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| Wykres 1. . Dynamika PKB (r/r)

W UBIEGLYM TYGODNIU: )
M Dynamika PKB r/r

GUS zrewidowat w gore dane o PKB za Il kw. br. In Q3 dynamika PKB wyniosta 7,9% kw/kw oraz 2 ]

-1,5% r/r (wobec wstepnego szacunku 7,7% kw/kw i -1,6% r/r). W 1l kw. br. spozycie w sektorze 4

gospodarstw domowych wzrosto o 0,4% r/r a spozycie publiczne wzrosto o 3,4% r/r. Naktady (2, |

brutto na srodki trwate w IIl kw. spadty 0 9,0% r/r, eksport wzrést o0 2,0% r/r a import spadt o 1,0% :i T

r/r. W Il kw. popyt krajowy zmniejszat dynamike PKB o 3,2 pkt. proc. a eksport netto zwiekszat jg -6

0 1,7 pkt. proc. Struktura PKB w Il kw. , zwtaszcza jesli chodzi o spozycie w sektorze gospodarstw -1_3 ]

domowych i eksport netto jest lepsza od oczekiwan. % % g E % g % g § E g % %
Wskaznik PMI w przemysle za listopad pozostat trzeci miesigc z rzedu w wysokosci 50,8 pkt. i Frédio: GUS

byt nieco lepszy od konsensusu rynkowego. W listopadzie produkcja ponownie zaczeta spadac z

powodu stabszych zamdéwien oraz zakiécen fancucha dostaw. Czas dostaw wydtuzyt sie, a | Wykres 2. PMI w przemysle
przedsiebiorstwa przemystowe zwiekszyty zatrudnienie aby skompensowac¢ brak pracownikéw

przebywajacych na kwarantannie. W listopadzie eksport spadt, ale stabiej niz w czasie lockdownu — PMiprzemyst -~ - -prog ekspansji
na wiosne. Oczekiwania przedsiebiorstw co do produkcji w horyzoncie 12-mies. ulegty niewielkiej 60 1

poprawie.

W listopadzie, wedtug wstepnych danych GUS, inflacja wyniosta 0,0% m/m oraz 3,0% r/r w
poréwnaniu do 0,1% m/m oraz 3,1% r/r w pazdzierniku. W listopadzie ceny zywnosci wzrosty o
2,0% rir i spadty o 0,1% m/m, ceny energii wzrosty o 0,1% m/m oraz zwiekszyly sie 0 4,7% r/r a

30

ceny paliw wzrosty o 0,2% m/m i byly nizsze o0 9,2% r/r. W listopadzie gtéwnymi czynnikami N g g g g g g g g g g g g
QO O RrP P P P P R R P P RPN
powodujgcymi inflacje byt wzrost cen ustug oraz wzrost cen energii. Lo MEsEOoN®®o
Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, nie dokonata zmian w polityce pieniezne. | \Z'/(;ﬁd’l:” Ma";" A (]
RPP nie zasygnalizowata potrzeby wprowadzenia dodatkowych elementéw fagodzenia ykres 3. Inflacja (v/r)
ilosciowego, w postaci np. dtugoterminowych operacji zasilajgcych, ale potwierdzita, ze bedzie Inflacja r/r
nadal prowadzi¢ operacje skupu obligacji na rynku wtérnym oraz oferowaé kredyt wekslowy. 'Z’ .
Ocena koniunktury w Il kw. przez RPP byta pozytywna, ale Rada spodziewa sie spadku PKB w 5 |
IV kw. br. oraz stabszego wzrostu gospodarczego niz przed covid-19 w roku 2021. RPP 4
3 4
powtorzyta swg preferencje dla stabszego ztotego. Ton komunikatu po posiedzeniu RPP 5 |
wzmacnia oczekiwania, ze NBP utrzyma stopy procentowe bez zmian w dtuzszym terminie. 1
0 +—
OECD prognozuje, ze realny PKB w Polsce w 2020r. spadnie o 3,5% a nastepnie wzrosnie 0 2,9% -1 \\/"v/
w 2021r. oraz zwiekszy sie 0 3,8% w 2022r. W ocenie OECD wptyw covid-19 na gospodarke 2 § § § § § § § § § § § § §
Polski byt tagodniejszy niz w wielu innych krajach (z powodu sity gospodarki oraz szybkiej reakciji ®OORrNWREGNON®OO
Zrédto: GUS

polityki monetarnej i fiskalnej).

W BIEZACYM TYGODNIU:

Jedynym wskaznikiem makroekonomicznym publikowanym w tym tygodniu sg oficjalne aktywa
rezerwowe za listopad (poniedziatek). Uwaga uczestnikow rynku bedzie skupiaé sie na
wydarzeniach w polityce, przede wszystkim na szczycie UE w dniach 10-11 grudnia, na ktérym
majg zapas¢ decyzje dotyczgce 7-letniego budzetu UE oraz funduszu ratunkowego.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
7-gru 14:00 Oficjalne aktywa rezerwowe (lis)
10-gru 13:45 Decyzja EBC 0,00% 0,00%
10-gru Szczyt UE (do 11 grudnia)
Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych
Rentownosé

WIBOR WIBOR EURIBOR LIBOR

Inflacja 10L obligacji

EUR/PLN USD/PLN  CHF/PLN  GBP/PLN EUR/MUSD 3M 6M 3M USD 3M _ (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
gru-20 4.450 3.693 4.120 4.875 1.205 0.22 0.25 -0.50 0.22 2.7 1.32
sty-21 4.446 3.678 4.120 4.851 1.209 0.22 0.25 -0.47 0.22 2.1 1.35
lut-21 4.442 3.663 4.119 4.828 1.213 0.22 0.25 -0.46 0.22 1.6 1.35
mar-21 4.438 3.649 4.118 4.804 1.216 0.22 0.25 -0.45 0.22 1.7 1.35
kwi-21 4.433 3.634 4.118 4.781 1.220 0.22 0.25 -0.45 0.22 2.3 1.40
maj-21 4.429 3.619 4.117 4.758 1.224 0.22 0.25 -0.45 0.22 2.6 1.40
cze-21 4.425 3.605 4.116 4.735 1.228 0.22 0.25 -0.45 0.22 2.4 1.40
lip-21 4.421 3.501 4.116 4.712 1.231 0.22 0.25 -0.45 0.22 2.4 1.40
sie-21 4.417 3.576 4.115 4.690 1.235 0.22 0.25 -0.45 0.22 2.5 1.45
wrz-21 4.413 3.562 4.114 4.667 1.239 0.22 0.25 -0.45 0.22 2.4 1.45
paz-21 4.408 3.548 4.114 4.645 1.243 0.22 0.25 -0.45 0.22 2.6 1.45
lis-21 4.404 3.534 4.113 4.623 1.246 0.22 0.25 -0.45 0.22 2.6 1.45

Uwaga: W zwigzku z wejsciem w zycie Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.

w sprawie indeksow stosowanych jako wskazZniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do

pomiaru wynikow funduszy inwestycyjnych i zmieniajgcego dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzqdzenie (UE) nr

596/2014, sposob ustalania stawek WIBOR oraz ich wysokosé moze ulec zmianie.

Uwaga 2: W zwigzku ze zwiekszong zmiennosciq rynkowq i zmianami w polityce monetarnej i fiskalnej prognozy obarczone sq

znacznie wiekszq niz zazwyczaj niepewnosciq.

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.



7 grudnia 2020
Polska: Komentarz tygodniowy /

Zatgcznik 1

Wytgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. o$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tres$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
pehi jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostatly pozyskane ze zrédet ogéinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnosé
ani kompletnos$¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponie$¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikaciji.

Transakcje lub produkty tu wymienione mogg nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestorow. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakcji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajgc sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposoéb niezalezny ocenié ryzyko ekonomiczne transakc;ji i czy jest w stanie je podjac, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak réwniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak réwniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zatozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wtasny osgd Deutsche Bank Polska S.A/oséb go
sporzadzajgcych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sa oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktorykolwiek z
prognozowanych wynikéw moze by¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikow w przysziosci. Deutsche Bank Polska
S.A. o$wiadcza, ze informacje zawarte powyzej w zadnym przypadku nie powinny by¢ traktowane przez klienta jako rekomendacja
ani doradztwo Deutsche Bank Polska S.A.

Niniejsza publikacja nie moze by¢ powielana ani dystrybuowana w jakikolwiek sposéb, a w szczegolnosci za posrednictwem srodkow
masowego przekazu, bez uprzedniej pisemnej zgody Deutsche Bank Polska S.A., al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa,
zarejestrowany w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zakladowy 1.744.449.384 zi (optacony w catos$ci).

Analyst Certification
Poglady i opinie wyrazone w tym raporcie stanowig odzwierciedlenie wtasnego osgdu nizej podpisanego analityka, ktéry nie otrzymat,
ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendac;ji lub poglgdu w tym raporcie.

Arkadiusz Krzes$niak



