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Wirus mutuje

Do konca roku w centrum uwagi: Zesp6t Analiz Makroekonomicznych

W okres przedswigteczny wchodzimy w oczekiwaniu na zakoficzenie dwoch waznych ~ analizy-makro@pkobp.pl
procesow negocjacyjnych, ktore objety znaczng czes¢ tego roku. O ile nowy stymulus tel. 22521 81 34
fiskalny w QSA ma jes_zc_:z_e szanse na uchwalenie przed koncem ro!<u (g’fosow.an?e w) @PKO_Research
planowane jest na dzisiqj), o tyle bardzo mato prawdopodobne jest znalezienie
konsensusu w rozmowach nad pobrexitowq rzeczywistosciq w Europie, a tym bardziej  www.pkobp.pl/centrum-analiz
zatwierdzenie umowy pobrexitowej przez parlamenty w Londynie i Brukseli/Strasburgu
jeszcze przed Nowym Rokiem. Oznacza to, ze prawdopodobienstwo realizacji
scenariusza twardego brexitu jest bardzo wysokie, chyba ze po drodze znowu zmieniq
sie requty gry i okres przejSciowy zostatby przedtuzony o kolejne miesigce (ostatnio
wszystko jest mozliwe).

Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*

2020-12-18 A1D

Waluty:

e Koronawirus nieustannie przycigga uwage. Tydzien po tym, jak WIk. Brytania EURPL!:\I 44775 08
poinformowata o nowej mutacji wirusa SARS-CoV-2, WHO wezwata panstwa | ;o5p N 3:6556 0:9
Europy do wzmozenia kontroli, a przypadki zarazenia stwierdzono juz takie w Danii,  cypin 41288 08
Holandii i Australii. O mutacji na razie nie wiadomo wiele - ma by¢ duzo bardziej  gappLn 49318 03
zarazliwa (wspotczynnik reprodukeji ma byé wyzszy wobec dotychczasowej wersji  EURUSD 1,2235 0,1
wirusa o 0,4, co pomimo lockdownéw moze uniemozliwi¢ utrzymywanie go ponizej _ Obligacje:
poziomu 1), ale - najprawdopodobniej - nie bardziej $miertelna od dotychczasowej — PL2Y 0,09 4
wersji wirusa, ma tez reagowa¢ na szczepionke. Kolejne panstwa w Europie — PLSY 0,50 2
wprowadzajq ograniczenia w ruchu z WIk. Brytaniq (m.in. Holandia, Belgia, Wiochy, ~ PL10Y 1,27 1
Austria, Niemcy oraz od wtorku Polska). DETOY 0,57 !

S . . : us1oy 0,95 2

e Najwazniejsze dane makro za granicq to zaplanowane na $rode dane o listopadowych Indeksy akegjne:
dochodach i wydatkach amerykanskich gospodarstw domowych oraz o inflacji PCE. WIG 256072 0

e Najciekawsze krajowe dane makro to sprzedaz detaliczna i produkcja budowlanaza  pax 13 630:5 —013
listopad. W pierwszym przypadku spodziewamy sie wyraznego ograniczenia wolumenu  sgp500 37094 0,4
handlu (-7,3% r/r wobec -2,3% r/r w pazdzierniku), ze wzgledu na obowiqzujqce przez  Nikkei** 26 714,4 03
wiekszos$¢ listopada restrykcje epidemiczne. Spadki z listopada bedq przejSciowe. Na  _Shanghai Comp. 33949 03
podstawie naszych danych kartowych wiemy juz, ze wraz z przywroceniem petnej _Surowce:
dziatalnosci centrow handlowych rozpoczqt sie przed$wigteczny boom konsumpcyjny.  Ztoto 1884,24 02
Listopadowy odczyt produkcji budowlanej i montazowej bedzie zblizony do __RopaBrent 52,29 14

Zr6dto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.

pOpraniegO mieSiq(:(] (‘5,4% r/r vs -5,9% r/r w pGidZiel‘ﬂikU). WCqu Czekomg NA  *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych oraz
rozpoczecie prognozowanego przez nas boomu w tym sektorze. Przed $Swietami ~SUTOweOw ! punktach bazowajch dio rentownosci obligacj.
poznamy jeszcze statystyki pieniezne oraz oficjalne dane o bezrobociu rejestrowanym

za listopad. Okres poswigteczny nie zawiera istotnych publikacji danych. Przyjdzie nam

na nie poczeka¢ do nowego roku.

Deficyt budzetu panstwa- narastajgco od poczgtku roku Koniunktura w Niemczech wg Ifo
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: W pigtek, po stabilnych notowaniach w pierwszej czesci dnia, ztoty skokowo
ostabit sie wzgledem gtéwnych walut, a ruch ten zostat nasilony po informacjach, ze
NBP dokonat interwencji na rynku walutowym (NBP na razie tego nie potwierdzit).
W szczytowym momencie kurs EURPLN rdst o 1,5% i przekroczyt poziom 4,50. Ostatnia
bezposrednia interwencja NBP na rynku walutowym miata miejsce 9 kwietnia 2010.
Pigtkowy ruch mogt byc¢ rozwinieciem zawartej od czerwca w komunikatach po
posiedzeniach RPP oceny, ze umiarkowana reakcja kursu walutowego ostabia dziatanie
impulsu polityki pienieznej. ].Zyzynski z RPP powiedziat, ze interwencja walutowa NBP
to zacheta do powrotu kursu EURPLN w okolice 4,50. Dodat, ze prezes NBP Adam
Glapinski nie kontaktowat sie z Radg w kwestii interwencji, a sama Rada tych kwestii
nie porusza.

POL: Minister Finanséw T.KoScinski poinformowat, ze deficyt budzetu panstwa po
listopadzie br. wyniost 13,2 mld zt wobec 12 mld zt w pazdzierniku i potwierdzit tym
samym wczes$niejsze wypowiedzi premiera M.Morawieckiego. Minister poinformowat,
ze wg szacunkéow dochody budzetu panstwa w listopadzie wzrosty o 12,6% r/r, a
dochody podatkowe 0 10,3% r/r, w tym wptywy z VAT o 11,3% r/r. Narastajgco od
poczqtku roku dochody budzetu wzrosty o 4,2% r/r, dochody podatkowe o 0,1% r/r,
a dynamika dochodoéw z VAT powrdcita do wzrostu, o 1,1% r/r. Dynamika dochodéw
jest odzwierciedleniem szybkiej odbudowy aktywno$ci w gospodarce. W samym
listopadzie wydatki budzetu wzrosty o 20,5% r/r, a narastajgco od poczqtku roku o
7,2% r/r. Zaplanowany na caty rok deficyt to 109,3 mld zt. Z weze$niejszych wypowiedzi
ministra wynika, ze rzqd dqgzy do wykorzystania catej przestrzeni deficytu w 2020, m.in.
wykorzystujgc jg do zabezpieczenia $rodkéw na realizacje programéw socjalnych
w 2021.

POL: Produkcja sprzedana przemystu w listopadzie wzrosta o 5,4% r/r i byta
wyraznie wyzsza od oczekiwan. Btyskawiczna normalizacja aktywnosci w przemysle
w poréwnaniu z sytuacjq po kryzysie finansowym w latach 2008-2009 dobrze wrézy
wzrostowi przemystu (i catej gospodarki) w kolejnych miesigcach. Szczegéty danych
pokazaty, ze eksporterzy jadg na turbodotadowaniu: produkcja w branzach
zorientowanych eksportowo ro$nie w tempie dwucyfrowym. Wiecej w Makro Flash:
Eksporterzy na turbodotadowaniu.

GER: Indeks Ifo w grudniu nieoczekiwanie wzrést do 92,1 pkt. z 90,9 pkt. w listopadzie.
Spodziewanej poprawie oczekiwan (92,8 pkt. wobec 91,8 pkt. miesigc wczesniej)
towarzyszyta poprawa ocen sytuacji biezgcej (do 91,3 pkt. z 90,0 pkt.). Lockdown
uderzyt w kilka sektoréw niemieckiej gospodarki, ale jako cato$¢ pokazuje ona duzq
odporno$¢. W grudniu silnie wzrosty oceny i oczekiwania w przemysle, handlu oraz
w czesci ustug. Nie zmienity sie nastroje w budownictwie, gdzie lepszej sytuacji biezqcej
towarzyszyto pogorszenie oczekiwan.

USA: Republikanie i Demokraci w Kongresie osiggneli w sobote porozumienie
dotyczqce wartego ok. 900 mld USD pakietu fiskalnego na czas epidemii
koronawirusa. Gtosowanie nad nim planowane jest na poniedziatek. Epidemiczna
ustawa pomocowa ma zosta¢ potgczona z ustawgq finansujgcq dziatanie rzqdu na rok
finansowy 2021. Dzieki przyjeciu pakietu uda sie unikng¢ "shutdownu”. Nowy pakiet
pomocowy zawiera m.in. bezposrednie ptatnosci w kwocie 600 USD dla wiekszosci
Amerykanow oraz rozszerzenie zasitku dla bezrobotnych.

POL: Agencja Fitch podata dwa terminy, w ktorych moze w 2021 dokona¢ przeglgdu
oceny Polski: 19 marca i 27 sierpnia. W przypadku S&P Global Ratings przeglqd ratingu
mozliwy jest w przysztym roku 2 kwietnia i 1 pazdziernika. Agencja Moody's nie
przedstawita jeszcze kalendarza przeglqdow na przyszty rok.

UK: W zwiqgzku z rozprzestrzenianiem sie nowego wariantu koronawirusa rzqd brytyjski
wprowadzit w Londynie i potudniowo-wschodniej Anglii, czwarty poziom restrykcji
epidemicznych.

AUT: Po Swietach Bozego Narodzenia wiadze Austrii po raz trzeci wprowadzq
ogolnokrajowy lockdown. Restrykcje, w ramach ktorych zamkniete zostang sklepy
i szkoty oraz powrdci ogolny zakaz wychodzenia z domu bez konieczno$ci, majq
potrwac¢ do 18 stycznia, a ich koniec poprzedzg masowe testy ludnosci.
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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 --
POL: Sprzedaz detaliczna (lis) 10:00 % r/r -2,3 -7.4 -7,3 --
EUR: Koniunktura konsumencka (gru) 16:00 pkt. -17,6 -- --
Wtorek, 22 grudnia

POL: Podaz pienigdza M3 (lis) 14:00 % r/r 17,0 16,8 16,7 --
USA: Wzrost PKB (3q) 14:30 % k/k saar -31,4 33,1 - -
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (gru) 16:00 pkt. 96,1 97,5 == ==
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (lis) 16:00 min 6,85 6,62 ==
Sroda, 23 grudnia

POL: Stopa bezrobocia (lis) 10:00 % 6,1 6,2 6,10 --
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 2020-12-20

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 8594 11 267 8977 18 467
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 9575 9630 10318 21194
Aktualnie chorzy (stan) 0S. 239 034 241133 253 917 446 336
Zajete tozka szt. 18180 18 342 18 533 22 094
Hospitalizowani/chorzy % 7,6 7,6 73 50
Zajete/dostepne tozka covidowe % 50,5 50,6 49,4 49,4
Zajete respiratory szt. 1710 1695 1784 2126
Hospitalizowani wymagajqcy respiratora % 9,4 9,2 9,6 9,6
Zajete/dostepne respiratory % 55,2 54,6 57,4 71,4
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 22160 30319 22 061 42 860
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 30872 30 858 31355 47 709
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 31,0 31,2 329 44,6
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 166 375 205175 209 390 356 130
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,7 0,9 0,8 0,8
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 143 483 188 330
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 362 368 396 467
Smiertelno$¢ tgczna % 2,1 2,1 2,0 1,5
Smiertelnos¢ biezgca* % 2,7 2,6 23 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)*
2020-12-18 A AW A12M

Waluty EURPLN 4,4725 0,8 0,7 0,2 5,1 6,4
USDPLN 3,6556 0,9 -0,3 -2,9 -4,5 2,7

CHFPLN 41288 0,8 0,3 -0,1 5,5 14,5

GBPPLN 49318 0,3 1,6 -1,5 -1.1 3,9

EURUSD 1,2235 -0,1 1,0 3,2 10,1 3,6

EURCHF 1,0833 0,0 0,4 0,3 -0,4 -7

GBPUSD 1,3484 -0,8 2,1 1,5 3,5 1,0

usDJpPY 103,40 0,3 -0,5 -0,4 -5,4 -8,5

EURCZK 26,16 0,1 -0,8 -0,7 2,9 1,8

EURHUF 357,59 0,7 0,9 -0,5 8,2 14,2
Obligacje PL2Y 0,09 4 3 5 -138 -166
PL5Y 0,50 2 -4 4 -130 =217
PLT1OY 1,27 1 -7 8 =17 -205

DE2Y -0,71 1 6 4 -9 -2

DESY -0,74 1 7 2 -23 -46

DE10Y -0,57 1 7 1 -34 -95
usS2y 0,12 0 0 -4 -150 -173
US55y 0,38 0 2 1 -134 -184
us1oy 0,95 2 6 12 -96 -152
Akcje WIG 55 607,2 -1,0 0,2 6,2 -3,0 -12,3
WIG20 19525 -1,2 0,1 7,2 -8,5 -20,5

S&P500 37094 -0,4 1,3 43 15,7 38,3

NASDAQ100 12 738,2 -0,1 2,9 7,0 47,4 96,6

Shanghai Composite 33949 -0,3 1,4 0,5 12,5 3,0

Nikkei** 267144 -0,3 0,2 4.7 11,9 16,8

DAX 13 630,5 -0,3 3,9 3,8 3,2 3,1
VIX 21,57 -1,6 -7,5 -9,0 72,6 115,1
Surowce Ropa Brent 52,3 1,4 4.4 16,1 -21,7 -17,7
Ropa WTI 48,4 0,0 3,4 15,9 -21,0 -16,0

Ztoto 1884,2 -0,2 2,1 0,6 27,6 495

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamknigcie dnia biezgcego.

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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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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