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* Nastroje inwestycyjne wczoraj poprawiaty sie¢ za sprawq uspokojenia sytuacji fer;flzlégsrggl 8?%) ooP-P

w Waszyngtonie oraz oczekiwan na zwiekszong stymulacje amerykanskiej gospodarki

(efekt ,niebieskiej fali”). Rentownosci obligacji na rynkach bazowych ponownie lekko 9 @PKO_Research
wzrosty, sygnalizujgc wiekszq wiare w poprawe perspektyw dla wzrostu gospodarczego

na $wiecie. Nizsza od prognoz krajowa inflacja mogta nasili¢ oczekiwania na obnizke ~www.pkobp.pl/centrum-analiz
stop NBP i w ten sposdb dziatata w kierunku ostabienia ztotego.

e Raport z amerykanskiego rynku pracy za grudzien ma potencjat do negatywnej

Notowania rynkowe:

niespodzianki, co powinno wzmacnia¢ oczekiwania rynkowe na stymulacje fiskalng po Wartos¢ (%, pb)*
zmianach politycznych w USA. 2021-01-07 A1D
Przeglqd wydarzen ekonomicznych: Waluty:
e POL: Warto$¢ aktywow rezerwowych NBP na koniec 2020 wzrosta 0 92,1 mld zt r/r, LEJLSJEF;,LL’,\I\‘ ::Zg?g 8?
co jest historycznie spojne z transferem zysku NBP do budzetu panstwa w wysokosci  cprpiN 41537 05
ok. 8-10 mld zt (por. wykres). Dla poréwnania, budzet panstwa w 2021 przewiduje  GBPPLN 49957 0,0
transfer zysku w wysokosci 1,33 mld zt. Dane o rezerwach walutowych NBP wpisujg ~ EURUSD 1,2260 0,2
sie w optymistyczny obraz wykonania budzetu panstwa w 2021 (gtéwnie dzieki _Obligacje:
oczekiwanym przez nas lepszym wynikom po stronie dochodowej w zwigzku  PL2Y 0,09 1
z konserwatywnymi zatozeniami kluczowych parametrow makro przyjetymi przy — PLSY 0,46 2
konstrukgji budzetu). PL1OY 1.26 2
e POL: Rzecznik rzqdu P. Miiller ocenit, ze w tej chwili najbardziej prawdopodobnym ngi _10’574 g
scenariuszem jest Przed’fuzenle ograniczen epidemicznych. Decyzja w tej sprawie Indeksy akcyjne:
zapewne bedzie podjeta na przetomie tego i nastepnego tygodnia. WIG 59 6875 29
o POL: Inflacja CPI w grudniu spadta do 2,3% r/r (PKO: 2,5%; kons. 2,6%) z 3,0% r/r  pax 139682 05
w listopadzie, przy spadku inflacji bazowej (wg naszych szacunkéw do 3,6-3,8% r/r)  s&p500 380338 0,7
i wyghamowaniu wzrostu cen zywnosci. Spadek inflacji ponizej celu jest w naszej  Nikkei** 28139,0 4,0
ocenie krotkotrwaty. Wiecej w Makro Flashu ,Inflacja (na chwile) ponizej celu NBP”. Shanghai Comp. 35762 07
e WORLD: Swiatowy indeks cen zywnosci FAO w grudniu wzrost do 107,5 pkt. (ze 105,2 ;‘"tm"’ce: T ERE v
oto , s

pkt. w listopadzie), co oznacza, ze dynamika indeksu w ujeciu ztotowym wyniosta 1,4%
a . A . 2 o Ropa Brent 54,30 0,0
r/r (WObeC 4’6A) I./I. pOprzedmO). DGne 0 SWIOtOWgCh CenOCh ZUWHOSC' SUgerqu, € Zr6dto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
trend spadkowy dynamiki krajowych cen zywnosci (0,7% r/r odnotowane w grudniu), ~ *zmiona w procentach dia walut, indeksow akeyjnych oraz
. . 2 ag . surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.
moze sie szybko odwroci¢ w trakcie 2021 (por. wykres).
e EUR: Wskaznik koniunktury gospodarczej ESI w grudniu wzrést o 2,7 pkt (do 90,4)
i prawie w catosci odrobit straty z listopada. Wzrost w duzej mierze zawdzieczamy

Swiatowe (FAO) a krajowe ceny zywnosci Zmiana rezerw a zysk NBP przekazany do budzetu
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Zrédto: FAO, NBP, Macrobond, PKO Bank Polski.
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poprawie nastrojow w przemysle oraz poprawie nastrojow konsumentoéw. Lockdowny
wprowadzane w wielu krajach miaty niewielki wptyw na nastroje w handlu i ustugach
(niewielkie spadki indeksow nastrojow), zapewne ze wzgledu na ograniczony branzowo
charakter restrykcji. W ujeciu geograficznym najwyzsze wzrosty wskaznika
odnotowano we Wtoszech i w Hiszpanii, a wiec w krajach najmocniej dotknietych
pandemig w trakcie 2020. W przemy$le poprawa nastrojow odzwierciedla przede
wszystkim oczekiwania na istotny wzrost produkcji, zwigzany z wysokim biezgcym
poziomem zamowien. Poprawita sie takze ocena przysztych zamowien eksportowych.
Wskaznik przysztego zatrudnienia (Employment Expectation Index, EEl) takze poprawit
sie, gtownie dzieki zgtaszanemu popytowi na prace przez przemyst i handel.

EUR: Sprzedaz detaliczna w listopadzie spadta 0 2,9% r/r (po wzroscie o 4,2% r/r
w pazdzierniku). Struktura danych odzwierciedla reakcje konsumentoéw na drugq fale
pandemii - spadek sprzedazy paliw (0 18%) i wzrost sprzedazy internetowej (o 32%) to
rezultat spadku mobilno$ci w obliczu restrykcji i nowej fali zachorowan. Z punktu
widzenia perspektyw rynkowych kluczowe sq obecnie dane na biezqco pozwalajgce
oceni¢ kondycje sektora konsumenckiego - te potwierdzajq poprawe nastrojow
konsumentow, ktora moze przetozyc sie na wzrost zakupow po poluzowaniu restrykcji.
EUR: Inflacja HICP w grudniu pozostata bez zmian wobec listopada (-0,3% r/r),
podobnie jak inflacja bazowa (0,2% r/r). Dane inflacyjne potwierdzajq koniecznos¢
dalszej stymulacji gospodarki strefy euro i wpisujg sie w dotychczasowq Sciezke
decyzyjnqg EBC.

USA: Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w tygodniu zakonczonym 2 stycznia
obnizyta sie do 787 tys. (z 790 tys. poprzednio). Lekki spadek liczby wnioskow nie
oznacza jednak, ze sytuacja na rynku pracy w USA ma sie ku lepszemu. Kolejna fala
pandemii wyraznie zahamowata poprawe, przez co poczgtek roku w gospodarce
amerykanskiej moze byc¢ staby. Zwrocit na to takze uwage P.Harker (Philly Fed), ktory
wczoraj ocenit, ze pierwsza potowa roku w USA moze uptyng¢ pod znakiem recesji.
USA: Deficyt handlowy w listopadzie wzrost do 68,1 mld USD (wobec 63,1 mld USD
poprzednio), czyli do najwyzszego poziomu od 14 lat. Wzrost deficytu odzwierciedla
solidny wzrost importu towaréw, ktory z nawigzkq skompensowat niezte wyniki
eksporterow. Zmiany na scenie politycznej w USA sprawiajg, ze dane o bilansie
handlowym w USA tracq na znaczeniu rynkowym.

GER: Eksport w listopadzie wzrost 0 2,2% m/m a import 0 4,7% m/m. Solidne wyniki
handlu zagranicznego Niemiec odzwierciedlajg wysokq dynamike wymiany handlowej
z Chinami: tutaj odnotowano dwucyfrowy wzrost eksportu. Wida¢ wyraznie takze
zwiekszenie obrotow handlowych z WIk. Brytaniq: wzrost eksportu w tym kierunku
napedzany byt zblizajgcym sie koncem okresu przejsciowego po brexicie. Dane o
niemieckim eksporcie wpisujq sie w odczyty danych z Polski: w koncéwce roku
obserwujemy wysokie wzrosty zaréwno produkcji przemystowej jak i eksportu.

GER: Produkcja przemystowa w listopadzie wzrosta o 0,9% m/m kontynuujqc
odrabianie pandemicznych strat - poziom produkcji przemystu jest po listopadzie o
3,8% nizszy od poziomu z lutego 2020. Roczna dynamika produkeji (oczyszczona z
efektow kalendarzowych) wyniosta -2,6% (wobec -2,7% r/r w pazdzierniku). Mimo
utrzymujgcego sie rocznego spadku produkcji przemystowej listopadowe zamowienia
przemystowe napawajq optymizmem: tu odnotowano ich silny wzrost (0 6,2% r/r), co
dobrze wrozy wynikom niemieckiego przemystu w kolejnych miesigcach.

POL: Ministerstwo Finanséw szacuje, ze stopien sfinansowania potrzeb
pozyczkowych na 2021 wynosi obecnie ok. 38% (przy zatozeniu petnej realizacji
deficytu budzetu panstwa, a w naszej ocenie moze on by¢ mniejszy od planu, czyli
efektywnie stopien realizacji potrzeb pozyczkowych jest jeszcze wiekszy).

POR: Premier A.Costa poinformowat, ze w weekend na wiekszo$ci obszaru kraju bedzie
obowigzywac zakaz przemieszczania.

POL: Wg wstepnych szacunkéw MRPIT stopa bezrobocia w grudniu wyniosta 6,2%
(PKO i kons.: 6,2%).
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 4 stycznia

CHN: PMI w przetwérstwie (gru) 2:45 pkt. 54,9 54,7 -- 53,0
POL: PMI w przetworstwie (gru) 9:00 pkt. 50,8 51,6 51,6 51,7
GER: PMI w przetworstwie (gru, rew.) 9:55 pkt. 57,8 58,6 -- 58,3
EUR: PMI w przetworstwie (gru, rew.) 10:00 pkt. 53,8 55,5 - 55,2

Wtorek, 5 stycznia

GER: Sprzedaz detaliczna (lis) 8:00 % r/r 8,6 39 - 5,6
GER: Stopa bezrobocia (gru) 9:55 % 6,1 6,2 -- 6,1

EUR: Podaz pienigdza M3 (lis) 10:00 % r/r 10,5 10,6 - 11,0
USA: ISM w przetworstwie (gru) 16:00 pkt. 57,5 56,5 - 60,7

Sroda, 6 stycznia

GER: PMI w ustugach (gru, rew.) 9:55 pkt. 46,0 47,7 -- 47,0
EUR: PMI w ustugach (gru, rew.) 10:00 pkt. 41,7 473 -- 46,6
EUR: Inflacja PPI (lis) 11:00 % r/r -2,0 -2,2 -- -1,9
GER: Inflacja CPI (gru, wst.) 14:00 % r/r -0,3 -0,2 -- -0,3
USA: Raport ADP (gru) 14:15 tys. 307 75 - -123
USA: Zamowienia fabryczne (lis) 16:00 % m/m 1,3 0,9 -- 1,0
USA: Zaméwienia na dobra trwate (lis, rew.) 16:00 % m/m 1,8 0,9 -- 1,0
USA: Minutes FOMC 20:00 - . - - _

Czwartek, 7 stycznia

GER: Zamoéwienia fabryczne (lis) 8:00 % m/m 33 -1,2 - 2,3
GER: Zamowienia w przemysle (lis) 8:00 % r/r 23 2,6 -- 6,2
POL: Inflacja CPI (gru, wst.) 10:00 % r/r 3,0 2,6 2,5 23
EUR: Koniunktura konsumencka (gru, rew.) 11:00 pkt. -17,6 -13,9 -- -13,9
EUR: Sprzedaz detaliczna (lis) 11:00 % r/r 42 1,2 -- -29
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (gru) 11:00 pkt. 87,7 89,4 -- 90,4
EUR: Inflacja CPI (gru) 11:00 % r/r -0,3 -0,2 -- -0,3
EUR: Inflacja bazowa (gru, wst.) 11:00 % r/r 0,2 0,2 -- 0,2
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 790 800 -- 787
USA: Bilans handlowy (lis) 14:30 mld USD -63,1 -64,1 -- -68,1
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 34 0,7 -- 0,9
GER: Produkcja przemystowa (lis) 8:00 % r/r -2,7 -23 -- -2,6
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (gru) 14:30 tys. 245 93 -- --
USA: Stopa bezrobocia (gru) 14:30 % 6,7 6,8 -- --
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (gru) 14:30 % r/r 4,4 4,5 = =

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 2021-01-07

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 12 054 14151 13 397 13749
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 8 858 9050 7840 10 498
Aktualnie chorzy (stan) 0s. 231025 226 964 230 186 288 347
Zajete tozka szt. 16727 17 057 16 970 19131
Hospitalizowani/chorzy % 72 75 74 6,6
Zajete/dostepne tozka covidowe % 50,5 51,4 48,3 48,3
Zajete respiratory szt. 1590 1606 1607 1775
Hospitalizowani wymagajqcy respiratora % 9,5 9,4 9,5 9,3
Zajete/dostepne respiratory % 53,4 54,1 52,2 56,9
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 46 757 61758 53712 38 470
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 40 909 41903 27 406 32917
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 21,6 21,6 28,8 319
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 150 303 162 514 164 847 219 992
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,7 0,7 0,7 0,8
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 186 553 535 470
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 241 291 283 400
Smiertelno$¢ tgczna % 2,2 2,2 2,2 2,0
Smiertelnos¢ biezqca* % 2,8 2,9 3,0 2,1

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 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$¢
2021-01-07 A12M
Waluty EURPLN 4,5080 -0,3 -1,1 1,9 6,3 8,5
USDPLN 3,6772 -0,1 -1,3 0,8 -3,4 6,6
CHFPLN 41537 -0,5 -1,5 1,0 6,0 17,4
GBPPLN 4,9957 0,0 -2,1 3,0 0,0 6,7
EURUSD 1,2260 -0,2 0,2 11 10,0 1,9
EURCHF 1,0853 0,3 0,3 0,9 0,2 -7,6
GBPUSD 1,3543 -0,1 -0,9 2,0 32 -0,1
USDJPY 103,94 0,5 0,7 -0,5 -4,3 -8,2
EURCZK 26,19 0,1 -0,3 -0,5 3,7 2,5
EURHUF 359,60 0,2 -0,9 1,4 8,5 16,6
Obligacje PL2Y 0,09 1 -1 2 -145 -152
PL5Y 0,46 2 -1 -10 -143 -203
PL10OY 1,26 2 1 -1 -92 -196
DE2Y -0,70 0 1 7 -8 -9
DE5Y -0,73 -1 1 6 -18 -52
DE10Y -0,54 0 3 6 -26 -98
us2y 0,14 -1 2 0 -141 -182
ussy 0,45 2 10 7 -117 -183
us1oy 1,07 3 16 16 -75 -141
Akcje WIG 59 687,5 2,9 4,7 6,1 2,4 -8,6
WIG20 20741 3,2 4,5 4,5 -3,3 -18,0
S&P500 3803,8 0,7 1,3 3,7 17,5 38,7
NASDAQ100 12 939,6 2,5 04 4,3 46,3 94,5
Shanghai Composite 3576,2 0,7 3,0 6,0 15,2 54
Nikkei** 28139,0 4,0 2,5 5,2 19,4 18,7
DAX 13 968,2 0,5 1,8 51 5,6 49
VIX 22,37 -1,4 -1,7 -0,7 62,2 142,6
Surowce Ropa Brent 54,3 0,0 4,6 7,8 -20,3 -19,7
Ropa WTI 50,7 04 5,0 8,4 -19,1 -17,5
Ztoto 1917,2 0,8 1,0 45 22,1 453

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych i surowcéw 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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Krétkoterminowe stopy procentowe
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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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