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Dopetnieniem pozytywnego nastawienia
inwestorow byt dtugo oczekiwany,
podpisany stimulus w USA. Utrzymywat
sie zapoczatkowany w listopadzie trend
rotacji aktywow w kierunku bardziej
cyklicznych spétek oraz tzw. value.
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Sankcje natozone przez USA na Turcje

z powodu zakupu tarczy antyrakietowej
od Rosji okazaty sie by¢ duzo mniej
dotkliwe niz sie wcze$niej mozna byto
obawiac. Dotycza gtéwnie przedstawicieli
Ministerstwa Obrony oraz wybranych firm
z tamtego sektora.
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Po listopadowej euforii na warszawskim
parkiecie grudzien przyniést
kontynuacje dobrych nastrojow.

Na wartosci zyskiwaty wszystkie gtowne
indeksy GPW.
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Rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych - niemieckiego
Bunda oraz amerykanskiego US
Treasuries - na koniec grudnia wynosity
odpowiednio: -0,57% oraz 0,91%.
Oznaczato to, ze Bund pozostat bez
zmian, a rentownos¢ US Treasuries
wzrosta o 7 pkt.

W strefie euro indeksy koniunktury

w grudniu pokazaty, ze aktywnos¢
gospodarcza nieco odbita w ujeciu
miesiecznym, a dotek byt w listopadzie.
Odbicie mogto mie¢ zwigzek

z wiekszym otwarciem gospodarek
przed $wietami oraz z lepszymi
oczekiwaniami w zwigzku ze
szczepionka. Przewaga relatywna
przemystu nad ustugami nieco sie
zmniejszyta, w nastepnych miesigcach
jednak ozywienie w ustugach stoi pod
znakiem zapytania ze wzgledu na nadal
niepewna sytuacje epidemiczna.

Raport o dochodach i wydatkach
konsumenckich zawierajacy wiecej
kategorii wydatkow niz sprzedaz
detaliczna byt w listopadzie ponizej
oczekiwan, zaréwno od strony
wydatkowej, jak i dochodowe]. Wyraznie
widoczny jest efekt mniejszych
transferow fiskalnych od rzadu.

DOCHODY
WYDATKI

W Chinach dane z ostatniego miesigca
kolejny raz potwierdzaja, ze
gospodarka chiriska radzi sobie dobrze.
Odczyty PMI w grudniu byty w miare
zgodne z oczekiwaniami i utrzymaty sie
solidnie powyzej poziomu 50.

W Polsce rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w ujeciu
miesiecznym pozostata bez zmian

- na koniec grudnia wyniosta 1,23%.
Spread miedzy niemieckimi i polskimi
obligacjami pozostat praktycznie bez
zmian na poziomie 180 pkt.
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Odczytinflacji CPI za grudzien jest
publikowany 7 stycznia i na moment
pisania komentarza nie jest znany

— utrzymuijg sie oczekiwania spadku
dynamiki do 2,6% r/rvs. 3,0% r/r

w listopadzie.
INFLACJA CPI | 42,6% r/r  XI1.2020

WARTOSCI OCZEKIWANE

WYNAGRODZENIA [$4,9%  XI1.2020

-1.2%

ZATRUDNIENIE X1.2020

Dane z rynku pracy pokazuja zadziwiajaca
odpornos¢ na zawirowania pandemiczne.
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W grudniu mielismy do czynienia

z kontynuacja wzrostow na rynkach
akcyjnych. Solidnym paliwem
wzrostowym byty rozpoczynajace sie na
catym Swiecie szczepienia przeciwko
wirusowi. Panuje przeswiadczenie,

ze do konca 1. kwartatu 2021 roku
wieksza czes¢ najbardziej narazonej na
wirusa populacji na Swiecie zostanie
zaszczepiona. Z tego powodu gospodarki
powinny by¢ sukcesywnie otwierane,
CO sprawia, ze inwestorzy optymistycznie
zapatrujg sie na kwestie wzrostu
gospodarczego w 2021 roku.

Po wygranej Joe Bidena w wyborach
prezydenckich w USA dolar kontynuowat
ostabianie sie wzgledem innych walut.
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Grudzien byt kontynuacjg pozytywnych
trendow z listopada. Zatwierdzenie
szczepionek i formalne rozpoczecie
szczepien w wielu krajach sprzyjato
ryzykownym aktywom takze w regionie.
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Fala popytu objeta niemalze wszystkie
komponenty indeksu WIG20.
Niechlubnym wyjatkiem okazaty sie
akcje spotki CD Projekt (-29,5%).
Wzmozona podaz zwigzana byta

z negatywnymi recenzjami dotyczacymi
dtugo wyczekiwanej gry Cyberpunk
2077 na stare wersje konsol i tym
samym potencjalnie rozczarowujgcymi
danymi sprzedazowymi.

CYBERP!

CD PROJEKT

Dla obligacji high-yield grudzien byt
kolejnym miesigcem wyjatkowo
pozytywnych zwrotow, choc nieco
mniejszych niz w listopadzie.
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Odczytinflacji za grudzien w strefie euro
zaplanowany jest na 7 stycznia. Oczekuje
sie niewielkiego zmniejszenia deflacji
72-0,3%r/rdo-0,2% r/r.

INFLACJA 7.1.2021

Nadal najlepiej radzi sobie sektor
mieszkaniowy, ktéry boryka sie raczej

z nadmiarem popytu i notuje kolejne
rekordy sprzedazy nowych domow oraz
pozwolen na budowe.

PRODUKCJA PRZEMYSEOWA F$7,0% XI.2020

SPRZEDAZ DETALICZNA [$5,0%  XI.2020

INWESTYCJE F%2,6% " XI.2020
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W zwiazku z interwencjami
walutowymi i stownymi NBP majacymi
na celu ostabienie ztotego, jego kurs

w stosunku do EUR i USD ostabiat sie
w grudniu, ale miesigc zakonczyt na
minusie tylko w stosunku do pierwszej

z tych walut.

Wartym wspomnienia epizodem w drugiej
potowie grudnia byty interwencje
walutowe Narodowego Banku Polskiego.
Miaty one na celu ostabienie kursu
ztotego do gtownych walut: euro

i dolara. Interwencje miaty charakter
zaréwno transakcyjny (sprzedawanie
ztotego na rynku i kupowania euro

i dolara), jak i stowny - poprzez
wypowiedzi prezesa NBP oraz cztonkow
Rady Polityki Pienieznej. Cel interwencji
walutowych to zdaniem NBP stworzenie
dogodnych warunkéw do odbicia
gospodarczego oraz wsparcie eksportu,
a takze zapobieganie nadmiernemu
umochnieniu sie ztotego. Ponadto celem
krotkookresowym byto wsparcie wyceny
rezerw walutowych w posiadaniu NBP
na koniec roku, co umozliwi wyptate
wiekszego zysku do budzetu panstwa.
Pojawity sie réwniez wypowiedzi

o mozliwosci obnizenia stop
procentowych w pierwszym kwartale
2021 roku.
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Dane z gospodarek $wiatowych (stopy
bezrobocia, wnioski o zasitek dla
bezrobotnych, zamowienia), a takze
wskazniki wyprzedzajace (PMI ustugowe
i przemystowe) rowniez $wiadcza

o systematycznej poprawie kondycji
globalnej gospodarki.

Na gietdzie surowcowej panowat podobny
nastroj, co na rynkach akcyjnych.
Oczekiwania, co do otwierania
gospodarek i staby dolar wspierat
surowce cykliczne, takie jak ropa i miedz.
Ztoto, po mocnych spadkach

w poprzednim miesigcu, odrabiato straty.
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Szczegolnie wyroézniat sie rynek turecki.
Znow pozytywnie zaskoczyt tamtejszy
Bank Centralny podnoszac gtéwna stope
procentowa o kolejne 200 punktow
bazowych do poziomu 17%. Dzieki temu
lira zyskata do dolara w miesigcu ponad 6%.

Wzrosty obserwowalismy takze na
pozostatych rynkach regionu. Napedzane
byty gtownie przez sektory, ktore s3
najwiekszym beneficjentem spodziewanej
lepszej sytuacji makroekonomiczne;.
Mocne byty banki oraz spatki cykliczne.
Na Wegrzech rzad przedtuzyt oraz
rozszerzyt program pomocy dla firm
najbardziej dotknietych przez COVID.

Po drugiej stronie rynku znajdowaty sie
spotki najbardziej zyskujace na
potencjalnym odmrazaniu gospodarki.

Na uwage zastuguja takze akcje PZU
(+28,8%). Rynek przychylnie odnidst sie
do komunikatu KNF dopuszczajacego
mozliwos¢ wyptaty przez ubezpieczycieli
dywidendy w wysokosci maksymalnej
réownej 100% zysku za rok 2019 oraz
50% zysku za rok 2020.

Coa I 2sn

v

<3
OBLIGACJE SKARBOWE
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KRAJOW ROZWIIAJACYCH SIE | T2:0. %

Peten sukcesu miesigc zaliczyty rowniez
obligacje skarbowe krajow
rozwijajacych sie, ktorych indeks wzrost
0 2,0%. Pozytywne zwroty z bardziej
ryzykownych aktywéw byty gtéwnie
spowodowane rozpoczeciem programu
szczepien w wielu krajach oraz
oczekiwaniami na powrot do normalnosci
w 20217 roku. Kontrastowata z tym
pogarszajaca sie sytuacja epidemiczna
w Europie i USA.

Dane makro w USA nie s3 jak dotad pod
duzym wptywem kolejnej fali zakazen
przelewajacej sie przez kraj | pokazaty
wzgledna odpornos¢ gospodarki
amerykanskiej pod koniec roku.
Relatywnie stabsze byty dane
konsumenckie - sprzedaz detaliczna

i wydatki gospodarstw domowych.
Pomimo spadku m/m PMI ustugowego,
nadal (na poziomie catej gospodarki USA)
pokazuje on wzrost aktywnosci
gospodarczej.
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PMI UStUGI

Dane opublikowane w grudniu
potwierdzity, ze wzrost PKB w Q4
bedzie pozytywny w ujeciu kwartalnym.
Przegtosowany w kongresie i podpisany
przez prezydenta program fiskalny

w wysokosci prawie 1 biliona dolaréow
pozytywnie wptynie na wzrost
gospodarczy juz na poczatku 2021 roku.
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Dane makro opublikowane za listopad
byty w wiekszosci lepsze od oczekiwan.
Listopadowy poziom produkgji znajduje sie
okoto 2,4% powyzej produkgji z lutego
2020 roku, co pokazuje, jak szybko
produkcja wrécita do normalnych
poziomoéw. Dane byty lepsze od prognoz,
a za wzrosty w duzej mierze odpowiadaty
sektory eksportowe.

+1,.0%
+5,4%

PRODUKCIA

BUDOWLANO-MONTAZOWA  -4,9%

DYNAMIKA

PRODUKCIJI PRZEMYSLOWE) X1.2020

X1.2020

SPRZEDAZ DETALICZNA  -5,3%

X1.2020

INDEKS NOWYCH ZAMOWIEN

CZASY DOSTAW

Wskaznik PMI w przemysle wzrést
w grudniu do poziomu 51,7 pkt z 50,8 pkt
w listopadzie, nieco powyzej oczekiwan.
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