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Pozytywne odreagowanie na rynkach finansowych
przy nieztych danych z gospodarki Swiatowej. Na
posiedzeniu RPP oczekiwane utrzymanie status quo.

W minionym tygodniu na globalny rynek finansowy powrdcity lepsze nastroje, po tym
jok tydzierh wezesniej silnie wzrosta globalna awersja do ryzyka. W gére odbity indeksy
gietdowe, wyhamowat trend aprecjacyjny dolara. Z jednej strony byto to
odreagowanie po wczesniejszym wzroscie premii za ryzyko (szczegélnie na rynkach
europejskich), z drugiej strony, nastroje wspierane byty przez publikacje solidnych
danych z najwiekszych gospodarek (USA, EMU, Chiny), powrét nadziei na przyjecie
stymulacyjnego pakietu fiskalnego w USA oraz kolejne informacje nt. prac nad
szczepionkq przeciw COVID-19. Pod koniec tygodnia lekko negatywnie na rynki
oddziotywata informacja o potwierdzeniu u prezydenta Trumpa zakazenia
koronawirusem. Weekendowe informacje nt. stabilnego stanu zdrowia prezydenta
pozwolity na powrdt umiarkowanego optymizmu na rynkach z poczqtkiem biezqgcego
tygodnia.

Globalny wzrost apetytu na ryzyko poskutkowat umocnieniem krajowych aktywdw po
silnej przecenie tydzien wczesniej. Ztoty zyskat na wartosci, wzrést WIG. W minionym
tygodniu opublikowano wstepny odczyt wrzesniowego wskaznika CPI, ktéry zaskoczyt
wzrostem do 3,2% r/r, niemniej publikacja ta nie wptyneta na krajowe aktywa. W pigtek
agencja S&P utrzymata rating Polski na poziomie ,A-" oraz jego stabilng perspektywe.

Cho¢ miniony tydzien przyniést kontynuacje pogorszenia statystyk zachorowan na
COVID-19 w Europie (w tym w Polsce, z rekordowymi ponad 2 tysigcami
potwierdzonych zakazeri dziennie) i kolejne lokalne administracyjne obostrzenia
aktywnosci, jednak liczba zgondéw pozostata na obnizonych poziomach, co w
potqczeniu ze stabilnymi danymi makroekonomicznymi ograniczato negatywny
wptyw na rynki finansowe.

Po serii publikacji makroekonomicznych w minionym tygodniu, biezqcy tydzier bedzie
zdecydowanie ubozszy w informacje gospodarcze. Z nielicznych publikacii
najistotniejsze bedq: dzisiejszy odczyt indeksu ISM w ustugach w USA oraz dane z
przemystu niemieckiego — nt. zamdwien i produkcji we wrzesniu. Ponadto
opublikowane zostang protokoty z wrzesniowych posiedzen Fed i EBC. W Polsce w tym
tygodniu zaplanowane jest posiedzenie RPP. Nie oczekujemy jakichkolwiek zmian w
polityce pieniezne;j.

Poki co inwestorzy powsciqgliwie podchodzag do kwestii braku postepdw w zakresie
negocijacji umowy handlowej UE — Wielka Brytania, czy tez sytuaciji politycznej oraz
polityki gospodarczej w USA po wyborach prezydenckich, niemniej w kolejnych
tygodniach nalezy liczy€ sie z ryzykiem podwyzszonej zmiennosci notowan.
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Pozytywne odreagowanie na rynkach finansowych po wezesniejszym
silnym wzroscie awersji do ryzyka
¢ W minionym tygodniu na globalny rynek finansowy powrdcity lepsze nastroje, po

silnym wzroscie awersji do ryzyka we wczeshiejszym tygodniu. Z jednej strony byto to
odreagowanie po silnych spadkach notowar aktywéw (szczegélnie w Europie), z



B A N K

drugiej - nastroje wspierane byty przez publikacje solidnych danych z najwiekszych
gospodarek oraz powrdt nadziei na przyjecie pakietu stymulacyjnego w USA
(przegtosowanie przez Demokratéw pakietu w Izbie Reprezentantéw, pozytywna
retoryka prezydenta Trumpa).

o Syntetyczny indeks rynku akcji MSCl wzrést w skali tygodnia 01,2%. Indeksy dla rynku
amerykanskiego i strefy euro wzrosty po 16%, za$ syntetyczny indeks dia rynkéw
wschodzqcych — o 18%. Niemniej biorgc pod uwage to, ze wezeshiejsze spadki ha
gietdach EMU i na rynkach wschodzacych byty wyraznie wieksze (od -4% do -35%) niz
w USA indeksy akcji na tych rynkach pozostaty wyraznie stabsze niz przed spadkiem z
konca wrzesnia.

e W warunkach spadku globalnej premii za ryzyko stracit na wartosci dolar (o 1% w
relacji do koszyka walut), przy stabilizacji euro. W efekcie kurs euro wobec dolara
powrdécit powyzej poziomu 117 USD/EUR wobec 1165 USD/EUR tydzier wczesniej.

e Mnigjsza zmiennos¢ panowata na rynku stopy procentowej, przy stabilizaciji, w
przypadku Niemiec, rentownos$ci obligacji na diuzszym koncu krzywej w okolicach
historycznych miniméw (-0,54%) oraz wzroscie o 5 pkt. baz do 0,70% obligacji USA.

e Pod koniec tygodnia lekko negatywnie na rynki oddziotywata informacja o
potwierdzeniu u prezydenta Trumpa zakazenia koronawirusem. Weekendowe
informacje nt. stabilnego stanu zdrowia prezydenta pozwolity na powrdt
umiarkowanego optymizmu na rynkach z poczqtkiem biezgcego tygodnia.

Wraz z poprawq nastrojow globalnych umochnienie krajowych aktywow
finansowych. Wrzesniowy CPI zaskoczyt silniejszym wzrostem do 3,2% r/r

e Spadek globalnej premii za ryzyko wptynat pozytywnie na krojowe aktywa
finansowe. Kurs ztotego wzmocnit sie o 12% wobec koszyka walut po ponad 2-proc.
ostabieniu tydzier wezesniej. Kurs wobec euro powrécit ponizej poziomu 4,50 PLN/EUR
(wobec okresowo 458 PLN/EUR w poprzednim tygodniu), a w relacji do franka
szwajcarskiego w okolice 4165 PLN/CHF (po osiqgnieciu 425 PLN/CHF we
wezesniejszym tygodniu). 01,5% zwyzkowat WIG.

e Wkolejnym tygodniu z rzedu stabilnie zachowywaty sie krajowe papiery skarbowe.
Rentownosci papieréw 2-letnich i 5-letnich lekko spadity do historycznych miniméw (-
0,01% oraz 054%), na dtuzszym korcu krzywej rentownosci utrzymywaty sie w okolicach
130% (blisko historycznego minimum). Caty czas ceny obligacji wspierata polityka
pieniezna NBP oraz wysoki popyt sektora bankowego na obligacje.

Lekkie odbicie w gére na $wiatowych rynkach akgiji... ..wyhamowanie aprecjacji dolara
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e Bez wplywu na krojowe oktywa pozostaty publikacje  danych
makroekonomicznych. Zgodnie z opublikowanymi w minionym tygodniu danymi CPI
wzrést do 32% z 29% r/r, wynik ten zaskoczyt wyzszym odczytem od oczekiwan. Ze
wstepnych szacunkdw wynika, ze za wzrost wskaznika inflacji odpowiadat wzrost cen
paliw oraz inflacji bazowej. W miniony pigtek agencja Standard&Poor’s podobnie jok
wczesniej Fitch i Moody's utrzymata diugoterminowy rating Polski w walucie obcejna
poziomie "A-".

Kontynuacja wzrostu dziennej liczby zachorowarn na COVID-19, rekordy w
Polsce, nadal stabilne statystyki zgonéw

e Miniony tydzien przynidst dalsze pogorszenie sytuaciji epidemicznej w Europie.
Jednak w przeciwienstwie do wezesniejszego tygodnia wyhamowat wzrost dziennych
statystyk zachorowar w najbardziej dotknietych parstwach (Francjo, Hiszpania),
jednak wzrost notowano w wiekszosci pozostatych panstw europejskich. Nadal
ponizej lipcowych maksiméw utrzymuje sie liczba zachorowan w USA. W Polsce w
minionym tygodniu dzienna liczba potwierdzonych przypadkdéw zakazenia
koronawrusem przekroczyta 2 tysiqce, tj. pieciokrotno$¢ wiosennych poziomow.
Jednoczesnie w przeliczeniu na 100 tys. mieszkancdw statystyki dot. liczby zachowan
za okres ostatnich 2 tygodni pozostaty w Polsce na umiarkowanym poziomie
(niespetna 50) — co prawda powyzej danych np. z Niemiec (ok. 30), ale ponizej Franciji
(240), Hiszpanii (320), czy np. zlzraela (blisko 900).

e Nadal w wiekszo$ci krajow witadze nie zadecydowaty sie na daleko idgce
ograniczenie zycia gospodarczego oraz spotecznego. Poza  trwajgcym
ogdlnokrajowym lockdownem w Izraelu, restrykcje majg charakter lokalny, cho¢ sq
wprowadzane w coraz wigkszej liczbie panstw. Taka sytuacja pochodng nizszej niz na
wioshe $miertelnosci z tytutu COVID-19 i mniejszego obcigzenia stuzby zdrowia.

e W Polsce w warunkach skokowego wzrostu statystyk zachorowan w minionym
tygodniu zapowiedziano wprowadzenie od potowy paZdziernika nowych obostrzen
sanitarnych. Obnizona zostata maksymalna liczba oséb podczas zgromadzen do 100
(dotychczas 150). W powiatach nalezqcych do tzw. strefy z6ttej zostat wprowadzony
obowigzek zastaniania ust i nosa takze na wolnym powietrzu (tak jok w strefie
czerwonej). Ponadto w tej strefie do 75 zostata ograniczona liczba oséb podczas
zgromadzen (dotychczas 100 0s6b). W strefie czerwonej wprowadzony zostat nakaz
zamykania lokali gastronomicznych do godz. 22.00. Bez zmian pozostato ograniczenie
liczby oséb podczas zgromadzen (50).

Kontynuacja dziennej liczby zachorowan w Europie, ale stabilne W Polsce dzienna liczba zachorowan przekroczyta 2 tysigce
statystyki zgonéw
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Ministerstwo Zdrowia zaktualizowato tez liste powiatéw, ktére od 3.10 zostaty objete
dodatkowymi obostrzeniami. Liczba tych powiatéw wzrosta do 51,z czego 17 w strefie
czerwonej, zas 34 w z6ttej. W strefie czerwonej znalazt sie Sopot, z kolei w strefie zéttej
Gdansk, Gdynia, Rzeszoéw, Kielce, Nowy Sqcz, Szczecin. Na liscie powiatéw i miast z
alertem, czyli tych, ktére mogaq trafi¢ do stref z obostrzeniami jest min. Warszawa.
Ponadto od biezgcego tygodnia resort zaostrzyt kryteria klasyfikacji miast i powiatéw
do strefy czerwonej i z6ttej, w szczegdlnosci dotyczy to miast o duzej liczbie
mieszkancow.

Solidne dane z gospodarki globalnej wsparciem dla nastrojéow rynkowych

e W minionym tygodniu opublikowano wiele danych makroekonomicznych, ktére
poki co podtrzymujq relatywnie optymistyczne nastawienie dot. perspektyw
gospodarczych, szczegdlnie poréwnujac do obaw sprzed kilku miesiecy. Te publikacje
nie pozwalajq jednak bynajmniej na zmniejszenie wagi wskazywanych dotychczas
czynnikéw ryzyka dla swiatowej gospodarki , szczegdlnie przy wciqz trudnej sytuacii
epidemicznej.

e Juz niejoko standardowo, najbardziej optymistyczne sygnaty ptynag z gospodarki
chinskiej, gdzie indeksy koniunktury gospodarczej zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi, hie stabna. Na stabilnym poziomie utrzymuijq sie indeksy PMI dia sektora
przemystu (530 pkt. wg Caixin i 515 pkt. wg szacunku NBS), co pozwala oczekiwaé
utrzymania solidnego wzrostu eksportu oraz umiarkowanego wzrostu inwestycii.
Lekka pozytywna niespodzianka w zakresie koniunktury w ustugach (wzrost do 559
pkt. wg szacunku NBS) wskazuje na kontynuacje ozywienia w zakresie krajowego
popytu konsumpcyjnego, po relatywnie powolnym ozywieniu w tych sektorach w
pierwszych miesigcach ,odmrazania” aktywnosci gospodarczej w Chinach.

e Wciaz niezte dane ptynq takze z USA. Cho¢ tempo ozywienia aktywnosci wyraznie
wyhamowato, to mozna tez wskazaé na relatywng odpornosé gospodarki na
wakacyjny silny wzrost liczby zachorowan oraz znaczqce korekty w gére prognoz
gospodarczych dla USA na 2020 r. po publikacjach danych z przetomu i il kw.

e Cho¢ miesieczne wskazniki dot. liczby nowych etatéw we wrzesniu byty nieco
stabsze od oczekiwar (661 tys. wobec 1022 tys. w sierpniu oraz 865 tys. oczekiwanych
przez rynek), to caty czas nalezy pamietaé o dynamicznym wzroscie powrotéw
zatrudnionych do pracy w miesigcach wezesniejszych. Ponadto, in plus skorygowano
szacunki wzrostu liczlby nowych miejsc pracy za lipiec i sierpien.

Dalsza poprawa indekséw PMI w Chinach, pozytywna Lekki spadek indeksu ISM w przemysle USA, poprawa nastrojéw
niespodzianka w ustugach konsumentow
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o We wrzesniu wcigz utrzymywata sie podwyzszona dynamika wynagrodzen
godzinowych (47% rfr), ktéra jednak odzwierciedla w wiekszym stopniu zmiane
struktury zatrudnionych, niz wzrost presji ptacowej. We wrzesniu odnotowano silniejszy
od oczekiwan spadek stopy bezrobocia do 79%. Pozytywnie zaskoczylty takze
tygodniowe dane z rynku pracy wskozujgce na wyrazny spadek liczby nowych
bezrobotnych oraz oséb kontynuujagcych pobieranie zasitku.

e Cho¢ sytuacja na rynku pracy w USA pozostaje bardzo trudna (o czym $wiadczy
tez wzrost oséb trwale bezrobotnych przy szybkim spadku jedynie tych tymczasowo
pozostajqcych bez pracy), to pozytywne zmiany potwierdzajq notowane we wrzeshiu
pierwsze do kilku miesiecy wzrosty indekséw nastrojéw konsumentéw (az 016,6 pkt. wg
Conference Board oraz ok. 5 pkt. wg Uniwersytetu Michigan). Zgodnie ze strukturg
odpowiedzi respondentdéw, wtasnie stopniowo poprawidjgca sie sytuacja na rynku
pracy jest gtéwnym powodem poprawy nastrojow. Takie wyniki dajg szanse na
utrzymanie wzrostéw wydatkéw konsumentéw, ktére w sierpniu kontynuowaty
wzrosty (+15% m/m) na poziomie zblizonym do notowanych w lipcu. Choé kiuczowe
dla trajektorii wydatkéw bedq sytuacja na rynku pracy i sktonno$é do ograniczania
wciqz podwyzszonej w okresie pandemii stopy oszczednosci, to istotne bedq takze
dalsze dziatania fiskalne, gdyz wygasanie okresowych transferéw dla konsumentéw
przetozyto sie na dalszy spadek sierpniowych dochoddw gospodarstw domowych. W
minionym tygodniu republikanie odrzucili w Senacie projekt Demokratéw pakietu
fiskalnego na kwote ponad 2 mid USD co ogranicza szanse na uchwalenie nowego
pakietu stymulacyjnego przed korncem 2020 .

e Jako relatywnie korzystne nalezy oceni¢ takze dane z minionego tygodnia z
sektora przemystowego USA. Cho¢ indeks ISM dla przemystu obnizyt sie, to w dalszym
ciggu ksztattowat sie na solidnym poziomie 554 pkt Ponadto we wrzesniu
odnotowano skokowy wzrost indeksu regionalnego Chicago PMI az do 62,4 pkt.

 Minione tygodnie wskazaty na najmniej optymistyczne perspektywy (i najstabsze
korekty w gore prognoz) w przypadku strefy euro. W ubiegtym tygodniu jednak takze
w przypadku danych ze strefy euro notowano niespodzianki in plus. Pomimo
stabszych  wrzesniowych indekséw  koniunktury  PMI,  wskaznik  nastrojéow
gospodarczych przygotowywany przez KE wzrdst w skali miesiqgca o 3,6 pkt, przy
poprawie subidnekséw we wszystkich sektorach gospodarki oraz subindeks
nastrojéw konsumentéw.

Postepuje poprawa na amerykanskim rynku pracy... ..solidne wydatki konsumentéw amerykarnskich
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e Szczegdlnie pozytywnie zaskoczyty sierpniowe dane dot. sprzedazy detalicznej w
Niemczech, ktéra wzrosta o 3]1% m/m, wobec wzrostu o 0.2% w lipcu. Wyniki sprzedazy
wspiera zapewne dalszy spadek stopy bezrobocia w Niemczech, cho¢ kluczowe dia
Srednioterminowych perspektyw wzrostu bedzie tempo odradzania sie wydatkdw
konsumentéw na ustugi.

W biezgcym tygodniu wyraznie mniej publikacji danych, w kraju
posiedzenie RPP

e Po serii publikacji makroekonomicznych w minionym tygodniu, biezqcy tydzien
bedzie juz zdecydowanie ubozszy w informacje gospodarcze. Z nielicznych publikacji
najistotniejsze bedaq: dzisiaj odczyt indeksu ISM w ustugach w USA oraz dane z
przemystu niemieckiego - nt zamowien i produkcji we wrzesniu. Ponadto
opublikowane s zostana zapisy z wrzesniowych posiedzen Fed i EBC.

e W Polsce zaplanowane jest posiedzenie RPP. Biorgc pod uwage historycznie niskie
stopy procentowe oraz generalnie niezte dane naptywajace z krajowej gospodarki
trudno oczekiwac jakichkolwiek zmion w  krajowej polityce pienieznej. Stopy
procentowe NBP pozostang bez zmian (ze stopq referencyjng NBP na poziomie 0]%),
kontynuowany bedzie skup obligaciji skarbowych przez NBP.

Nadal wazny rozwéj sytuaciji epidemicznej, relacje UE — Wielka Brytania
oraz perspektywa wyboréw prezydenckich w USA

e Przy ograniczonej liczbie publikacji danych bardzo wazne bedq statystyki dot.
liczby potwierdzonych przypadkéw zakazer koronawirusem oraz liczby hospitalizacii,
weryfikujgce ryzyka co do ewentualnych zmion w zokresie obostrzen
administracyjnych. Poza samym tempem rozprzestrzeniania sie epidemii bardzo
istotne bedq wszelkie informacje dot. prac nad szczepionkg, choé w wiekszym stopniu
determinujgce oczekiwania co do tempa odbicia gospodarek w trakcie 2021 r. niz
majace wptyw na biezgcq aktywnosé.

e W tle istotne bedqg negocjacje dot. umowy handlowej UE — Wielka Brytania.
Przyjecie w ubiegtym tygodniu przez Izbe Gmin projektu ustawy o rynku wewnetrznym
daje mozliwos¢ uniewaznienia uzgodnien dot. Irlandii P6thocnej w obowiqzujgcej juz
umowie o wystgpieniu Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, oznacza zaostrzenie
negocjacji UE — Wielka Brytania. Poki co nie wptywa na naszq prognoze, adle oznacza
wzrost ryzyka braku umowy handlowej UE — Wielka Brytania i moze oznaczaé wzrost
zmienno$ci notowanr aktywdw europejskich wraz ze zblizaniem sie do korica roku.

o Poki co (zwyjgtkiem okresowego wzrostu zmiennosci rynkowej w kontekscie stanu
zdrowia prezydenta Trumpa) rynki relatywnie spokojnie podchodzq do
zaplanowanych na poczqgtek listopada wyboréw prezydenckich w USA. Jezeli jednak
wraz z ze zblizaniem sie terminu wyboréw sondaze bedqg wskazywaty na rosnace
prawdopodobieristwo, ze po wyborach prezydenckich oraz wyborach do Kongresu
USA dojdzie do zmiany wtadzy w USA, wzrost zmienno$ci rynkowej jest bardzo
prawdopodobny.

e Jednoczesnie, gdyby w $lad za pozytywnq retorykq prezydenta Trumpa w
odniesieniu do czwartego fiskalnego pakietu stymulacyjnego (przyjetego w
minionym tygodniu przez zdominowang przez Demokratéw Izbe Reprezentantéw),
Senat przegtosowat wdrozenie pakietu, bytby to w krétkim okresie pozytywny impuls
dla rynkéw.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

 Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (7 pazdziernika)

Oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na biezgcym poziomie, 0% dia
stopy referencyjnej NBP oraz podtrzyma kontynuacje skupu obligacji przez NBP.
Biorqc pod uwage fakt, iz stopy procentowe NBP znajdujq sie obecnie blisko zera, dane
z gospodarki krajowej pozostajq pozytywnie, a wypowiedzi wiekszosci cztonkéw RPP
wskaizujq na preferencije stabilizacji stép trudno oczekiwaé zmiany status quo.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 5 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, wrzesien 56,9 pkt. - -
wtorek 6 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
Spotkanie ministréw finanséw UE — ECOFIN
- UE . . - - -
(wideokonferencija)
08:00 DE Zaméwienia w przemysle, sierpier 2.8% m/m;-7,3%r/r 3,0% m/m;-3,0%r/r -
§roda 7 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00  DE Produkcja przemystowa, sierpier 12% m/m 21% m/m -
_ PL P03|edzen.|e I?PP, decyzja ws. stopy 01% 01% 01%
referencyjnej NBP
20:00 Us Zapis z dyskusji podczas posiedzenia FOMC B B B

16.09

czwartek 8 pazdziernika

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

13:30 us Zapis z dyskusji podczas posiedzenia EBC 10.09 - - -
14:30 Us LIC%bG nowygh bezrobotnych w tygodniu 837tys. 820 tys. _
konczqcym sie 3.10
sobota 10 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
- CHN  Podaz pienigdza M2, wrzesien 10.4% r[r - 10,4% r/r

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikaciji danych — pazdziernik
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wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL wrzesien 110 50,6 pkt. 50,8 pkt.
Standard&Poor’s - przeglgd ratingu Polski PL - 210 A- A-
Posiedzenie RPP PL wrzesien 710 0,1% 0,1%
Saldo w obrotach biezqgcych PL sierpien 14.10 1620 mIn EUR 1086 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL wrzesien 1510 3.2% r/r (wst.) 3.2%r/r
Wskaznik inflaciji bazowej PL wrzesien 16.10 4,0%r[r 42%r[r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL wrzesien 19.10 -15%r/r -10%r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL wrzesien 19.10 41%r[r 5% r[r
Produkcja przemystowa PL wrzesien 2010 15%r/r 4.0%rfr
Wskaznik PPI PL wrzesienri 2010 -12%r/r 1% rfr
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL wrzesien 20.10 0,5%rfr 2.6%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL wrzesien 2110 -121%r[r -77%x[r
Stopa bezrobocia PL wrzesien 2310 6,1% 6,1%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Wskaznik inflacji bazowej PCE us sierpien 110 14%r[r 16% rfr
Indeks koniunktury ISM - przemyst us wrzesien 110 56,9 pkt. 55,4 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej HICP, (wst.) EMU wrzesien 210 0,4% rfr 0.2% r/r
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us wrzesien 210 149 min 661 tys.
Stopa bezrobocia us wrzesien 210 9,4% 7.9%
PKB CHN 11l kw. 1910 3.2%rfr -
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU pazdziernik 2310 53,7 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU pazdziernik 2310 47,6 pkt. -
Posiedzenie Europejskiego Banku .
Centrainego EMU  pazdziernik 2910 -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%
PKB us I kw. 2010  -314% kw/kw anual. -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU wrzesien 3010 0,2% r/r -
PKB EMU 1 kw. 30.10 -12,1 kw/kw -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us wrzesien 30.10 16%r/r -
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN  paZdziernik 3110 51,5 pkt. -
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN  paZdziernik 3110 54,9 pkt. -
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2.00 2.00 2.00 - - 2.00

% % % MMWW %
1.50 \{u WAWA | - 1.50 1.50 - 1.50

1.00 - - 1.00 00 - 1
1.00 —— FRA 3x6 1.00
s. referencyjna NBP FRA 6x9 )
050 .  —— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) L 050 050 s. referencyjna NBP . 0.50
—— WIBOR 3M
0.00 T T T T T 0.00 0.00 T T T T T - 0.00
gru 16 sie 17 mar 18 lis 18 cze 19 sty 20 wrz 20 gru 16 sie 17 mar 18 lis 18 cze 19 sty 20 wrz 20
zrodfo: NBP, Bloomberg zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych Rentownosci obligacji skarbowych
4.00 - - 4.00 4.00 4.00
% %
% %
3.00 - - 3.00
3.00 + - 3.00
2.00 - - 2.00
2.00 - - 2.00
1.00 - - 1.00
1.00 | —osa 1.00 /V\W\N\'M/\\M
———0S5L 0.00 + . T T Uae T 0.00
st e ——usbD10L ——FPL 1OLW
0.00 — S.reterencyjna fE} ; ; 0.00 1.00 ——GER10L L 1.00
gru 16 sie 17 mar 18 lis 18 cze 19 sty 20 wrz 20 gru 16 sie17 mar18 lis 18 cze 19 sty 20 wrz 20
7rédin: NBP - Rlnombera 2rédfo: Bloomberg
Notowania kursu ztotego Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1.26 1.20
4.60
4.40
——PLN/EUR (L) —— USD/EUR (L)
—— PLN/USD (P) ———CHF/EUR (P)
4.48 - ——— PLN/CHF (P) 1.20 - 116
413
435 - 3.85 1.15 r1.13
423 - 3.58 1.09 - - 1.09
4.10 T T T T T — 3.30 1.03 T T T T T 1.05
gru16  sie17 mar18 lis 18 cze19 sty20 wrz20 gru 16 sie 17  mar 18 lis 18 cze 19 sty 20 wrz 20
2rédfo: NBP, Bloomberg zrodfo: Bloomberg
Indeksy gietdowe Ceny surowcow
. - 95 2100
265 80.0 usDr ropa naftowa typu BRENT (L)
tys. pkt. tys. pkt. barylke zioto (P) Bri?e:
2.30 - - 270 75 1 T 1850
1.95 - 24.0 55 1 T 1600
1.60 - —WIG20 (L) - 21.0 35 1 T 1350
Dow Jones (P)
1.25 ! : : : : 18.0 15 T T T T T 1100
gru 16 sie 17 mar 18 lis 18 cze 19 sty 20 wrz 20 gru 16 sie 17 mar 18 lis 18 cze 19 sty 20 wrz 20
zrodfo: Bloomberg Zrédto: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
16.0 16.0
% rir % rir
8.0 - r 8.0
0.0 - k- 0.0
-8.0 s SA -8.0
strefa euro
Niemcy
-16.0 - L -16.0

1904 1q06 1908 1g10 1g12 1g14 1q16 1q18 120

#rédio: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12.0 -

6.0 -
0.0 1|||| |IIIII|‘|||||
6.0 mmmmm cksport netto — zapasy 6.0
inwestycje mmm— spozycie publiczne
mmm— konsumpcja ———PKB r/r
-12.0 - -12.0

1904 1q06 1908 1q10 1g12 1g14 1q16 1g18 1g20

Frédio: GUS

Rynek pracy
14.0 4 zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw 2
% rir wynagrodzenie w sekt. przedsigbiorstw | %
105 | stopa bezrobocia (P) 118
7.0 ~ 15
3.5 - 11
0.0 — 8
-3.5 5
sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20
zrodfo: GUS
Sytuacja fiskalna
-10.0 4 ) " . r 60
diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P)
% PKB wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych % PKB
-7.5 - - 55
-5.0 - r 50
-2.5 - - 45
00 L L L L 40
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq
6.0 6.0

% ——EBCrepo —— SNB cel* %

4.5 - stopa Fed - 45
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1.5 1.5
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-1.5 -1.5
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*od 2014 r. $rodek przedziatu zrédto: Bloomberg

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna

30 30.0
% tir Yorlr
15 - - 15.0
0 V/ \// \f [- 0.0

-15 4 r-15.0
produkcja sprzedana przemystu
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sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20
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Inflacja
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2.5 r25
0.0 " 0.0
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inflacja CPI
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.09.2020 25.09.2020 02.10.2020 3110.2020  30.1.2020  31.12.2020
Stopa lombardowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,25 0,22 0,22 0,25 0,26 0,25
Obligacje skarbowe 2L % 0,05 0,03 -0,01 0,05 0,07 0,08
Obligacje skarbowe 5L % 0,60 0,60 0,54 0,65 0,70 0,75
Obligacje skarbowe 10L % 1,30 129 131 1,30 1,35 1,35
PLN/EUR PLN 452 455 449 4,45 4,43 4,40
PLN/USD PLN 3,88 3,90 3,84 3,82 3,82 3,81
PLN/CHF PLN 419 421 416 412 412 4,09
USD/EUR usb 117 116 117 117 116 116
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,30 0,30 0,30
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,45 -0,40 -0,40
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0,65 0,65 0,70 0,65 0,70 0,70
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,45 -0,53 -0,54 -0,45 -0,45 -0,45

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i prognozy sq
wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w
materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie
ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476

710 zt wptacony w catosci.
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