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Dzis$ dane o sprzedazy detalicznej

Dzi$ opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej za listopad w kraju.
Uwazamy, ze ograniczenia administracyjne w handlu przetozyly sie na spadek
sprzedazy detalicznej o 8,5% r/r, wobec obnizki o 2,1% r/r w pazdzierniku.
Perspektywe poprawy dla kolejnych miesiecy buduje zniesienie ograniczen w
grudniu oraz lepsze nastroje konsumentéw w tym miesigcu. Jednak ze wzgledu na
wprowadzane kolejne ograniczenia sanitarno-epidemiczne $ciezka odbudowy
bedzie bardzo powolna. W zwigzku z tym dodatnie dynamiki sprzedazy mozemy
zobaczy¢ dopiero na przetomie | i Il kw. 2021 r. W dalszej cze$ci tygodnia czeka nas
ogtoszenie danych o podazy pienigdza w kraju (nasza prognoza to wzrost 0 17,2%
r/r), co zamyka cykl publikacji danych za listopad w tym miesigcu.

Dynamika produkcja przemystowej przyspiesza

Opublikowane w pigtek dane o produkcji przemystowej pokazaty jej wzrost 0 5,4% r/r
i spadek o 1,7% m/m w listopadzie. Do rocznej dynamiki wzrostu najsilniej
kontrybuowata produkcja pojazdéw samochodowych i czesci do nich oraz urzgdzen
elektrycznych. Negatywnie na wzrost aktywnosci przemystu w uktadzie r/r wptywato
gornictwo, wytwarzanie energii oraz produkcja maszyn i urzadzen. Produkcja
przetworstwa przemystowego wzrosta w listopadzie o 7,2% r/r, co sugeruje mocny
popyt zagraniczny. Prognozujemy, ze w grudniu wzrost produkcji przemystowej
ogoétem wyniést 7,2% r/r.

Rentownosci w dét wobec obaw o nowg odmiane SARS-CoV-2

W piagtek rano rentownosci na bazowych rynkach dtugu rosty, by po potudniu spas¢
do poziomow zblizonych do otwarcia. Porannym zwyzkom towarzyszyto pozytywne
zaskoczenie danymi Ifo z Niemiec. Po potudniowe redukcje byly wspierane przez
obawy o dopiecie negocjacji w sprawie pakietu fiskalnego w USA oraz brak
porozumienia na linii UE-Wielka Brytania. W konsekwencji dochodowosci UST,
zakonczyly dzien na poziomach nieznacznie tylko wyzszych od czwartkowego
zamknigcia (+1pb. w segmencie 10-30Y), czyli 0,12% (bz. dla 2Y), 0,94% (10Y) i
1,69% (30Y). W ciagu dnia odchylenia siegaty 1-2 pb. w gore i w dot. W przypadku
papierow niemieckich mieliSmy do czynienia z podobnym zachowaniem, ale tam cata
krzywa powrdcita niemal doktadnie w miejsce startu. Przetozytlo sie to na
zakotwiczenie niemieckiej krzywej na koniec tygodnia na -0,72% (2Y), -0,57% (10Y)
i -0,16% (30Y).

Dzi$ od rana rynki akcji i rentownosci obnizajg sie. Inwestoréw zdominowaty obawy
o postep pandemii w sytuacji, gdy w Wielkiej Brytanii i Wtoszech zidentyfikowano
nowa, bardziej zarazliwg, odmiane wirusa SARS-CoV-2. Zaowocowato to decyzjami
0 zamknieciu granic z Wielkg Brytanig przez Belgie, Holandie i Francje oraz
informacjami o planach podjecia podobnych decyzji przez kolejne kraje. W tle wisi
caty czas brak porozumienia miedzy UE, a Wielkg Brytaniag w sprawie relacji
handlowych po Brexicie. Tym razem nastrojéw nie poprawiajg doniesienia o
zamknieciu rozméw na temat nowego pakiety fiskalnego w USA. W tej sytuacji
spodziewamy sie kontynuacji znizek dochodowosci w dalszej czesci dnia. W
kolejnych dniach tygodnia czeka nas publikacja danych o wydatkach i dochodach
konsumentéw w USA oraz nastrojach konsumentéw w Niemczech, co jednak naszym
zdaniem nie zmieni trendu na rynkach. Na wzrost dochodowosci mogtoby wptyngc
uchwalenia pakietu fiskalnego w USA i/lub informacje o skutecznos$ci szczepionki na
nowg odmiane wirusa.

Krzywa SPW neutralizuje czwartkowe spadki

Krajowy rynek diugu w pigtek stracit to wszystko to co zyskat w czwartek. Ttem dla
przesuniecia w goére dochodowosci byty lepsze niz oczekiwano dane o produkciji
przemystowej w kraju oraz pozytywne zaskoczenie danym Ifo z Niemiec. Ostatecznie
w skali dnia oznaczato to ruch krzywej +4pb. do 0,08% (2Y), +3pb. do 0,50% (5Y) i
+2ph. do 1,27% (30Y).
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Fixing NBP Zmiana
EUR 4,4493 0,33%
usb 3,6322 0,19%
CHF 4,1043 -0,10%
GBP 4,9012 -0,49%
JPY (100) 3,5075 -0,28%
Waluty Bazowe Zmiana
EURUSD 1,2257 -0,09%
EURJPY 126,64 0,12%
EURGBP 0,9059 0,29%
EURCHF 1,0824 -0,25%
USDJPY 103,33 0,20%
Waluty Regionu Zmiana
CZKPLN 0,1708 0,83%
HUFPLN 1,2493 0,03%
PLNRON 1,0887 -0,79%
Rynki dtugu Zmiana
Polska PS0123 0,09 0,044
Polska DS0725 0,50 0,024
Polska DS1030 1,27 0,013
Niemcy 10L -0,57 0,005
Francja 10L -0,33 0,004
USA 10L 0,94 0,010
Stopy bankéw stopa .
centralnych biezaca zmiana
Polska 0,10 29 maj 20
Strefa Euro 0,00 16 mar 16
USA 0-0,25 16 mar 20
WIBOR % Zmiana
OIN 0,10 -

M 0,20 -

3M 0,21 -

6M 0,25 -

Rynki kapitatowe Zmiana
WIG 55607,2 -1,01%
FTSE 100 6529,2 -0,33%
DAX 13630,5 -0,27%
DJI 30179,1 -0,41%
TOPIX 1793,2 0,04%
Szanghaj 3394,9 -0,29%

Notowania z korica ostatniego dnia roboczego, zmiana
w stosunku do poprzedniego notowania (dla stop
bankdw centralnych - od ostatniego posiedzenia).

Zrédta informacji: Bloomberg, Thomson Reuters, PAP,

GUS, NBP, NYMEX, GPW
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Dzis$ od rana rynki zdominowata obawa o negatywny wptyw na gospodarke pojawienia sie nowej odmiany koronawirusa w Wielkiej
Brytanii i Wioszech. W tej sytuacji spodziewamy sie powrotu do presji na znizki dochodowosci na krajowym rynku. Tradycyjnie
juz sprzyjac jej powinny takze czynniki o charakterze ptynnosciowym w krajowym sektorze bankowym.

EURUSD schodzi ponizej 1,22

W pigtek EURUSD powoli obnizat sie, maszerujgc z 1,2270 na 1,2230, na koniec dnia. Wptyw na to miaty spekulacje na temat
probleméw z osiggnieciem porozumienia miedzy Republikanami i Demokratami w sprawie pakietu stymulacji fiskalnej w USA
oraz niepewnosc¢ zwigzana z brakiem post-Brexitowego porozumienia na linii UE-Wielka Brytania.

Dzi$ od rana spadki EURUSD sg kontynuowane - EURUSD wystartowat z 1,2170. Sprzyjaja temu informacje o nowym szczepie
wirusa SARS-CoV-2, ktory pojawit sie w Wielkiej Brytanii i Wioszech oraz caty czas nie domkniete negocjacje UE-Wielka Brytania.
W tej sytuacji wydaje sie, ze deklaracje lideréw amerykanskich partii politycznych o osiggnieciu porozumienia w sprawie pakietu
fiskalnego nie wystarczg by zahamowa¢ dalsze spadki EURUSD.

EURPLN blizej 4,50 po informacji o interwencji walutowej

W pigtek EURPLN z 4,4360 na 4,4510, po tym jak PAP (powotujgc sie na ,zrodto”) podata informacje o tym, ze na krajowym
rynku walutowym doszto do interwencji NBP majgcej na celu ostabienie ztotego. Koniec dnia byt nieco taskawszy dla naszej
waluty, co przetozyto si¢ na zakwotowanie EURPL zamknieciu w pigtek na 4,4650.

Dzi$ od rana ztoty ostabia sie wraz z walutami regionu (EURPLN rozpoczat dzien powyzej 4,50) w $lad za znizkujgcymi
gieldami. Jest to reakcja na informacje o nowej odmianie koronawirusa odkrytej w Wielkiej Brytanii. Sadzimy, ze niepewnos$¢é
zwigzana z zamykaniem granic, w reakcji na pojawiania sie nowej odmiana SARC-CoV-2 bedzie sprzyja¢ stabemu zlotemu w
najblizszych dniach.

Kalendarz publikacji danych makroekonomicznych

Data Godz Kraj Publikacja Okres Jednostka Prognoza Konsensus Poprzednio
21.12.2020 10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r lis % -8,5 -7,4 -2,1
22.12.2020 08:00 DE Zaufanie konsumentow GfK sty - - -9 -6,7
22.12.2020 14:00 PL Podaz pienigdza M3 lis % 17,2 16,7 17
22.12.2020 16:00 us Sprzedaz doméw na rynku wtérnym lis Min - 6,7 6,85
23.12.2020 10:00 PL Stopa bezrobocia lis % 6,1 6,2 6,1
23.12.2020 14:30 us Zaméwienia na dobra trwate lis % - 0,6 1,3
23.12.2020 14:30 us Spozycie prywatne, realne lis % - - 0,5
23.12.2020 14:30 us Wydatki prywatne, spozycie lis % - -0,2 0,5
23.12.2020 14:30 us Dochody osobiste lis % - -0,3 -0,7
23.12.2020 14:30  US Nowi bezrobotni pt%;z. tys. - 900 885
Fixing NBP Bazowe pary walutowe
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Rentownosci obligacji polskich

Rentownosci obligacji 10-letnich
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Instytucje Finansowe

Aleksandra Szafranska, tel. (+48 22) 475-30-18
Przemystaw Domanowski, tel. (+48 22) 475-30-93
Piotr Pryczek, tel. (+48 22) 475-30-08

Michat Kudosz, tel. (+48 22) 475-30-71

Pawet Pikuta, tel. (+48 22) 475-30-20

Marcin Pigtowski, tel. (+48 22) 475-30-09

Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych

Robert Zima, tel. (+48 22) 475-89-50
Mariusz Makowski,tel. (+48 22) 475-60-12
Konrad Gmurkowski, tel. (+48 22) 475-60-11

Joanna Wrdbel, tel. (+48 22) 475-85-63
Anna Rywacka, tel. (+48 22) 475-93-66
Iwona Burzynska-Trzonek, tel. (+48 22) 475-85-60

Biuro Badan i Analiz

Grzegorz Giebuttowski — Region Gdansk, Olsztyn, tel. (+48 22) 475-66-31

Tomasz Dziedzic — Region Krakéw, Katowice, Kielce, Rzeszéw, tel. (+48 22) 475-66-32
Katarzyna Jasinska — Region Warszawa, t6dz, tel. (+48 22) 475-66-35

Filip Kalinowski — Region Poznan, Szczecin, Torun, tel. (+48 22) 475-66 -34

Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Gora, tel. (+48 22) 475-66-33
Matgorzata Wojtkowiak — Region Warszawa, Lublin, Biatystok, tel. (+48 22) 475-66-36

Mateusz Walewski — Dyrektor Biura, tel. (+48 22) 596-59-13

Piotr Dmitrowski — Menedzer ds. analiz, tel. (+48 22) 522-92-17

Konrad Soszyriski — Menedzer ds. analiz, tel. (+48 22) 599-84-64
Agnieszka Kowalczyk — Menedzer ds. ewaluacji, tel. (+48 22) 596-59-13
Rafat Boguszewski — Ekspert. ds. ewaluacji, tel. (+48 22) 599-82-44
Maciej Rozkrut — Ekspert. ds. analiz sektorowych, tel. (+48 22) 599-84-61
Oliwia Samotyk — Ekspert ds. analiz rynkédw

Adam Pitat — Menedzer ds. analiz rynkéw

Pawet Ropiak — Specjalista ds. analiz, tel. (+48 22) 475-84-62

Bank Gospodarstwa Krajowego

Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa
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Informacje i zastrzezenia prawne

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) stanowi ,publikacje handlowa” w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (dalej: ,,Rozporzadzenie 565”). Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi
zapewniajgcymi niezaleznosé badari inwestycyjnych ani nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badan inwestycyjnych w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia 565; badz (b) doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2
pkt. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi; badz (c) ustugi badawczej w rozumieniu § 2 pkt 22 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30
maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz
bankéw powierniczych, badz (d) zachety do nabywania, zbywania, dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji; badz (e) porady inwestycyjnej, podatkowej,
prawnej, lub innego typu; badz (f) oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nig objete; badz (g) oferty w rozumieniu kodeksu cywilnego.

Publikacja jest przeznaczona do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Niniejsza Publikacja wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na moment jej sporzadzenia i moga ulegaé¢ zmianie. Autorzy nie uwzgledniajg w Publikacji
jakichkolwiek indywidualnych celéow inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadan potencjalnych adresatéw Publikacji. Zawarte w Publikacji opinie autoréw
zostaty sporzadzone przez nich w sposéb samodzielny. Publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych
publicznie w momencie jej sporzadzenia lub pozyskanych ze zréddet wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporzgdzenia i nie bedzie podlega¢ aktualizacji. Bank
nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci danych zrédtowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialno$ci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej Publikacji ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich
decyzji inwestycyjnych. Publikacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw,
w szczegoblnosci zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jej podstawie lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.

Brak jest powigzan oraz okolicznosci, ktére mogtyby mie¢ negatywny wptyw na obiektywnosé Publikacji. Polityka przeciwdziatania konfliktom intereséw w ramach
Swiadczenia Ustug Inwestycyjnych lub Ustug Dodatkowych przez Bank zawiera opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich
barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom intereséw.

Niniejsza Publikacja jest prawnie chroniona zgodnie z ustawg z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Powielanie bgdz publikowanie w jakiejkolwiek
formie niniejszej Publikacji, w catosci lub w czesci, lub wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowarn celem publikacji, bez pisemnej zgody Banku jest zabronione.

Ewentualne oceny formutowane w Publikacji zostaty dokonane po zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci analizy fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i
technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia przysztych parametrow rynkowych bazujac na obiektywnych czynnikach. Wynikom analizy fundamentalnej
towarzyszy ryzyko, ze zmiany rynkowe bywaja determinowane réwniez przez niefundamentalne czynniki. Analiza poréwnawcza polega na poréwnywaniu wycen rynkowych
aktywow o podobnych charakterystykach w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Analiza poréwnawcza niesie
ryzyko zwigzane z wycigganiem btednych wnioskdw przy poréwnywaniu nietozsamych aktywéw. Analiza rynkowa jest zorientowana na przewidywaniu zmian popytu i podazy
na dane aktywo. Bazuje ona jednak na czesciowej wiedzy rynkowej oraz czesto opdznionych danych, co przektada sie na ryzyka dla formutowanych wnioskéw. Analiza
techniczna polega na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych w celu okreslenia, w jaki sposob uksztattuja sie one
w przysztosci. Niesie ona jednak ryzyko wynikajgce z tego, ze zjawiska z przesztosci nie musza si¢ powtdrzy¢ w przysztosci.

Bank Gospodarstwa Krajowego z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa; Infolinia: 801 598 888, +48 22 599 8888 Faks: +48 22 627 03 78 e-mail:
bgk@bgk.pl

Organem sprawujacym nadzor nad dziatalnoscig Banku jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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