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Omikron i Fed straszq, czekamy na RPP
Zespot Analiz Makroekonomicznych

W tym tygodniu w centrum uwagi: analizy.makro@pkobp.pl

e Oczekiwania na normalizacje polityki Fed i niepewno$¢ zwigzana z Omikronem  tel. 22 521 81 34
podsycajq awersje od ryzyka na rynkach. Rozczarowujqcy raport z rynku pracy za
listopad (niskie NFP) zostat uznany za szanse na opéznienie normalizagji polityki Fed, W @PKO_Research
ale wzrosty indekséw akcyjnych nie trwaty dtugo. W trakcie sesji motywem
przewodnim staty sie obawy o wptyw Omikrona na gospodarki (z tego powodu www.pkobp.pl/centrum-analiz
Goldman Sachs zrewidowat w dot prognoze wzrostu PKB w USA w 2022) i w efekcie
amerykanskie indeksy zakonczyty sesje spadkami. W trakcie weekendu awersja do

Notowania rynkowe:

ryzyka przybrata na sile, co przejawiato sie mocnym spadkiem notowan kryptowalut Wartos¢ (%, pb)*
(Bitcoin ponad 20% w dot od pigtku). EURPLN rozpoczgt ostatnig w minionym 2021-12-03 A10
tygodniu sesje od wzrostu, ale ostatecznie - mimo globalnego wzrostu awersji do  Waluty:
ryzyka - zakonczyt dzien ponizej poziomu otwarcia. Rentownosci krajowych obligacji EURPLN 45946 01
poczgtkowo rosty, a pozniej obnizyty sie. USDPLN 40733 02
o Ten tydzien moze przynie$¢ wiecej informacji na temat zarazliwosci i zjadliwosci CHFPLN 4,4267 0,1
wariantu Omikron, co moze generowaé zmienno$¢ na rynkach. GBPPLN 53788 07
«  Na krajowym rynku wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie decyzyjne RPP (§r), —LorusO 11280 0.3
na ktérym powszechnie oczekiwana jest trzecia z rzedu podwyzka stép procentowych ngac’ez 307 0
NBP. Zaktadamy, ze stopa referencyjna wzros$nie o 50pb, ale nie mozna wykluczy¢ ani PLSY 344 11
ostrozniejszej decyzji (25pb), ani bardziej zdecydowanego ruchu (75-100pb). Za 50y 399 7
ostroznosciq przemawia: 1) obnizenie prognozowanej $ciezki inflacji przez tarcze DE10Y _0’,38 5
antyinflacyjng i spadek cen ropy, 2) pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego us10Y 134 -1
na $wiecie i w Polsce oraz 3) udroznienie kanatu kursowego. Z kolei do bardziej Indeksy akcyjne:
zdecydowanego dziatania moze zachecac: kolejny wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji WIG 67 730,0 0,7
CPI (7,7% r/r w listopadzie) oraz mozliwa presja na ztotego zwiqzana z kombinacjq  DAX 15170,0 0,6
bardziej zdecydowanego normalizowania polityki Fed i awersji do ryzyka. S&P500 45384 08
« Dane makro ze $wiata w tym tygodniu bedg staty pod znakiem publikacji danych ~ Nikke™ 279214 0.6
inflacyjnych. Najwazniejsze bedq inflacja CPI i bazowa z USA za listopad (pt.), ktore ~ —Shanghai Comp. 3 6074 09
wg konsensusu majq ponownie wzrosngé (CPI do 6,8% r/r). Wiele wskazuje na to, 76~ —uorowee:
. . 5 fba N - - afq Ztoto 177490 0,5
inflacja w USA w najblizszych miesigcach nadal bedzie podbijana przez podwyzki cen Ropa Brent 70,08 02

samochodow oraz kosztow ponoszonych przez whascicieli mieszkan (OER). Silniejszy  Frogio: refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesf.
od oczekiwan wzrost inflacji moze sktoni¢ FOMC do przyspieszenia normalizacji ~ #miona w procentach dla walut, indeksow akcyjnych oraz
surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.

polityki pienieznej. Z polskiego punktu widzenia ciekawe bedq dane inflacyjne za  **zamkniecie dnia biezqcego.
listopad z Wegier ($r, kons. 7,3% r/r vs 6,5% r/r w paz), Czech (pt, kons. 6,0% r/r, vs

Skumul. zmiana zatrudnienia w USA od wybuchu pandemii  Sprzedaz detaliczna: USA vs strefa euro
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Zrodto: Macrobond, Datastream, PKO Bank Polski.
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5,8% r/r w paz) oraz finalne dane CPI i HICP z Niemiec (pt). Poznamy tez majqce
mniejsze znaczenie dla rynku dane inflacyjne z Chin (czw).

Dane o nowych miejscach pracy i rekrutacjach z raportu JOLTS za pazdziernik ($r)
majq przyciggnqc¢ jeszcze wiecej niz zwykle uwagi Fed wobec stabszego od prognoz
NFP. Coraz bardziej uprawdopodabnia sie hipoteza, ze za stabe wzrosty zatrudnienia
odpowiadajq przede wszystkim nierozwigzywalne w krotkim okresie problemy po
stronie podazowej - przejScie czeSci pracownikow w wieku 55+ na wczesniejszg
emeryture, czy przesuniecie w gore ptacy progowej, ponizej ktorej pracownicy nie
chcg podejmowac zatrudnienia. Przy takim zatozeniu, stabsze NFP wcale nie muszq
opozni¢ normalizacji polityki Fed.

W najblizszych dniach poznamy spory zestaw wskaznikéw dotyczqcych kondyciji
gospodarki Niemiec i catej strefy euro. Dzisiejsze dane o zamoéwieniach dla
niemieckiego przemystu, wtorkowe o produkcji przemystowej oraz Srodowe
o handlu zagranicznym (wszystkie trzy za pazdziernik) powinny pokazaé, ze
w Niemczech daleko jest jeszcze do odwrocenia trendu spadkowego w przemysle.
Indeks nastrojow inwestorow finansowych Sentix dla strefy euro za grudzien (dzis)
oraz indeks koniunktury ZEW dla Niemiec za grudzien (jutro) powinny wskaza¢ na
pogorszenie nastrojow ze wzgledu na zaostrzenie sytuacji epidemicznej oraz
spowolnienie w Chinach.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:
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USA: Dane z rynku pracy w USA za listopad rozczarowaty. Co prawda stopa
bezrobocia spadta do 4,2% z 4,6%, ale przyrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
(NFP) wyniost tylko 210 tys. i byt najnizszy od grudnia 2020. NFP jest wcigz o ponad
3,9 min etatoéw nizsze niz przed pandemig. W listopadzie pojawita sie duza rozbiezno$¢
pomiedzy danymi z dwoch ankiet z amerykanskiego rynku pracy. Household survey
pokazat wzrost zatrudnienia o 1136 tys. i spadek bezrobocia o 542 tys. Stopa
aktywnosci zawodowej w USA wzrosta do 61,8% z 61,6% miesigc wczeSniej.
Establishment Survey pokazat z kolei duzo nizszy przyrost zatrudnienia (210 tys. plus
rewizja wczesniejszych dwoch odczytow o 82 tys. w gore). Wzrost zatrudnienia
spowolnit we wszystkich sektorach. W handlu detalicznym odnotowano nawet
pierwszy od kwietnia spadek liczby pracujgcych.

Odsetek pracujgcych na niepetny etat (a chcqcych pracowac dtuzej) w ogole
zatrudnionych wynosi 2,9% i jest bardzo blisko poziomu notowanego przed
wybuchem pandemii. To pokazuje, ze amerykanski rynek pracy znajduje sie blisko
~petnego zatrudnienia”. Co prawda zatrudnienie jest o prawie 4 mln nizsze niz w lutym
2020 (3,9 min wg Establishment Survey i 3,6 min wg Household Survey), ale ta duza
luka moze byé¢ pozorna z uwagi na spadek aktywnosci zawodowej wsrod
najliczniejszej w USA grupy baby boomers (ok. 2,5 min z nich opu$cito rynek pracy
w czasie pandemii). To oznacza, ze stabszy wzrost wynagrodzen odnotowany
w listopadzie (0,3% m/m wobec min. 0,4% w poprzednich 7 miesigcach) moze by¢
przejsciowy, co bedzie rodzito dodatkowq presje na wzrost ptac. Z punktu widzenia
FOMC moze to oznacza¢, ze mimo potencjalnie nadal pozornie stabych odczytow NFP
w przysztosci, nalezy normalizowa¢ polityke pieniezng.

EUR: Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta o 0,2% m/m (wobec -0,4% we
wrze$niu). W ujeciu r/r wzrost spowolnit do 1,4% z 2,6% miesigc wcze$niej. Silnie rosta
sprzedaz paliw (kolejny miesiqc), ale to nie to stato za dodatnim odczytem. Wplynety
na niego gtownie rosnqce zakupy produktow niezywnosciowych (poza paliwami).
Sprzedaz detaliczna w strefie euro podgza przedkryzysowym trendem i prezentuje sie
duzo stabiej niz za oceanem (gdzie jest wyraznie powyzej trendu).

EUR: Prezes EBC, Ch.Lagarde, powiedziata, Ze inflacja wyraznie wzrosta przez
ostatnie 3 kwartaly, ale bank oczekuje jej wyhamowania w 2022 (wraz
z przeminieciem szoku energetycznego oraz efektu zmian w niemieckim podatku VAT),
co oznacza, ze podwyzki stop w przysztym roku sq ,bardzo mato prawdopodobne”.
Prezes EBC dodata jednak, ze jezeli zajdzie taka potrzeba, EBC przystgpi do dziatania.
Podkreslita, ze trwajgca fala pandemii wpisuje sie w negatywny scenariusz
przewidywany przez EBC.
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Zatrudnienie w USA
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Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Oynamika wynagrodzen w USA
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Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski.
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USA: Finalne dane o zamé6wieniach na dobra trwatego uzytku za pazdziernik byty
bardzo zblizone do wstepnych danych. Zamoéwienia spadty o 0,4% m/m, tak jak we
wrzesniu. Po wytqczeniu $rodkow transportu (spadajg zamoéwienia na samochody)
zamowienia wzrosty o 0,5% m/m (po wzroscie o 0,7% m/m miesigc wczesniej).
Zamowienia w przemysle wzrosty o 1,0% m/m (vs 0,2% m/m we wrze$niu). Dane
wskazujq na kontynuacje solidnego popytu na amerykanskie produkty, co powinno
wspiera¢ ekspansje gospodarczq, a takze (przy trwajgcych ograniczeniach
podazowych) utrzymywac¢ presje cenowq (rownolegle opublikowane dane
o dostawach pokazaty kontynuacje ich spadku w przypadku pojazdow, a takze
elektroniki).

POL: W.Buda (wiceminister funduszy i polityki regionalnej) powiedziat, ze od
poczgtku stworzenia KPO pierwsze ptatnosci zaplanowano po 2q22. Naszym
zdaniem same ptatnosci (z UE) nie majq wiekszego przetozenia na faktyczny wptyw
Funduszu Odbudowy na PKB (realizowane w jego ramach dziatania bedq
prefinansowane ze srodkow krajowych), jednak bilans ryzyka dla wzrostu PKB z tytutu
wejscia w zycie KPO jest ciggle lekko przechylony w dot.

EUR: Finalne PMI dla sektora ustug w strefie euro za listopad okazaty sie stabsze
od wstepnych danych, co nie byto niespodziankq ze wzgledu na rozwdj kolejnej fali
pandemii. Dane wskazaty jednak na poprawe nastrojow (pierwszy wzrost ustugowego
PMI od 4 miesiecy, do 55,9 pkt. z 54,6 pkt. w pazdzierniku). Wciqz widoczna jest presja
kosztowa. Zaréwno komponent kosztowy, jak i cenowy osiggnety nowe rekordy.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 3 grudnia

GER: PMI w ustugach (lis, rew.) 9:55 pkt. 52,4 53,4 -- 52,7
EUR: PMI w ustugach (lis, rew.) 10:00 pkt. 54,6 56,6 -- 55,9
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lis) 14:30 tys. 531 550 -- 210
USA: Stopa bezrobocia (lis) 14:30 % 46 45 -- 42
USA: Przecietna ptaca godzinowa (lis) 14:30 % r/r 49 5,0 . 48
USA: Zamowienia fabryczne (paz) 16:00 % m/m 0,2 0,5 -- 0,5
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (paz, rew.) 16:00 % m/m -0,4 -0,5 - -0,4

Poniedziatek, 6 grudnia

GER: Zamoéwienia fabryczne (paz) 8:00 % m/m 1,3 -0,5 == ==
GER: Zamowienia w przemysle (paz) 8:00 % r/r 9,7 55 = =
EUR: Indeks Sentix (gru) 10:30 pkt. 183 16,0 -- --

Wtorek, 7 grudnia

GER: Produkcja przemystowa (paz) 8:00 % m/m -1,1 0,6 -- --
GER: Produkcja przemystowa (paz) 8:00 % r/r -1,0 29 -- --
GER: Indeks instytutu ZEW (gru) 11:00 pkt. 31,7 26,2 -- --
EUR: Zatrudnienie (3q) 11:00 % r/r 1,9 2,0 -- --
EUR: Wzrost PK8 (3q) 11:00 % r/r 143 37 - -
USA: Bilans handlowy 14:30 mld USD -80,9 -66,7 -- --
USA: Kredyt dla konsumentow (paz) 21:00 mld USD 29,9 25,0 -- --
Sroda, 8 grudnia

HUN: Inflacja CPI (lis) 9:00 % r/r 6,5 73 = =
USA: Raport JOLTS (paz) 16:00 min 10,438 10,500 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP (gru) -- % 1,25 1,75 1,75 1,75

Czwartek, 9 grudnia

CHN: Inflacja CPI (lis) 2:30 % r/r 1,5 2,5 == ==
CHN: Inflacja PPI (lis) 2:30 % r/r 13,5 11,7 -- --
GER: Bilans handlowy (paz) 8:00 mld EUR 13,2 13,3 -- --
GER: Eksport (paz) 8:00 % m/m -0,7 0,8 = =
GER: Import (paz) 8:00 % m/m 0,1 0,4 = =
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (gru) 14:30 tys. 222 225 -- --

Pigtek, 10 grudnia

GER: Inflacja CPI (lis, rew.) 8:00 % r/r 45 52 = =
GER: Inflacja HICP (is, rew.) 8:00 % r/r 46 6,0 - -
CZE: Inflacja CPI (lis) 9:00 % r/r 58 6,0 -- --
USA: Inflacja CPI (lis) 14:30 % r/r 62 6.8 - -
USA: Inflacja bazowa (lis) 14:30 % r/r 4,6 49 = =
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (gru, wst.) 16:00 pkt. 67,4 68,5 -- --

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 sytuaciji epidemicznej w Polsce Jednostka 2021-12-05
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 22 389 25576 20576 12 493
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 23 370 23110 23 206 11282
Szacowana liczba chorych (stan)? 0S. 340 063 340 750 313 545 134 697
Zajete tozka szt. 22264 22 350 20 067 9788
Zajete/dostepne tozka covidowe % 75,0 75,6 76,0 76,0
Zajete respiratory szt. 1969 1978 1816 857
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 8,8 8,9 9,0 8,38
Zajete/dostepne respiratory % 734 739 74,5 60,7
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 78 533 105 963 71569 54721
Liczba testéw dziennie, $rednia z 7dni szt. 94 212 93 217 91 442 59 367
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 24,8 24,8 254 19,0
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 684 521 761786 684 516 376 479
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 2,0 2,2 2,2 2,8
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. 45 504 51 24
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 377 378 316 108
Smiertelno$¢ tgczna % 23 23 2,4 2,5
Smiertelno$¢ biezgca* % 2,2 2,2 23 2,7

Zrédto: 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.

Obcigzenie stuzby zdrowia Zaszczepieni co najmniej jedng dawkq szczepionki
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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)*
2021-12-03 A1D ATW A 4W A 12M
WOIUtU EURPLN 4,5946 -0,1 -2,6 -0,1 2,8 7,4
USDPLN 4,0733 0,2 -23 2,4 10,8 8,0
CHFPLN 4,4267 0,1 -2,0 1,6 7,2 17,1
GBPPLN 5,3788 -0,7 -3,1 0,3 8,7 12,0
EURUSD 1,1280 -0,3 -0,3 -2,4 -1,2 -0,6
EURCHF 1,0380 -0,2 0,6 1.6 -4 -83
GBPUSD 1,3220 -0,7 -0,9 -2,0 -2,1 3,9
USoJPY 113,23 02 0,1 -0,2 9,1 02
EURCZK 25,41 -0,1 -1,1 0,8 -3,8 -1,9
EURHUF 364,87 0,4 -1,1 1,7 2,2 12,8
Obligacje PL2Y 3,01 10 20 29 292 146
PL5Y 3,44 11 14 63 290 95
PL10Y 3,29 7 14 38 200 25
DE2Y -0,74 -4 3 0 -1 -13
DESY -0,63 -4 2 -5 12 -35
DE10Y -0,38 -5 -4 -10 17 -64
us2y 0,59 -3 7 19 44 222
ussy 1,12 -9 -6 7 72 -168
us10y 1,34 -1 -14 -11 42 -158
Akcje WIG 67 730,0 -0,7 1,9 -9,5 25,5 13,7
WIG20 2179,7 -1,0 1,7 -10,6 15,3 -7,0
S&P500 45384 -0,8 -1,2 -3,4 23,8 68,1
NASDAQ100 15712,0 -1,7 -2,0 -4,0 26,0 131,2
Shanghai Composite 36074 0,9 1,2 3,3 48 353
Nikkei** 279274 0,6 -2,9 -5,7 472 26,7
DAX 15170,0 -0,6 -0,6 -5,5 14,5 33,8
VIX 30,67 9,7 7,2 86,1 441 479
Surowce Ropa Brent 70,1 0,2 -3,9 -15,5 43,5 12,9
Ropa WTI 66,3 04 -15,5 -18,5 452 24,4
Ztoto 17749 0,5 -1,4 -2,0 -2,9 43,3

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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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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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
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22 5218108
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

Centrum
ﬁ 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 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 instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych 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 by¢ 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 siedzibg 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 Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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