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e PrzedSwigteczny nastrdj sprzyjat wczoraj poprawie nastrojow inwestycyjnych. Po feqézlég;;? 8? %}f oopp

poniedziatkowej wyprzedazy akgcji przyszto odreagowanie. Rynki jednak ciggle nie mogq
rozwing¢ w petni skrzydet: doniesienia o kolejnych restrykcjach w zwiqzku z mutacjg % @PKO_Research
koronawirusa w WIk. Brytanii i wielokilometrowe kolejki ciezarowek na autostradach

prowadzqcych do przeprawy przez Kanat La Manche (po tymczasowym zamknieciu ~ www.pkobp.pl/centrum-analiz
granicy przez Francje) nie wspierajq apetytu na ryzyko. WIk.Brytania w koncowce roku
i koncowce (?) negocjacji z UE znalazta sie w swoistym ,stanie oblezenia”, a wyjsciem

Do konca roku w centrum uwagi:

Notowania rynkowe:

z sytuacji moze by¢ wydtuzenie okresu przejsciowego, o czym mozemy sie dowiedzie¢ Wartosé (%, pb)*
,Za pie¢ dwunasta” 31 grudnia.. Sylwestrowa noc w godzinie policyjnej moze byé 2020-12-22 A10
ciekawa. Za oceanem D.Trump zagrozit, ze nie podpisze pakietu fiskalnego, zwiekszajac ~ waluty:

obawy o wzrost gospodarczy na Swiecie. Nadal zyskuje dolar, tracq waluty krajow — pjppin 45078 0.2
wschodzqcych, w tym ztoty. Innymi stowy, taktyczny odwrét wojsk armii ozywienia. USOPLN 37045 05

e Dzi$ w kraju oficjalne dane nt. stopy bezrobocia w listopadzie, ktéra wg wstepnych ~ CHFPLN 4,1656 03
szacunkow Ministerstwa Pracy pozostata ,przyspawana” do poziomu 6,1%. Za granicq ~ GBPPLN 4,9502 0,2
zestaw danych z USA, w tym listopadowe dochody i wydatki Amerykanow oraz ~_EURUSD 1,2169 04
tygodniowa liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych. Obligacje:

e W kolejnych dniach kalendarz publikacji danych nie bedzie burzyt poswigtecznego Etg 8’;? 1
spokoju. Wsréd pojedynczych publikacji z USA (szczegoty w kalendarzu) najwigcej o0y 125 )
uwagi przyciggnq¢ mogq tygodniowe dane nt. wnioskow o zasitki dla bezrobotnych,  ppqgy -0,59 4
pokazujqce biezgcq sytuacje na rynku pracy. Us10Y 0,92 2

Przeglgd wydarzen ekonomicznych: Indeksy akeyjne:

e POL: Zagregowany (przez nas) wskaznik koniunktury przedsiebiorstw w grudniu \[l)v:\i ?g 1?3:? 12
wzrost do poziomu -10,4 pkt. (z -17,2 pkt. poprzednio, por. wykres). Wsrod sktadowych  sgpsoo 36873 02
wskaznika na poprawe nastrojow firm wskazaty komponenty dla wszystkich branz (por.  Nikkei** 26 530,9 0,7
wuykres). Jedynie w przypadku zakwaterowania i gastronomii poziom nastrojow odbiega Shanghai Comp. 3356, -1,9
in minus od pozostatych branz. Wyniki grudniowej koniunktury przedsiebiorstw GUS _Surowce:
potwierdzajq, ze: (1) druga fala pandemii dotkneta gospodarke w zdecydowanie  Ztoto 1864,24 07
mniejszej skali niz wiosenna - drugie dno recesji jest zdecydowanie ptytsze, _RopaBrent 50,15 1.7

Zrodto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.

(2) negatywne skutki restrykcji sq ograniczone zasiegiem do wybranych rodzajOw  umiana w procentach dia walut, indeksow akeyjaych oraz
dziatalnosci, (3) drugie dno recesji miato miejsce w listopadzie, a teraz znajdujemy sig  suroweow iw punkiach bazowych dia rentownosci obligacjt
juz na Sciezce odbicia aktywnosci. Dodatkowe obostrzenia, ktére zaplanowano na
koncéwke 2020 nie powinny mie¢ istotnego wptywu na gospodarke jako catos¢ ze
wzgledu na i tak niski poziom aktywnosci na przetomie roku. Szczegéty ankiety

Zagregowany wskaznik koniunktury przedsiebiorstw Koniunktura wg branz
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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potwierdzajq, ze negatywny wptyw pandemii na dziatalno$¢ polskich przedsiebiorstw
zmniejszyt sie. W przypadku przetworstwa przemystowego jest on taki jak w miesigcach
letnich, co potwierdza pozytywny wptyw popytu zagranicznego na sektor. Sytuacja
ptynnosciowa firm jest wcigz catkiem dobra. Stabsza byta jedynie sytuacja branzy
HoReCa, jednak nawet tam wg stanu na 10 grudnia Srodkow wystarczytoby przecietnie
na 3,5 miesigca (przy utrzymaniu 6wczesnych obostrzen).

POL: Podaz pienigdza M3 w listopadzie wzrosta o 16,1% r/r, ponizej oczekiwan
(PKO: 16,7%; kons. 16,8%). Dane bankowe pokazaty nieznaczne przyspieszenie
dynamiki depozytow ogotem (15,6% r/r vs 15,4% r/r w pazdzierniku, skor. o zmiany
kursu). Dane kredytowe pokazaty zupetnie co innego niz struktura czynnikow kreacji
podazy pienigdza. Najwyzszy od marca miesieczny przyrost kredytow pozwolit
ograniczyc¢ roczny spadek ich wolumenu (-0,2% r/r vs -0,5% r/r w pazdzierniku, skor.
o kurs). Wiecej w Makro Flashu: ,0no w kredytach za nami?”.

POL: Wiceminister finansow S.Skuza ocenit, ze deficyt budzetowy na koniec 2020 moze
byc nizszy od 100 mld zt (w noweli budzetu zapisano 109,3 mld zt) przy dochodach
wyzszych o ponad 10 mld zt od zaktadanych w znowelizowanej ustawie budzetowej.
USA: Wedtug trzeciego szacunku wzrost PKB w 3q20 wyniost 33,4% k/k saar (wobec
33,1% szacowanych poprzednio). W przeliczeniu na miary europejskie oznacza to
spadek PKB 0 2,8% r/r (vs -4,3% r/r w 3q20 dla strefy euro).

USA: Nastroje konsumentow w grudniu mierzone indeksem Conference Board
pogorszyty sie (spadek indeksu do 88,6 pkt. z 92,9 pkt. poprzednio, po rewizji odczytu
listopadowego w dot o prawie 4 pkt). Dane odzwierciedlajg rosngce obawy o skutki
kolejnej fali zakazen, ktora przechodzi przez USA, oraz brak dziatan ze strony polityki
fiskalnej przez ponad dwadziescia dni grudnia. Wejscie w zycie stymulusu fiskalnego
oraz transfery pieniezne do najbardziej dotknietych przez pandemie gospodarstw
domowych pomogtyby ustabilizowa¢ nastroje na poczgtku 2021.

USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w listopadzie wyniosta 6,69 min i utrzymata
mocng dynamike (25,8% r/r) po tym jak pandemia sprawita, ze ludnos$¢ duzych
aglomeracji zaczeta szuka¢ na przedmie$ciach wiekszych i bardziej wygodnych doméow
do pracy i nauki zdalnej.

UE/UK: Komisja Europejska zalecita panstwom cztonkowskim, aby zniosty zakazy
w ruchu towarowym i pasazerskim miedzy WIk.Brytanig a UE. Dzi$ o potnocy Francja
czeSciowo przywrocita mozliwos¢ wjazdu na swoje terytorium z Wielkiej Brytanii,
wszyscy wijezdzajgcy bedg musieli mie¢ negatywny wynik testu na obecno$¢
koronawirusa, uzyskany w ciggu 72 przed wyjazdem.

GER: Wedtug Instytutu im. Roberta Kocha mutacja koronawirusa wykryta w Wielkiej
Brytanii prawdopodobnie jest juz takze w Niemczech.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 18 grudnia

JAP: Posiedzenie Bo) -- % -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
GER: Inflacja PPI (lis) 8:00 % r/r -0,7 -0,6 - -0,5
GER: Indeks Ifo (gru) 10:00 pkt. 90,9 90,3 -- 92,1
POL: Produkcja przemystowa (lis) 10:00 % r/r 1,0 33 41 5,4
POL: Inflacja PPI (lis) 10:00 % r/r -0,4 -0,2 -0,2 -0,2
USA: Saldo rachunku obrotow biezgcych (3q) 14:30 mld USD -161,4 -187,4 - -178,5

Poniedziatek, 21 grudnia

POL: Produkcja budowlano-montazowa (lis) 10:00 %r/r -5,9 -5,2 -5,4 -4,9
POL: Sprzedaz detaliczna (lis) 10:00 % r/r -2,3 -1.4 -7.3 -5,3
EUR: Koniunktura konsumencka (gru) 16:00 pkt. -17,6 -- -- -13,9

Wtorek, 22 grudnia

POL: Podaz pienigdza M3 (lis) 14:00 % r/r 17,0 16,8 16,7 16,1
USA: Wzrost PKB (3q) 14:30 % k/k saar -31,4 33,1 - 33,4
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (gru) 16:00 pkt. 92,9 97,5 -- 88,6
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (lis) 16:00 min 6,86 6,62 -- 6,69
Sroda, 23 grudnia

POL: Stopa bezrobocia (lis) 10:00 % 6,1 6,2 6,1 -
USA: Whnioski o zasitek dla bezrobotnych (gru) 14:30 tys. 885,0 875,0 == ==
USA: Zaméwienia na dobra trwate (lis, wst.) 14:30 % m/m 1,3 0,6 -- --
USA: Dochody Amerykanow (lis) 14:30 % m/m -0,7 -0,3 = =
USA: Wydatki Amerykanow (lis) 14:30 % m/m 0,5 -0,1 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (lis) 14:30 % r/r 1,4 1,4 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (gru, rew.) 16:00 pkt. 81,4 80,9 == ==
USA: Sprzedaz nowych domow (lis) 16:00 tys. 999 988 -- --

Wtorek, 29 grudnia

USA: Ceny nieruchomosci (paz) 15:00 % r/r 6,6 - - -

Sroda, 30 grudnia

USA: Bilans handlowy (lis) 14:30 mld USD -80,42 -- -- -

Czwartek, 31 grudnia

USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (gru) 14:30 tys. -- -- = o=

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 2020-12-22

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 7192 4633 6 907 10139
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 9583 9537 10181 19 076
Aktualnie chorzy (stan) 0S. 234 470 235 842 244 389 440 035
Zajete tozka szt. 16 521 18 376 19210 22 405
Hospitalizowani/chorzy % 70 78 79 51
Zajete/dostepne tozka covidowe % 46,4 51,1 52,2 52,2
Zajete respiratory szt. 1673 1714 1739 2095
Hospitalizowani wymagajqcy respiratora % 10,1 9,3 9,1 9,4
Zajete/dostepne respiratory % 54,5 55,6 56,1 69,6
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 29 881 19 557 30613 33717
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 30717 30822 31381 45 442
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 31,2 31,0 32,5 42,2
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 163 030 171536 177 899 334 331
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,7 0,7 0,7 0,8
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 309 7 349 540
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 353 359 388 495
Smiertelno$¢ tgczna % 2,1 2,1 2,0 1,6
Smiertelnos¢ biezqca* % 2,7 2,7 2,3 19

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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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski, *$rednia dla 7 dni.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

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

Warto$¢ A (%, pb)*
2020-12-22 A AW A12M
Waluty EURPLN 4,5078 0,2 1,6 1,0 5,7 76
USDPLN 3,7045 0,5 1,4 -1,5 -3,7 4,6
CHFPLN 41656 0,3 1,1 1,0 6,4 16,4
GBPPLN 4,9502 0,2 0,6 -1,3 -0,7 48
EURUSD 1,2169 -0,4 0,1 2,5 9,7 2,8
EURCHF 1,0822 -0,2 0,5 -0,1 -0,6 -7,6
GBPUSD 1,3317 0,0 -0,6 -0,3 3,0 -0,4
USOJPY 103,71 0,2 0,0 -0,9 -5,2 -8,5
EURCZK 26,35 0,4 0,1 0,5 3,3 2,3
EURHUF 362,39 0,5 1,9 0,3 9,4 16,4
Obligacje PL2Y 0,18 7 13 14 -129 -154
PL5Y 0,51 4 4 1 -129 -212
PLT1OY 1,25 2 -2 1 -85 -208
DE2Y -0,73 -1 2 2 -10 -9
DESY -0,76 -1 3 -1 -24 -54
DE10Y -0,59 -1 2 -3 -35 -101
usS2y 0,12 0 0 -5 -154 -178
US55y 0,37 -2 -1 -3 -139 -189
us10y 0,92 -2 0 4 -102 -157
Akcje WIG 55108,8 1,8 -0,9 3,4 -43 -12,9
WIG20 19284 2,1 -14 3,7 -10,0 -21,1
S&P500 36873 -0,2 -0,2 1,4 14,4 37,4
NASDAQ100 12 717,6 0,2 1,0 53 46,2 96,7
Shanghai Composite 3356,8 -1,9 -0,3 -1,4 13,3 1,8
Nikkei** 26 5309 -0,7 -0,6 1,4 11,4 15,8
DAX 13 418,1 1,3 0,4 0,9 0,9 2,6
VIX 24,23 -3,7 59 12,0 92,1 144,7
Surowce Ropa Brent 50,2 -1,7 -1,3 4,7 -24,5 -22,7
Ropa WTI 46,9 -2,3 -1,6 48 22,6 19,4
Ztoto 1864,2 -0,7 0,9 33 25,7 46,3

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

Notowania ztotego wobec gtoéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
4,65 550
460 ——EURPLN (L) 4,30 ) % 10Y sy 2y
’ ; USDPLN (P) 225
4,55 I i 420 200
\
450 | 410 1
| 1,50
4,45 | \ 400 125
4,40
\ 3.90 1,00
4,35 0,75
380 0,50
4,30
0,25
425 310 000
4,20 3,60 -0,25
sty-20 mar-20 maj-20  lip-20  wrz-20  lis-20 sty-20  mar-20 maj-20  lip-20  wrz-20  lis-20

6



Dziennik Ekonomiczny

23.12.2020

(o

Bank Polski

Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe

1,75

%

oczekiwania rynkowe (FRA)

= = =prognoza PKO BP

0,25 obecnie

3 miesigce temu

0,00

-0,25

sty20 kwi20 lip20 paz20 sty 21

kwi 21

lip21 paz21

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*

100
pb
80

60
40

20

——PLN ——USD EUR
-20

sty-20  mar-20 maj-20  lip-20  wrz-20  lis-20

Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
30

20

10

0

-10
-20

0
'\/o r/r

-30
-40

GSClI rolnictwo

GSClI

-50 )“ I". K
-60 Y Vs

-70
sty-20

- = == GSCl ropa

mar-20  maj-20  lip-20  wrz-20  lis-20

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 pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq 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 z.
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