcja przemystowa (lis) 11:00 % r/r -38 = = =
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (lis) 14:00 EUR min 2241 2045 1716 --
POL: Eksport (lis) 14:00 % r/r 3,7 51 7,0 =
POL: Import (lis) 14:00 % r/r -3,5 0,8 2,1 --
USA: Inflacja CPI (gru) 14:30 % r/r 1,2 1,3 == ==
USA: Inflacja bazowa (gru) 14:30 % r/r 1,6 1,6 == ==
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 0,10 0,10 0,10 -

Czwartek, 14 stycznia

HUN: Inflacja CPI (gru) 9:00 % r/r 2,7 - - -
GER: Wzrost PKB (2020) 10:00 % r/r 0,6 - - -
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 787 -- o -

Pigtek, 15 stycznia

POL: Inflacja CPI (gru, rew.) 10:00 % r/r 3,0 23 23 --
POL: Minutes RPP (gru) 14:00 - - - - -
USA: Inflacja PPI (gru) 14:30 % r/r 08 0,7 = =
USA: Sprzedaz detaliczna (gru) 14:30 % m/m 1.1 -0,3 - -
USA: Produkcja przemystowa (gru) 15:15 % m/m 0,4 0,3 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty, wst.) 16:00 pkt. 80,7 79,5 -- -

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Wskazniki sytuacji epidemicznej w Polsce Jednostka 2021-01-10

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 9410 10 548 5739 8977
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 9 566 9087 8 680 10318
Aktualnie chorzy (stan) 0S. 231015 231 640 226 350 253917
Zajete tozka szt. 16 364 16 543 16 786 18 533
Hospitalizowani/chorzy % 71 71 74 73
Zajete/dostepne tozka covidowe % 50,4 50,6 49,6 49,6
Zajete respiratory szt. 1602 1596 1602 1784
Hospitalizowani wymagajqcy respiratora % 9,8 9,6 9,5 9,6
Zajete/dostepne respiratory % 54,2 53,8 53,8 57,4
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 43731 58 371 29618 22 061
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 47 814 45798 35135 31355
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 20,0 19,8 249 329
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 150 515 162 523 139 967 209 390
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,7 0,7 0,6 0,8
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 178 437 61 188
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 296 279 286 396
Smiertelno$¢ tgczna % 23 23 2,2 2,0
Smiertelnos¢ biezqca* % 3,0 2,9 2,9 2,3

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazer z 3-tygodniowego okresu opdznionego o 2 tygodnie wobec ostatnich danych.

Oynamika zakazen w Polsce Srednia dzienna liczba zakazen* w wojewodztwach
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Zr6dto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski, *$rednia dla 7 dni.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Rozwdj epidemii COVID-19 w Polsce Dzienny przyrost zakazen w wybranych krajach
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Zr6dto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢
2021-01-08 A1D
Waluty EURPLN 45112 0,1 -1,0 16 6,4 78
USDPLN 3,6808 0,1 -1,2 0,4 -3,5 5,0
CHFPLN 41676 0,3 -1,1 1,2 6,1 16,8
GBPPLN 5,0081 0,2 -2,1 3,1 03 54
EURUSD 1,2256 0,0 0,2 1,2 10,2 2,7
EURCHF 1,0825 -0,3 0,1 0,4 03 -1,7
GBPUSD 1,3593 0,4 -0,6 2,9 3,8 0,5
usDJpPY 103,80 -0,1 0,5 -0,1 -4,5 -1,7
EURCZK 26,14 -0,2 -0,5 -0,9 3,5 2,4
EURHUF 359,35 -0,1 -0,9 1,4 8,5 16,1
Obligacje PL2Y 0,08 -1 -2 2 -145 -156
PL5Y 0,43 -3 -4 -11 -147 -215
PL10OY 1,24 -3 -1 -10 -97 -207
DE2Y -0,70 0 1 7 -10 -9
DE5Y -0,73 0 1 8 -21 -53
DE10Y -0,52 3 6 12 -26 -97
us2y 0,14 0 2 2 -145 -183
ussy 0,48 3 12 12 -119 -185
us10y 1,11 4 20 22 =77 -144
Akcje WIG 59 843,2 0,3 49 78 3,9 -8,5
WIG20 20727 -0,1 45 6,2 -2,0 -18,0
S&P500 3824,7 0,5 1,8 4.4 17,6 39,0
NASDAQ100 13 105,2 1,3 1,7 59 47,0 96,2
Shanghai Composite 3570,1 -0,2 2,8 6,7 16,4 4,6
Nikkei** 28 139,0 2,4 2,5 5,6 21,3 18,0
DAX 14 049,5 0,6 2,4 71 5,5 5,0
VIX 21,56 -3,6 -5,2 ) 60,3 113,9
Surowce Ropa Brent 56,1 3,0 8,0 11,9 -15,9 -18,0
Ropa WTI 50,7 0,0 5,0 8,4 -15,0 -19,5
Ztoto 1855,0 -3,2 -23 0,5 18,3 41,5

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcoéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtoéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

3y @PKO_Research

P Centrum
I'“] Analiz
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIlI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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