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Niemcy grozq Rosji

Dzi$ w centrum uwagi:

« Swiatowe rynki czekajq na serig posiedzen decyzyjnych najwazniejszych bankéw
centralnych. Notowania rynkowe sugerujq, ze inwestorzy spodziewajq sie pogtebienia
dywergencji polityki pienieznej miedzy Fedem a EBC. Po pigtkowym, kolejnym
rekordzie, wczoraj indeks S&P500 obnizyt sie, spadaty rentownosci amerykanskich
10-letnich obligacji skarbowych i obnizyt sie EURUSD. Na polskim rynku dtugu
rentownosci obligacji skarbowych spadty (zaréwno na krotkim, jak i dtugim koncu
krzywej). Ztoty ostabit sie do euro o ponad 1gr przy sporej zmienno$ci w trakcie sesji.
Oczekiwanie na Fed jutro i EBC w czwartek bedg nam dzi$ umila¢ dane z USA i strefy
euro, decyzja MNB oraz krajowy bilans ptatniczy za pazdziernik.

o Produkcja przemystowa w strefie euro za pazdziernik moze wypas¢ lepiej niz
wskazuje konsensus (3,4% r/r), biorgc pod uwage dobre wyniki niemieckiej produkcji
przemystowej w tym okresie.

e Inflacja PPl w USA za listopad (wg konsensusu zblizy sie do 10,0% r/r) bedzie
sprzyja¢ podtrzymaniu obaw o utrwalanie sie ogolnej presji inflacyjne;j.

e Wegierski bank centralny prawdopodobnie bedzie kontynuowat stopniowe
zacie$nianie i podwyzszy dzi$ stope referencyjng o 30pb, do 2,40%. Bedzie to jednak
jedynie formalna zmiana, poniewaz odgrywajgca w praktyce wazniejszq role stopa
depozytowa oferowana na cotygodniowych przetargach w ubieglym tygodniu
wynosita juz 3,30%.

e W kraju poznamy bilans ptatniczy za pazdziernik, ktory po raz pierwszy od 2 lat moze
pokaza¢ rachunek biezgcy bez nadwyzki w ujeciu 12-mies.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

e POL: ZUS poinformowat, ze liczba cudzoziemcéw ubezpieczonych w ZUS na koniec
listopada wyniosta 888,4 tys. wobec 725,17 tys. na koniec grudnia 2020. W ujeciu
r/r to wzrost o ponad 150 tys. (20,4%). Za niemal 2/3 tego przyrostu odpowiadajq
obywatele Ukrainy.

e GER: A.Baerbock (Minister Spraw Zagranicznych Niemiec) powiedziata w telewizji
ZDF, ze na mocy porozumienia pomiedzy Niemcami i USA gazocigg Nord Stream 2
nie zostanie dopuszczony do eksploatacji w przypadku dalszej "eskalacji" napiecia
na granicy Rosji z Ukraing. A.Baerbock podkreslita takze, iz Nord Stream 2 na razie
i tak "nie moze zosta¢ dopuszczony do uzytku, poniewaz nie spetnia zasad
europejskiego ustawodawstwa energetycznego". Przypomniata w ten sposoéb, iz
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2021-12-13 A1D
Waluty:
EURPLN 4,6312 0,3
USDPLN 41073 0,6
CHFPLN 4,4488 0,4
GBPPLN 5,4330 0,3
EURUSD 1,1276 -0,3
Obligacje:
PL2Y 2,81 -8
PLSY 3,21 -3
PL1OY 3,21 -2
DE10Y -0,38 -3
US10Y 1,42 -7
Indeksy akcuyjne:
WIG 68 230,1 -0,2
DAX 15621,7 0,0
S&P500 4 669,0 -0,9
Nikkei** 28 432,6 0,0
gg‘;‘sho' 36811 04
Surowce:
Ztoto 1788,20 0,2
Ropa Brent 74,47 -11

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

*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych oraz
surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.
**zamkniecie dnia biezqcego.
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Zrodto: Datastream, GUS, ZUS, PKO Bank Polski.
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w potowie listopada niemiecki regulator energetyczny Bundesnetzagentur zawiesit
procedure certyfikacji spotki Nord Stream 2 AG jako operatora gazociggu Nord
Stream 2, a jako powod tej decyzji podat, ze spotka jest zarejestrowana w Szwajcarii,
a operator powinien dziata¢ wedtug prawa niemieckiego. Informacja wybita ceny gazu
na europejskim rynku powyzej 115 EUR/MWh, czyli w okolice pozioméw notowanych
na poczqtku pazdziernika (tj. w szczycie szoku energetycznego).

ROM: Inflacja CPI w listopadzie niespodziewanie spadta do 7,8% r/r z 7,9%r/r
miesigc wczesniej (konsensus: 8,0%) ze wzgledu na spadek cen energii po
wprowadzeniu limitow dla cen energii dla konsumentéw (na okres zimowy 2021/22).
CPI po wytqczeniu energii i zywno$ci odnotowat jednak kolejny wzrost o 0,5% m/m
(tak jak miesiqgc wczesniej), wskazujgc na utrzymywanie sie presji inflacyjnej. To
utwierdzi bank centralny w przekonaniu o koniecznos$ci dalszych podwyzek stop.
POL: Eton (RPP) napisal, ze mozliwe jest, iz cykl podwyzek stop procentowych
zakonczy sie na poczqtku 2022, o ile w ogole jeszcze jakas podwyzka bedzie potrzebna.
Zaznaczyt jednak, ze bardzo duzq uwage przywiqzuje do ksztattowania sie inflacji
bazowej, ktéra wg naszych prognoz w najblizszych miesigcach bedzie kontynuowata
wzrost do poziomu powyzej 5% r/r. Wedhug E.tona dotychczasowa skala podwyzek
stop byta na tyle znaczqca, ze bedzie w stanie doprowadzi¢ stopniowo do spadku
inflacji, ale jednoczes$nie na tyle umiarkowana, aby nie pogorszy¢ koniunktury.

POL: Wiceminister finanséw S.Skuza powiedziat, ze dtug publiczny wg ESA2010
w 2021 znajdzie sie w okolicy 56% PKB, co jest spojne z naszq prognozq (55,8%)
i oznaczatoby spadek z 57,4% w 2020.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt
Pigtek, 10 grudnia
GER: Inflacja CPI (lis, rew.) 8:00 % r/r 45 52 -- 52
GER: Inflacja HICP (lis, rew.) 8:00 % r/r 46 6,0 - 6,0
CZE: Inflacja CPI (lis) 9:00 % r/r 58 6,0 -- 6,0
POL: Minutes z posiedzenia RPP (lis) 14:00 - - - -- --
USA: Inflacja CPI (lis) 14:30 % r/r 62 68 - 68
USA: Inflacja bazowa (lis) 14:30 % r/r 4,6 49 -- 49
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (gru, wst.) 16:00 pkt. 67,4 68,5 . 70,4
Wtorek, 14 grudnia
EUR: Produkcja przemystowa (paz) 11:00 % r/r 5.2 34 - =
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (paz) 14:00 mld EUR -1,339 -968 -645 =
POL: Eksport (paz) 14:00 % r/r 12,2 9,4 10,2 --
POL: Import (paz) 14:00 % r/r 21,5 20,0 20,1 —
HUN: Posiedzenie MNB (gru) 14:00 % 21 2,4 - -
USA: Inflacja PPI (lis) 14:30 % r/r 8,6 9,2 == ==

Sroda, 15 grudnia

POL: Inflacja CPI (lis, rew.) 10:00 % r/r 6,8 7,7 7.7 -
USA: Sprzedaz detaliczna (lis) 14:30 % m/m 1,7 0,8 o= o=
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (lis) 14:30 % m/m 1,7 0,9 -- --
USA: Posiedzenie Fed (gru) 20:00 % 0,25 0,25 = =

Czwartek, 16 grudnia

SWI: Posiedzenie SNB (gru) 9:30 % -0,75 -0,75 = =
GER: PMI w przetworstwie (gru, wst.) 9:30 pkt. 57,4 57,1 - -
GER: PMI w ustugach (gru, wst.) 9:30 pkt. 52,7 51,5 = =
NO: Posiedzenie Norges Banku (gru) 10:00 % 0,25 0,50 o o
EUR: PMI w przetworstwie (gru, wst.) 10:00 pkt. 58,4 58,0 -- --
EUR: PMI w ustugach (gru, wst.) 10:00 pkt. 55,9 55,0 = =
UK: Posiedzenie BoE (gru) 13:00 % 0,1 0,1 = =
EUR: Stopa refinansowa EBC (gru) 13:45 % 0,00 0,00 0,00 --
EUR: Stopa depozytowa EBC (gru) 13:45 % -0,50 -0,50 -0,50 --
POL: Inflacja bazowa (lis) 14:00 % r/r 45 4,7 4,6 -
USA: Whnioski o zasitek dla bezrobotnych (gru) 14:30 tys. 184 185 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (lis) 14:30 tys. 1520 1575 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (lis) 14:30 tys. 1650 1660 - -
USA: Produkcja przemystowa (lis) 15:15 % m/m 1,6 0,7 = =
USA: PMI w przetworstwie (gru, wst.) 15:45 pkt. 58,3 58,5 = =

Pigtek, 17 grudnia

JP: Posiedzenie Bo) (gru) == % -0,1 -0,1 -- --
GER: Inflacja PPI (lis) 8:00 % r/r 18,4 19,8 -- --
GER: Indeks Ifo (gru) 10:00 pkt. 96,5 95,3 == ==
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (lis) 10:00 % r/r 8,4 8,9 9,2 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (lis) 10:00 %r/r 0,5 0,5 0,6 ==
EUR: Inflacja HICP (lis, rew.) 11:00 % r/r 41 49 -- --
EUR: Inflacja bazowa (lis, rew.) 11:00 % r/r 2,0 2,6 = =

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 sytuaciji epidemicznej w Polsce Jednostka 2021-12-13
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 11379 19 452 13 250 9512
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 22136 22 404 23 387 14 641
Szacowana liczba chorych (stan)? 0s. 326 326 335501 334 405 186 896
Zajete tozka szt. 24 051 23 644 227178 14123
Zajete/dostepne tozka covidowe % 76,8 75,6 76,3 76,3
Zajete respiratory szt. 2152 2142 1989 1204
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 89 9,1 8,7 8,5
Zajete/dostepne respiratory % 75,6 75,3 73,5 69,1
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 50 202 74 661 52 286 40933
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 94 081 94 379 94 371 65 700
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 23,5 23,7 24,8 22,3
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 566 736 625 426 616 905 410483
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 1,7 1,9 1,8 2,2
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. 29 65 25 12
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 401 401 378 160
Smiertelno$¢ fgczna % 23 23 23 2,5
Smiertelno$¢ biezgca* % 1,8 1,9 2,0 2,2

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. » Szacunek PKO Banku Polskiego, *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazen z 3-tygodniowego okresu op6znionego o 2 tygodnie wobec
ostatnich danych.
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Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Rozwoj pandemii 2021 vs 2020* Wspétczynnik reprodukcji wirusa w Polsce
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Zrodto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, ECOC, PKO Bank Polski, *2020 przesuniety o 1 dzief dla utrzymania poréwnywalnych dni tygodnia.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2021-12-13 A 4W A 12M

Waluty EURPLN 4,6312 03 038 03 43 79

USDPLN 4,1073 0,6 0,8 0,9 12,0 8,1

CHFPLN 4,4488 0,4 1,1 0,8 8,1 16,7

GBPPLN 5,4330 0,3 0,6 -0,8 11,9 13,7

EURUSD 1,1276 -0,3 0,0 -1,3 -6,9 -0,2

EURCHF 1,0410 -0,1 -0,3 -1,2 -3,5 -7,5

GBPUSD 1,3230 0,0 0,0 -1,5 0,1 53

usoJpPYy 113,58 0,1 0,1 -0,4 9,3 0,1

EURCZK 25,42 0,3 -0,1 0,7 -3,6 -1,4

EURHUF 368,37 0,8 0,8 0,7 4,0 13,8

Obligacje PL2Y 2,81 -8 -13 -34 275 139

PL5Y 3,21 -3 -10 6 268 85

PL10Y 3,21 -2 1 24 188 28

DE2Y -0,70 -2 2 2 7 -10

DE5Y -0,61 -2 2 -5 20 -33

DE10Y -0,38 -3 1 -14 26 -64

usay 0,65 -2 1 12 52 -209

ussy 1,21 -4 0 -4 85 -151

us10y 1,42 -7 -1 -20 53 -147

Akcje WIG 68 230,1 -0,2 0,6 -53 229 16,1
WIG20 22144 0,0 1,1 -5,2 13,5 -3,9

S&P500 4 669,0 -0,9 1,7 -0,3 274 79,6
NASDAQ100 16 082,6 -1,5 1,5 -0,7 30,0 143,9

Shanghai Composite 3681,1 04 2,6 42 10,0 419

Nikkei** 28 432,6 0,0 1,8 -4,5 6,7 33,0

DAX 15 621,7 0,0 1,6 -3,3 19,1 43,8

VIX 20,31 8,7 -253 23,2 -12,9 -6,1

Surowce Ropa Brent 745 -1.1 1,7 -9,3 48,7 23,6
Ropa WTI 713 -0,5 2,6 -11,9 53,1 39,2

Ztoto 17882 02 05 -39 -31 444

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych 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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Zr6dto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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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 transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek 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 $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikow 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, XIII 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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