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Dzi$ w centrum uwagi:

Gietdy odreagowywaty wczoraj wezesniejsze spadki, a poprawie nastrojow sprzyjaty
informacje z RPA, gdzie fala zakazen Omikronem jest najbardziej zaawansowana,
a liczba nowych zakazen spadta do najnizszego poziomu od 2 tygodni. Daje to
nadzieje, ze okres zaburzen wywotanych przez ten wariant bedzie relatywnie krotki.
W Europie, gdzie Omikron szybko sie rozprzestrzenia, kolejne panstwa ogtaszajq
restrykcje (m.in. Niemcy, Szwecja, Hiszpania), ktore obejmujq upowszechnianie
paszportow covidowych oraz ograniczenia w kontaktach miedzyludzkich. Notowania
ztotego znajdowaty sie wczoraj w trendzie bocznym i nie zareagowaty na dane
z krajowej gospodarki. Rentownosci obligacji skarbowych kontynuowaty wzrosty na
fali coraz silniejszych oczekiwan na dalsze podwyzki stop procentowych NBP,
wywotanych przez pigtkowq decyzje URE o znaczqgcym zwiekszeniu taryf na gaz
i energie elektryczng w 2022.

Krajowe wskazniki koniunktury konsumenckiej za grudzien pokazq, jok obawy
zwiqzane z pandemiq oraz wysoka inflacja przektadajq sie na optymizm konsumentéw
i ich sktonnos¢ do dokonywania wydatkow.

Czeski bank centralny po raz kolejny podwyzszy stopy procentowe. Wedtug prezesa
CNB J.Rusnoka, pomimo podwyzek stop o 2,5pp w ciggu ostatnich 6 miesiecy, na
grudniowym posiedzeniu konieczna bedzie podwyzka w skali przynajmniej 50pb.
Oczekujemy podwyzki o 75pb do 3,50%.

Finalny odczyt PKB w USA za 3q21 nie powinien istotnie wptyng¢ na nastroje
rynkowe. Dane wskazq na spowolnienie wzgledem 2q21, wynikajqce z braku wyptaty
pandemicznych czekow w 3921, a nie ze wzgledu na ostabienie trendu. Z USA naptyng
rowniez bardziej biezqce dane. Indeks zaufania konsumentéw Conference Board za
grudzien wg konsensusu ma wskaza¢ na nieznaczny wzrost optymizmu po tym, jak
w listopadzie odnotowat najnizszy wynik od 9 miesiecy. Dane o sprzedazy doméw na
rynku wtérnym za listopad mogg wg nas podobnie jak w dwoch poprzednich
miesigcach pokaza¢ silniejszy od oczekiwan wzrost, pomimo niskich ,zapasow”
i rosngcych rynkowych stop procentowych.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

Sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa i budowlana

UE: Wedtug danych niemieckiego operatora sieci Gascade dostawy rosyjskiego gazu
do Niemiec gazociggiem Jamalskim zostaty wstrzymane na krétko we wtorek, po
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Zrodto: GUS, Gascade, PKO Bank Polski. *na granicy Polski i Niemiec, cze$¢ gazociggu Jamalskiego.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2021-12-21 A1D
Waluty:
EURPLN 4,6227 -0,2
USDPLN 4,1045 0,1
CHFPLN 4,4366 -0,4
GBPPLN 5,4325 0,2
EURUSD 1,1263 -0,2
Obligacje:
PL2Y 3,17 7
PL5Y 3,75 19
PL1OY 3,46 13
DE10Y -0,30 6
us10Y 1,49 7
Indeksy akcyjne:
WIG 67 163,3 0,1
DAX 15 447,4 14
S&P500 4649,2 1,8
Nikkei** 28 562,2 2,2
Shanghai Comp. 36251 0,9
Surowce:
Ztoto 1786,90 -0,5
Ropa Brent 74,05 33

wrz 21

Zrodto: 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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Ilo$¢ gazu ptynqcego z Rosji przez stacje Mallnow™
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czym gaz zaczgt byc¢ kierowany na wschéd. Nizsze dostawy gazu do Niemiec
prawdopodobnie wymuszg zuzywanie i tak mocno ograniczonych w tym sezonie
zapasow. Popyt na gaz w tym tygodniu prawdopodobnie wzro$nie ze wzgledu na
mrozne temperatury oraz najnizszg od 5 miesiecy produkcje energii ze Zzrodet
odnawialnych w Niemczech. W rezultacie kontrakty na gaz kwotowane w Holandii
osiggnety rekordowo wysoki poziom 162,78 EUR za MWh. Pogtebienie szoku
energetycznego w Europie moze prowadzi¢ do dalszego przyspieszenia inflacji oraz
ogranicza¢ aktywno$c¢ gospodarczq, czyli zwieksza ryzyko scenariusza stagflacyjnego.
POL: Sprzedaz detaliczna w listopadzie wzrosta w ujeciu realnym o 12,1% r/r wobec
6,9% r/r w pazdzierniku. Stato sie to pomimo rekordowego ,deflatora” (8,1% r/r). Dane
GUS wskazujg na szeroki zakres ozywienia wydatkow konsumpcyjnych. W naszej
ocenie dobry wynik za listopad moze czeSciowo odzwierciedla¢ zakupy ,na zapas”
i wynika¢ z rosngcych cen oraz obaw o pandemiczne zaktdcenia w handlu przed
Swietami. Komplet danych za listopad powoduje rewizje naszego szacunku wzrostu
PKB. Teraz wynosi on 6,5% r/r dla 4921 i 5,5% dla catego 2021. Wiecej na ten temat
w Makro Flash: Mikotaj przyszedt w listopadzie.

POL: Produkcja budowlana i montazowa w listopadzie wzrosta o 12,7% r/r (kons:
6,0% r/r, PKO: 4,1% r/r). W danych widoczne sq oznaki solidnego impetu
wzrostowego. Przewazajg roboty zwigzane z remontami (21,9% r/r), podczas gdy
roboty o charakterze inwestycyjnym rosng ,jedynie” o 7,1% r/r (por. wykres na
marginesie).

POL: Koniunktura gospodarcza w grudniu poprawita sie wszedzie poza handlem
detalicznym oraz transportem i gospodarkg magazynowq. Kolejna fala zakazen
przynosi wzrost obaw o negatywne skutki pandemii, ale nie jest on tak duzy jak rok
temu, a przedsiebiorstwa majq solidng poduszke ptynnosciowq. Pandemia nie
przeszkadza juz tak bardzo nastrojom, ktére sq wspierane przez wciqz silny impet
wzrostowy gospodarki. Najwazniejsze negatywne skutki pandemii dla firm to nadal
wzrost kosztow oraz zakldcenia w tancuchach dostaw - wskazuje na nie
odpowiednio 61,3% i 54,1% przedsiebiorstw przemystowych oraz 71,9% i 36,9%
przedsiebiorstw budowlanych. Wyniki badan koniunktury kontrastujq ze znakomitymi
wynikami gospodarki pod koniec 2021.

EUR: Wskaznik koniunktury konsumenckiej w strefie euro w grudniu odnotowat
kolejny spadek (o 1,5pkt.) i z poziomem -8,3pkt. jest nizszy niz przed pandemiq oraz
zmierza w kierunku dtugoterminowej $redniej. Cieniem na nastrojach konsumentow
ktadzie sie szybki wzrost zakazen oraz ryzyko pandemicznych restrykcji. Nastroje
moggq tez by¢ pod negatywnym wptywem skokowego wzrostu kosztow energii.

POL: Koszt wsparcia dla branz zamknietych czesciowo po 14 grudnia szacowany
jest na 69,36 min PLN. Zgodnie z nowymi ograniczeniami zostanq zamkniete
dyskoteki oraz kluby i inne miejsca, w ktorych mozna tanczyc.
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Produkcja budowlano-montazowa
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Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 17 grudnia

JAP: Posiedzenie Bo) - % -0,1 -0,1 -- -0,1
GER: Inflacja PPI (lis) 8:00 % r/r 18,4 19,8 -- 19,2
GER: Indeks Ifo (gru) 10:00 pkt. 96,6 95,3 -- 94,7
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (lis) 10:00 % r/r 8,4 8,9 9,2 9,8
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (lis) 10:00 %r/r 0,5 0,5 0,6 0,7
EUR: Inflacja HICP (lis, rew.) 11:00 % r/r 41 49 -- 49
EUR: Inflacja bazowa (lis, rew.) 11:00 % r/r 2,0 2,6 . 2,6

Poniedziatek, 20 grudnia

POL: Inflacja PPI (lis) 10:00 % r/r 11,8 12,9 13,3 13,2

POL: Produkcja przemystowa (lis) 10:00 % r/r 78 8,5 8,1 15,2

Wtorek, 21 grudnia

POL: Sprzedaz detaliczna (lis) 10:00 %r/r 6,9 8,7 71 121
POL: Produkcja budowlano-montazowa (lis) 10:00 %r/r 4,2 6,0 41 12,7
EUR: Koniunktura konsumencka (gru) 16:00 pkt. -6,8 -- -- -8,3

Sroda, 22 grudnia

POL: Koniunktura konsumencka (gru) 10:00 pkt. -23,3 == = =
POL: Podaz pieniqdza M3 (lis) 14:00 % r/r 8,6 9,0 8,9 --
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 2,75 BVS 3,50 --
USA: Wzrost PKB (3q) 14:30 %k/k saar 6,7 2,1 - -
USA: Konsumpcja prywatna (3q) 14:30 %k/k saar 12,0 1,7 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (gru) 16:00 pkt. 109,5 111,5 -- --
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (lis) 16:00 min 6,34 6,55 -- --

Czwartek, 23 grudnia

POL: Stopa bezrobocia (lis) 10:00 % 55 55 55 =
USA: Dochody Amerykanow (lis) 14:30 % m/m 0,5 0,5 == ==
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 206 = -- --
USA: Wydatki Amerykanow (lis) 14:30 % m/m 13 0,5 - -
USA: Deflator PCE (lis) 14:30 % r/r 50 = - -
USA: Inflacja bazowa PCE (lis) 14:30 % r/r 41 45 = =
USA: Zaméwienia na dobra trwate (lis, wst.) 14:30 % m/m -0,4 1,5 = =
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (gru, rew.) 16:00 pkt. 67,4 70,4 -- --
USA: Sprzedaz nowych domow (lis) 16:00 tys. 745 760 - -

Wtorek, 28 grudnia
USA: Ceny nieruchomosci (paz) 15:00 % r/r 19,1 - -

Sroda, 29 grudnia

EUR: Podaz pienigdza M3 (lis) 10:00 % r/r 7,7 - -

Czwartek, 30 grudnia

USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (gru) 14:30 tys. = - - -

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 PAA R VAVA
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 13 806 9609 17 460 19 936
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 17 882 18 404 21 864 21 009
Szacowana liczba chorych (stan)® 0S. 291 234 291 190 330 134 262 696
Zajete tozka szt. 23858 23612 24 542 18 320
Zajete/dostepne tozka covidowe % 749 74,6 78,0 78,0
Zajete respiratory szt. 2058 2116 2132 1551
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 8,6 9,0 8,7 8,5
Zajete/dostepne respiratory % 71,0 73,2 749 71,1
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 93279 55001 93798 91012
Liczba testéw dziennie, $rednia z 7dni szt. 91219 91293 93 907 84 643
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 19,6 20,2 23,3 24,8
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 438 862 445 032 595 398 490136
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 1,5 1,5 1,8 1,9
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. 538 29 537 398
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 430 429 406 295
Smiertelno$¢ tgczna % 2,3 2,3 23 2,4
Smiertelno$¢ biezgca* % 1,8 1,7 1,9 23

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.

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*
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Wspétczynnik reprodukcji wirusa w Polsce

Ozienny przyrost zakazen w wybranych krajach
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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)*
2021-12-21 AW A 4W A12M
Waluty EURPLN 4,6227 02 -0,1 1,8 2,7 7.8
USDPLN 4,1045 0,1 0,0 18 114 92
CHFPLN 44366 0,4 -0,1 1,0 69 17,0
GBPPLN 5,4325 0.2 02 2,9 9,9 14,0
EURUSD 1,1263 02 -0,1 0,0 78 13
EURCHF 1,0420 0.2 0,0 0,8 -39 78
GBPUSD 1,3233 01 0,0 -10 07 44
uSoJPY 114,09 0,6 03 0,8 102 2,6
EURCZK 25,23 -0,1 03 11 38 2.4
EURHUF 367,58 -0,1 02 -0,7 19 14,1
Obligacje PL2Y 3,17 7 34 9 306 184
PLSY 375 19 40 16 328 147
pPLIOY 3,46 13 27 1 224 63
DE2Y -0,70 3 - 3 9
DE5Y -0,57 5 3 -2 19 -31
DE10Y -0,30 6 6 -7 28 -56
Us2Y 0,68 5 2 7 55 -197
US5Y 1,24 7 0 -10 85 141
US10Y 1,49 7 5 18 55 131
Akcje WIG 671633 0,1 1,1 -35 24,1 171
WIG20 21855 02 12 33 15,7 33
S&P500 4 6492 18 03 0,9 258 92,4
NASDAQ100 15986,3 23 04 -2,0 26,0 164,4
Shanghai Composite 36251 09 -1,0 1,0 6,0 44,1
Nikkei** 28 562,2 22 05 -4 69 416
DAX 15 4474 1,4 0,0 31 16,6 453
VIX 21,01 -8,1 -4,0 8,4 16,5 -30,2
Surowce Ropa Brent 741 33 05 10,0 45,2 36,7
Ropa WTI 712 37 0,6 93 48,4 56,8
Zoto 1786,9 0,5 07 0,2 -48 418

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
4,80 4,40 4,00
375 % —10Y 5Y 2Y
——EURPLN (1) USOPLN (P) 4,30 350
4,70 325 i
420 300 3
4,60 | 5
, 2,50
4,10 225
2,00
4,50 A 4,00 175
M 290 1,50
, 1,25
4,40 100
3,80 0,75
0,50
%0 3,70 0,25
0,00
4,20 360 0.2 o ) o )
sty-20 kwi-20 lip-20 paz-20 sty-21 kwi-21 lip-21 paz-21 sty-20 kwi-20 lip-20 paz-20 sty-21 kwi-21 lip-21 paz-21

6



Dziennik Ekonomiczny

22.12.2021

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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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 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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