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Nizsze stopy na nowy rok?

W tym tygodniu w centrum uwagi: Zesp6t Analiz Makroekonomicznych

lizy.mak kobp.pl
e Okres $wigteczno-noworoczny uptyngt w dobrych nastrojach inwestycyjnych feqézlég;;? 8??5 oopp

(wzrosty cen wiekszo$ci aktywow i rekordy indeksow akcyjnych w USA na koniec roku)

przy rozpedzaniu sie programu szczepien, wigilijnej umowie ws. relacji pomiedzy UE % @PKO_Research

a WIk. Brytanig o brexicie oraz informacjach o postepie prac nad nowym pakietem

stymulacyjnym w USA. Cieniem na nastrojach ktadto sie jednak pogorszenie sytuacji  www.pkobp.pl/centrum-analiz
epidemicznej i zapowiedzi wydtuzenia lub rozszerzenia restrykcji w wielu krajach.

e W pierwszym tygodniu 2021 kluczowe dla rynkéw czynniki to: rozwoj sytuacji

Notowania rynkowe:

epidemicznej, przebieg programu szczepien, wybory do Senatu w Georgii, spotkanie Wartos¢ (%, pb)*
OPEC+, PMI i ISM za grudzien, minutes FOMC, grudniowe wskazniki inflacyjne ze strefy 2020-12-31 A1D
euro oraz dane z rynku pracy w USA. Lokalnie czekamy na CPI oraz PMI za grudzien,a _ Waluty:
takze na ewentualne kolejne sygnaty z RPP/NBP. EURPLN 45590 10
e PMI dla przemystu w strefie euro za grudzien (dzis) moze powedrowaé w gore na fali ~ USDPLN 3,7260 -0,4
optymizmu zwigzanego z wprowadzaniem szczepionki oraz zakonczeniem rozméw ws.  CHFPLN 4,2152 05
brexitu. Dobrg kondycje europejskiego przemystu powinny tez potwierdzi¢ ,twarde”  CBPPLN 51054 06
dane z Niemiec za listopad (w czw. zamowienia, a w pt. produkcja i handel zagraniczny). EURUSO 12236 05
Jutro relatywnie dobry obraz powinien tez pokaza¢ amerykanski ISM dla przemysty, —o2ligacie:
Gorzej wyglgda sytuacja w ustugach, a PMI dla ustug w strefie euro za grudzien ($r.) Etgi 8’1(7) 8
pozostat ponizej neutralnego progu z uwagi na rozszerzanie restrykcji. Mieszany obraz oy 1925 0
nastrojow moggq tez pokaza¢ inne wskazniki koniunktury (Sentix - pon. i ESI - czw.). DE10Y -0,58 1
e W USA kluczowym wydarzeniem bedzie jutrzejsza druga tura wyboréw do Senatu  Us10Y 0,91 -1
w Georgii. Je$li Demokraci zdobedg 2 miejsca, to przejmq kontrole nad wyzszq izbq Indeksy akcyjne:
Kongresu, co otworzy droge do bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej (pozytywne dla ~ wic 57 025,8 0,0
ryzykownych aktywow i negatywne dla Treasuries i USD). DAX 13718,8 0,0
« Dane z amerykariskiego rynku pracy (ADP- r., NFP - pt) pokazq, ze coraz trudniej ~ S&P590 37561 0.6
o przyrost nowych miejsc pracy. Moze to oznacza¢, ze pomimo neutralnego wydzwieku Nikkei™™ 27245,2 o1
. . . . . L . . - Shanghai Comp. 34731 1,7
grudniowego posiedzenia FOMC (minutes w $r.), wcigz nie mozna definitywnie Surowce:
zakonczy¢ cyklu luzowania polityki pienieznej w USA. Zoto 189777 07

o Wstepne wskazniki inflacyjne ze strefy euro za grudzief (same Niemcy - $r., a strefa Ropa Brent 51.89 08

euro - czw.) pokazq stabilizacje inflacji. Proinflacyjny wptyw wzrostu cen surowcow — Zrédio: Refnitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji
. . , . . *zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych oraz
Z1 1CZ €7 W A uro. surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.
bedzie ograniczany prze raznqg aprecjacje euro
e Krajowa inflacja CPI w grudniu (czw.) spadta w poblize celu za sprawg wysokiej bazy
w cenach zywnosci i ustug (ubezpieczenia i transport) oraz 7. z rzedu nizszej od wzorca

sezonowego miesiecznej zmiany cen zywnosci.

Stopa bezrobocia rejestrowanego Dochody i wydatki Amerykanow
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Zrédto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: W niedziele 27 grudnia rozpoczely sie szczepienia przeciwko koronawirusowi.
W pierwszej fazie szczepieniu podlegajq osoby z grupy 0, tj. bezposrednio zwigzane ze
stuzbq ochrony zdrowia. Wedtug ostatnich dostepnych danych do 2 stycznia
zaszczepionych zostato 49,5 tys. osob. Na razie skala szczepien w Polsce jest na
$rednim poziomie w poréwnaniu miedzynarodowym, a prawdziwym testem dla tego
procesu w krajach UE bedq kolejne tygodnie.

UE: Szczepionka Moderny ma zosta¢ dopuszczona do uzytku przez regulatora UE do
6 stycznia, co otworzy droge do podawania jej pacjentom. Wczesniej szczepionke
dopuszczono do uzytku w USA i Kanadzie. Jednocze$nie szwajcarski regulator zgodzit
sie, aby firma Lonza Group rozpoczeta produkcje szczepionki Moderny w szwajcarskich
zaktadach.

POL: NBP przeprowadzit kolejne interwencje walutowe (29, 30 i najprawdopodobniej
31 grudnia), ktore miaty na celu ostabienie ztotego. 29 grudnia poznym wieczorem (ok.
23:00) ukazata sie zapowied? wywiadu z Prezesem NBP, A.Glapinskim, w Obserwatorze
Finansowym, w ktérym pada zapowiedz mozliwej obnizki stop procentowych w 1q21.
Wywiad z Prezesem Glapinskim do tej pory nie zostat opublikowany, natomiast 30
grudnia opublikowano wywiady z 3 cztonkami RPP, w ktorych jest mowa o mozliwosci
obnizenia stop:

(1) R.Sura stwierdzit, ze obecnie nie ma potrzeby obnizek, ale w przysztosci nie mozna
wykluczyc takiego scenariusza (22 grudnia twierdzit, ze stopy powinny pozostac¢ bez
zmian do konca kadencji RPP w 2022).

(2) ).Zyzynski powiedziat, ze obnizenie stopy referencyjnej do zera na czas kryzysu
bytoby ,raczej wskazane” i dodat, ze popartby wniosek o obnizke.

(3) G.Ancyparowicz powiedziata, ze w przypadku uporczywej tendencji do aprecjacji
ztotego nalezatoby powaznie rozwazyé obnizke stép procentowych. W jej ocenie
optymalny poziom kursu EURPLN to 4,50 lub wyzej.

Naszym zdaniem wniosek o obnizke mogtby takze poprze¢ Eton, mimo ze jeszcze
w wywiadzie z 28 grudnia opowiadat sie za stabilizacjq stop w 2021.

Przeciwko obnizce opowiedziat sie E.Gatnar. W jego ocenie nie ma przestrzeni do obnizki
stop, m.in. ze wzgledu na najwyzszy w UE poziom inflacji, solidny wzrost produkcji
przemystowej oraz bardzo dobrq sytuacje eksportu, ktéry nie wymaga wsparcia.
E.Gatnar nie znajduje tez uzasadnienia dla interwencji walutowych NBP.

tqcznie zacytowane powyzej wypowiedzi gotebich cztonkéw Rady wskazujg na wysokie
prawdopodobienstwo obnizki stop w 1921 (wielokrotnie wskazywalismy dalszq obnizke
jako najbardziej prawdopodobny scenariusz alternatywny do potowy 2021 dla naszego
bazowego scenariusza stabilizacji stop NBP co najmniej do konca 2022), ale wg nas
obnizka nadal nie stanowi scenariusza bazowego. Wydaje nam sig, ze ostatnie dziatania
(faktyczne i werbalne) NBP powinny byc¢ oceniane jako dgzenie w kierunku ostabienia
kursu ztotego przed koncem roku. Dostrzegamy szereg negatywnych konsekwencji
ewentualnej obnizki, a jej przetozenie na kurs PLN i sfere realng oceniamy jako
nieznaczne. Jednocze$nie, przewidywane przez nas dobre wyniki gospodarki (w tym
eksportu) za grudzien i w 2021 oznaczajq brak potrzeby obnizki stop i ostabienia PLN,
szczego6lnie wobec perspektywy utrzymywania sie podwyzszonej inflacji.

POL: Bankowy Fundusz Gwarancyjny wszczqt przymusowq restrukturyzacje ldea
Banku, ktéry zostanie przejety przez Bank Pekao S.A. BFG poinformowat, ze w ramach
umowy przejecia banku udzieli Pekao dotacji o maksymalnej wartosci 218 min zt w celu
pokrycia roznicy pomiedzy wartoscig przejmowanych zobowigzan Idea Banku
i wartosciq przejmowanych przez Pekao praw majgtkowych.

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w listopadzie 6. miesigc z rzedu utrzymata
sie na niezmienionym poziomie i wyniosta 6,1% (zgodnie ze wstepnym szacunkiem
Ministerstwa Pracy). Stabilizacja stopy bezrobocia oraz zgodny ze wzorcem
sezonowym wzrost liczby bezrobotnych (0,7%), mimo drugiej fali pandemii i zaostrzenia
restrykcji antyepidemicznych w listopadzie, wskazujg na skuteczno$¢ dziatan instytucji
publicznych, ktore zahibernowaty rynek pracy.
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POL: Stan $rodkéw na rachunkach budzetowych na koniec roku bedzie przekraczat
60 mld PLN, poinformowat w komentarzu wiceminister finanséw S.Skuza. Na koniec
listopada stan Srodkow wynosit 113,2 mid PLN.

UK: UE i WIk.Brytania porozumiaty sie ws. brexitu. Handel towarami (UE ma
nadwyzke) nie bedzie objety ctami, ale wprowadzone zostanq ograniczenia
pozataryfowe, w tym kontrola graniczna i obcigzenia biurokratyczne. W przypadku
ustug firmy brytyjskie (nadwyzka w handlu z UE) nie bedq miaty petnego dostepu do
europejskiego rynku i bedqg musiaty uzyska¢ zgode na prowadzenie dziatalnosci
(przestanie tez dziata¢ zasada paszportowania). Dalsze negocjacje w tej sprawie majq
sie toczy¢ w 2021 (one wyjasniq m.in. reguty dotyczqce S$wiadczenia ustug
finansowych). W przypadku firm transportowych unijni ustugodawcy majq zgode na
wwoz i wywdz towarow, ale do $wiadczenia ustug transportowych wewngtrz
WIik.Brytanii (towar od brytyjskiego dostawcy do brytyjskiego odbiorcy) bedq
potrzebowali pozwolenia. Do wjazdu do Wielkiej Brytanii nie bedzie potrzebna wiza
(90/183 dni), obywatele UE bedq uprawnieni do korzystania z opieki zdrowotnej
w nagtych przypadkach, w trakcie ww. wizyt, ale juz nie z bezptatnego roamingu.
Umowa zostata zaakceptowana przez Izbe Gmin, w tym tygodniu ma jg ratyfikowac
Parlament Europejski. Do tego czasu bedzie obowigzywata tymczasowo.

USA: Wydatki amerykanskich konsumentéw w listopadzie spadty o 0,4% m/m po
wzroscie o 0,3% m/m miesigc wezesniej (rewizja z 0,5%). Mogt za tym sta¢ gwattowny
spadek dochodéw (-1,1% m/m vs -0,6% m/m w pazdzierniku, po rewizji z -0,7%). Dane
pokazujg, ze kolejna fala pandemii istotnie pogorszyta sytuacje gospodarstw
domowych, nawet mimo kontynuacji wzrostu zatrudnienia. Potwierdza to konieczno$¢
szybkiego wyptacenia bonéw pomocowych. Stopa oszczednosci spadta do poziomu
z marca (12,9%), ale nadal jest wyzsza niz przed epidemiq (8,3% w lutym), przy czym
wzrost oszczedno$ci obejmuje gtdéwnie bogatszq cze$¢ spoteczenstwa, ktéra
ograniczyta wydatki ze wzgledu na mniejszq dostepno$¢ czesci ustug.

USA: Inflacja PCE w listopadzie spadta do 1,1% r/r z 1,2% r/r w pazdzierniku przy
stabilizacji inflacji bazowej (1,4% r/r). Srodowisko inflacyjne w amerykanskiej
gospodarce sprzyja utrzymaniu luznej polityki przez Fed.

USA: Nastroje konsumentéw w grudniu poprawity sie. Wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan wzroést do 80,7 pkt.z 76,9 pkt. w listopadzie przy poprawie obu komponentow.
Uchwalenie i wyptata 600 USD dla kazdego Amerykanina powinna w nowym roku
ponownie poprawi¢ nastroje amerykanskich gospodarstw domowych.

USA: Biuro Przedstawiciela Handlowego USA (USTR) zapowiedziato podwyzszenie
cel na niektore produkty pochodzqce z Unii Europejskiej. Podwyzki majg objg¢ m.in.
czesci do samolotow (m.in. kadtubu i skrzydta) i wina z Francji oraz Niemiec. To
kontynuacja sporu handlowego miedzy obiema stronami. Komisja Europejska w
odpowiedzi ocenita, ze dziatania USA zakitécajq prowadzone pomiedzy stronami
negocjacje dotyczqce sporu o dotacje przemystu lotniczego i wyrazita nadzieje, ze spor
zostanie szybko rozstrzygniety z nowq amerykanskq administracjq.

USA: Liczba nowych bezrobotnych w ostatnim petnym tygodniu grudnia byta nizsza
od oczekiwan i wyniosta 787 tys. (oczekiwano 835 tys. wobec 806 tys. tydzien
weczesniej). Chociaz to drugi z rzedu tydzien, kiedy przyrost nowych bezrobotnych
wyhamowywat, obraz rynku pracy w USA nadal jest niepokojqcy.

USA: Senat USA odrzucit weto Donalda Trumpa w sprawie wydatkéw na obrone
narodowq (gtosami 81:13). Byt to pierwszy w tej kadencji przypadek, gdy Kongres
przetamat prezydenckie weto. Kolejnym ciosem dla D.Trumpa moze byc¢ skandal, ktory
wybucht w USA zw. z jego naciskami na zmiane wyniku wyborczego w Georgii.

IRL: W zwigzku z nowq odmiang koronawirusa przywrocony zostat najwyzszy,
5. poziom restrykcji, co oznacza kolejny lockdown, co najmniej do 31 stycznia.

UK: Premier B.Johnson ostrzegl, ze w obliczu gwattownego wzrostu nowych
zachorowan na koronawirusa mozliwe jest zaostrzenie obowigzujqcych obostrzen,
w tym wydtuzenie zamkniecia szkét. W sobote dzienna liczba nowych zachorowan
przekroczyta 57 tys., z czego za ok. 60% odpowiada nowa mutacja koronawirusa.
SVK: Od 1 stycznia na Stowacji obowiqzujg nowe restrykcje przeciwepidemiczne, w tym
zakaz sktadania wizyt domowych, zamkniecie osrodkéw narciarskich i hoteli.

7]

Bank Polski



https://ustr.gov/sites/default/files/files/Press/Releases/LCARevisionNotice.pdf

Dziennik Ekonomiczny (&0

04.01.2021 Bank Polski

Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 4 stycznia

CHN: PMI w przetworstwie (gru) 2:45 pkt. 54,9 54,7 -- 53,0
POL: PMI w przetworstwie (gru) 9:00 pkt. 50,8 51,3 51,6 --
GER: PMI w przetworstwie (gru, rew.) 9:55 pkt. 57,8 58,6 - -
EUR: PMI w przetworstwie (gru, rew.) 10:00 pkt. 53,8 55,5 -- --
GER: Sentix (sty) 10:30 pkt. -2,7 -5,0 -- --

Wtorek, 5 stycznia

GER: Stopa bezrobocia (gru) 9:55 % 6,1 6,2 - -
EUR: Podaz pienigdza M3 (lis) 10:00 % r/r 10,5 10,6 -- --
USA: ISM w przetworstwie (gru) 16:00 pkt. 57,5 56,5 == ==

Sroda, 6 stycznia

GER: PMI w ustugach (gru, rew.) 9:55 pkt. 46,0 47,7 - -
EUR: PMI w ustugach (gru, rew.) 10:00 pkt. 41,7 473 -- --
EUR: Inflacja PPI (lis) 11:00 % r/r -2,0 -2.2 -- --
GER: Inflacja CPI (gru, wst.) 14:00 % r/r -0,3 -0,2 -- --
USA: Raport ADP (gru) 14:15 tys. 307 75 == ==
USA: Zamowienia fabryczne (lis) 16:00 % m/m 1,0 0,9 -- --
USA: Zaméwienia na dobra trwate (lis, rew.) 16:00 % m/m 1,8 0,9 -- --
USA: Minutes FOMC 20:00 - - - - -

Czwartek, 7 stycznia

GER: Zamoéwienia fabryczne (lis) 8:00 % m/m 2,9 -1,2 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (lis) 8:00 % r/r 1,8 2,6 -- --
POL: Inflacja CPI (gru, wst.) 10:00 % r/r 3,0 2,6 2,5 -
EUR: Koniunktura konsumencka (gru, rew.) 11:00 pkt. -17,6 -13,9 == ==
EUR: Sprzedaz detaliczna (lis) 11:00 % r/r 43 1,2 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (gru) 11:00 pkt. 87,6 89,4 == ==
EUR: Inflacja CPI (gru) 11:00 % r/r -0,3 02 = =
EUR: Inflacja bazowa (gru, wst.) 11:00 % r/r 0,2 0,2 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (sty) 14:30 tys. 787 = = =
USA: Bilans handlowy (lis) 14:30 mld USD -63,1 -64,1 -- --
Pigtek, 8 stycznia

GER: Bilans handlowy (lis) 8:00 mld EUR 19,4 19,6 -- --
GER: Eksport (lis) 8:00 % m/m 0,8 1,0 -- --
GER: Import (lis) 8:00 % m/m 0,3 0,4 -- --
GER: Produkcja przemystowa (lis) 8:00 % m/m 32 0,7 -- --
GER: Produkcja przemystowa (lis) 8:00 % r/r -3,0 -2,3 == ==
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 2021-01-03

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 5739 6 945 3678 9176
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 8 680 8403 7871 11196
Aktualnie chorzy (stan) 0s. 226 350 228 286 231071 336 640
Zajete tozka szt. 16 786 16 601 16 686 19 363
Hospitalizowani/chorzy % 74 73 72 58
Zajete/dostepne tozka covidowe % 49,6 49,0 47,3 47,3
Zajete respiratory szt. 1602 1588 1586 1900
Hospitalizowani wymagajqcy respiratora % 9,5 9,6 9,5 9,8
Zajete/dostepne respiratory % 53,8 52,9 51,8 61,1
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 29618 27 604 14 261 23870
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 35135 32941 24 288 34933
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 249 25,6 324 321
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 139 967 149 396 150 399 253 747
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,6 0,7 0,7 0,8
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 61 102 57 228
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 286 285 246 437
Smiertelno$¢ tgczna % 2,2 2,2 2,2 1,9
Smiertelnos¢ biezqca* % 29 3,0 2,9 2,0

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$¢ A (%, pb)*
2020-12-31 A AW A12M
Waluty EURPLN 4,5590 -1,0 13 2,0 7.2 9,3
USDPLN 3,7260 -0,4 0,9 1,3 -1,6 7,2
CHFPLN 4,2152 -0,5 1,7 2,1 78 18,2
GBPPLN 5,1054 0,6 19 3,2 1,5 8,5
EURUSD 1,2236 -0,5 0,4 0,6 9,0 19
EURCHF 1,0816 -0,4 -0,4 -0,1 -0,5 -7,6
GBPUSD 1,3670 0,4 1,0 1,3 3,2 1,0
USOJPY 103,25 0,0 -0,4 -0,5 -5,0 -8,3
EURCZK 26,26 0,0 0,2 -0,6 3,3 2,9
EURHUF 362,69 -0,7 -0,1 1,6 9,7 16,9
Obligacje PL2Y 0,10 0 -8 1 -140 -161
PL5Y 0,47 0 -3 -7 -134 -218
PLT1OY 1,25 0 -2 -4 -81 -205
DE2Y -0,71 -1 -1 2 -11 -8
DESY -0,74 -1 -3 1 -28 -54
DE10Y -0,58 -1 -3 -3 -39 -100
usS2y 0,12 -1 0 -3 -144 =177
US55y 0,36 -1 -1 -5 -132 -185
us10y 0,91 -1 -2 -1 -100 -150
Akcje WIG 57 025,8 0,0 2,1 57 -1,4 -10,5
WIG20 1984,0 0,0 1,4 5,0 -1,7 -19,4
S&P500 3 756,1 0,6 1,4 2,4 16,3 40,5
NASDAQ100 12 888,3 0,3 1,4 3,4 47,6 101,5
Shanghai Composite 34731 1,7 3,3 0,9 13,9 5,0
Nikkei** 27 245,2 -0,7 2,2 1,6 15,2 19,7
DAX 13 718,8 0,0 1,0 3,5 3,5 6,2
VIX 22,715 -0,1 57 6,9 65,1 106,1
Surowce Ropa Brent 51,9 0,8 1,0 6,3 -21,8 -22.1
Ropa WTI 483 0,0 0,6 58 -21,0 -20,1
Ztoto 1897,8 0,7 1,0 38 24,8 45,6

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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Krétkoterminowe stopy procentowe

2,00
%

1,75

1,50

——WIBOR 3M
1,25

—— FRA 6x9
1,00

—— FRA 9x12
0,75

0,50

0,25

e e

lip-20

0,00

sty-20  mar-20  maj-20 wrz-20  lis-20  sty-21

Spread asset swap dla PLN

100

pb
80

60
40
20

0

-20 \uf'\.\ﬂ

-40

—_—2Y 5Y ——10Y
-60
sty-20  mar-20 maj-20  lip-20  wrz-20  lis-20 sty-21

Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
B Indeks (1 sty 2020=100)
110
108
106

104

102

100
PLN CzK

98

HUF ——RON

96

sty-20 mar-20 wrz-20  lis-20

maj-20

lip-20 sty-2



Dziennik Ekonomiczny (&0

04.01.2021 Bank Polski

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¢ 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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