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Gospodarcza i rynkowa nadzieja w szczepionce.

Wydarzeniemm minionego tygodnia byta informacja, ze szczepionka koncernu
farmaceutycznego Pfizer i BioNTech zapewnia 90-proc. skutecznos¢, oraz ze Pfizer liczy
na zatwierdzenie szczepionki i rozpoczecie jej dostaw jeszcze w tym roku. Generalnie
informacja ta stanowi jednoznacznie pozytywny czynnik dia sytuaciji rynkowej w
Srednim okresie, gdyz zmniejsza ryzyko dla globalnego wzrostu gospodarczego w
2021r. Informacja ta przyémita ubiegtotygodniowe publikacje statystyk zachorowan,
wskazujgeych na stabilizacje w Europie i wyrazny wzrost zakazen w USA.

Doniesienia o skutecznej szczepionce wsparty dobre nastroje rynkowe w minionym
tygodniu i kontynuacje wzrostu cen aktywdw o wyzszym profilu ryzyka. Jednoczesnie
ostabty notowania tzw. bezpiecznych aktywéw (obligacje, kurs franka szwajcarskiego
ijena). W warunkach spadku globalnej awersii do ryzyka zyskaty tez polskie aktywa.

Wedtug opublikowanego w minionym tygodniu tzw. szacunku flash w Il kw. 2020 r. PKB
spadt 0 16% rfr, wobec spadku o 84% r/r w Il kw. oraz wzrést o 7.7% kw/kw. Na podstawie
tych danych mozna wnioskowaé, ze gdyby nie jesienna fala pandemii, krajowa
gospodarka w catym 2020 r. odnotowataby tylko niewielki — biorgc pod uwage skale
szoku gospodarczego — spadek PKB. Niestety w IV kw., w zwigzku z drugq falg pandemii
i restrykcjami z niq zwigzanymi, nalezy liczy€ sie z ponownym gtebszym spadkiem PKB
w ujeciu rocznym i powrotem dynamiki kwartalnej do ujemnych wartosci.

W nadchodzqgcych tygodniach oczekiwane bedq kolejne informacje nt. dalszego
procesu zatwierdzania szczepionek. Jesli takie informacje pojawiq sie, wptyng
pozytywnie na sytuacje rynkowq, jednoczesnie ze wzgledu na potencjalne ryzyka dia
procesu ostatecznego zatwierdzenia szczepionek, nalezy liczy€ sie ze zmiennoscig
nastrojéw rynkowych.

Na biezgcy tydzien zaplanowanych jest niewiele publikacji  danych
makroekonomicznych z gospodarki globalnej - publikacje nt. pazdziernikowej
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w USA oraz regionalne wskazniki
koniunktury w USA. Z poczqtkiem kolejnego tygodnia opublikowane zostang wstepne
listopadowe odczyty indeksdw koniunktury PMI w strefie euro,

Z kolei w Polsce biezqcy tydzien przyniesie serie publikacji miesiecznych danych ze
sfery realnej za pazdziernik- dane z rynku pracy, produkciji przemystowej i budowlanej
oraz sprzedazy detalicznej.
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Informacja o skutecznej szczepionce daje nadzieje, ze ryzyko dla globainej
sytuacji gospodarczej w 2021 r. wyraznie spadnie...

¢ W minionym tygodniu koncern farmaceutyczny Pfizer poinformowat, ze
opracowywana wraz z BioNTech szczepionka na koronawirusa zapewnia 90-proc.
skuteczno$¢. Pfizer jeszcze w listopadzie zamierza rozpoczgé proces ubiegania sie o
dopuszczenie szczepionki do uzytku w USA. Dostawy szczepionki majg sie rozpoczqé
do konca 2020r. pod warunkiem sukcesu klinicznego i uzyskania zezwolenia
regulacyjnego na szczepionke. Pfizer i BioNTech spodziewajqg sie wyprodukowaé 1,3
mid dawek szczepionki w 2021r.
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e Pfizer oraz BioNTech sq pierwszymi firmami, ktére opublikowaty dane z testow
klinicznych  szczepionki na  koronawirusa, natomiast wedtug —ekspertow
wypowiadajgcych sie w mediach (CNN), szczepionka testowana przez Moderne
nalezgcq do koncernu Biotech, jest takze wysoce zaawansowana w procesie testéw i
powinna opublikowaé w krétkim okresie réwnie obiecujgce rezultaty. Obie szczepionki
sq obecnie w trzeciej fazie testéw (na kilkudziesieciotysiecznych prébach pacjentéw),
Oznacza to wedtug opinii ekspertéw, ze perspektywa rozpoczecia pierwszych
szczepien pod koniec roku jest realna.

e Oczywiscie na obecnym etapie pozostaje wiele pytan: - na jok dtugo osoba
zaszczepiona uzyska odporno$é, - czy szczepionka bedzie skuteczna przeciwko
zachorowaniu, czy takze przeciwko przenoszeniu choroby, - jok skuteczna bedzie w
przypadku réznych grup spotecznych — np. wiekowych czy rasowych. Ryzykiem w
przypadku tak szybkiego procesu opracowywania szczepionki jest mozliwosé
ujawnienia sie efektéw ubocznych na etapie masowego szczepienia. Wyzwaniem
bedzie tez proces dystrybuciji szczepionki na wielkq skale (koniecznosé zapewnienia
bardzo niskiej temperatury podczas transportu).

e Niezaleznie od ryzyk i wyzwan dot. procesu masowych szczepien przeciwko COVID-
19, realna perspektywa nieodlegtych w czasie szczepierh poprawia bilans ryzyka dia
scenariusza rozwoju sytuacji makroekonomicznej w 2021 r, zmniejszajac ryzyko
ewentualnych powtérnych lockdownéw w drugiej potowie przysztego roku.

... O W minionym tygodniu wsparto optymizm na rynkach finansowych

e Doniesienia o skutecznej szczepionce wsparty dobre nastroje rynkowe w
minionym tygodniu i kontynuacje wzrostu cen aktywdw o wyzszym profilu ryzyka.

e Po bardzo silnych wzrostach indekséw akcji w tygodniu wezesniejszym, miniony
tydzien przynidst ich dalszy wzrost, w szczegdlnosci na rynkach, ktére dotychczas
zachowywaty sie wyraznie stabiej (np. w Europie). Globalny indeks gietdowy MSCI
wzrést w minionym tygodniu o 2,6%, przy wzroscie w USA 0 18% oraz w strefie euro az o
6,6%. Z kolei stabszy wzrost odnotowat w minionym tygodniu syntetyczny indeks
rynkéw wschodzgeych MSCI EM — jedynie o 1% - co byto gtéwnie efektem spadkéw
notowan akcji w Chinach.

W tygodniu minionym dalszy spadek globalnej awersji do .. i wzrost rentownosci obligaciji
ryzyka...
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e Takze na rynku surowcéw nastgpito pozytywne odreagowanie, m.in. na rynku ropy
naftowej czy miedzi.

e Pod koniec tygodnia pozytywne nastroje rynkowe ostudzita nieco wypowied?
szefa Fed. Jerome Powell powiedziat, ze perspektywy amerykariskiej gospodarki
pozostaja hiepewne nawet pomimo pozytywnych informaciji nt. szczepionki.

e Wraz z ostabieniem globalnej awersji do ryzyka, na rentowno$ci papieréw
skarbowych na rynkach bazowych wyraznie wzrosty — w przypadku 10-letnich
papieréw amerykanskich byt to wzrost o 14 pkt. baz, zas w przypadku niemieckich - o
10 pkt. baz. w skali tygodniai.

e Zkolei na rynku walutowym tracity na wartosci typowo bezpieczne waluty - frank
szwaijcarski i jen (o ponad 15%). Dolar stabilizowat sie w relacii do koszyka walut, euro
stracito na wartosci (0,6%), gtéwnie z powodu umochnienia funta i czesci walut rynkéw
wschodzqgeych. Kurs dolara w relacji do euro stabilizowat sie w przedziale 118 — 119
USD/EUR.

e Dobre nastroje panowaty takze na krajowym rynku. WIG wzrést w minionym
tygodniu o 3.4%. Kurs ztotego wzmochnit sie pod koniec tygodnia ponizej 450 PLN/EUR
oraz do 4,6 PLN/CHF.

e Po tygodniach sukcesywnego spadku rentownosci krajowych papieréw
skarbowych, miniony tydzier - wraz ze wzrostem rentownosci papierdw na rynkach
bazowych - przynidst tez wzrost rentownosci krajowych SPW - o 10 pkt. baz. w
przypadku papieréw 5-letnich oraz o 5 pkt. baz w przypadku obligacii 10-letnich (do
120%).

Statystyki zachorowan w cieniu informaciji o szczepionce — widoczny
wzrost zakazen w USA, stabilizacja w Europie i w Polsce.

e W minionym tygodniu kontynuowany byt wzrost liczby howych potwierdzonych
przypadkéw COVID-19 na $Swiecie. Dzienna liczba potwierdzonych zakazen
przekroczyta 600 tys, z tym ze kontynuowana byta - obserwowana juz we
wczesniejszym tygodniu — zmiana w tendencjoch geograficznych. Gtéwnym
motorem wazrostu zakazer globalnie byty USA (obecnie najgorsza sytuacja jest na
srodkowym Zachodzie), z ponad 150 tys. przypadkéw dziennie pod koniec tygodnia,
przy stabilizacji w okolicach 200 tys. dziennej liczby zakazen w Europie. Takze w Polsce
liczba potwierdzonych przypadkéw koronawirusa stabilizowata sie w okolicach 25 tys.
dziennie.

e W zakresie obostrzenn administracyjnych w minionym tygodniu w Europie
przewozato utrzymanie dotychczasowych obostrzen lub wydtuzenie okresu ich
obowigzywania (np. wydtuzenie lockdownu we Francji do 1 grudnid). Wyjatkiem byta
Austria, w ktérej wobec kontynuaciji wzrostu liczby zachorowar, zapowiedziano na
biezqgcy tydzien wprowadzenie petnego lockdownu. Jednoczesnie pod koniec
tygodnia pojawity sie pierwsze zapowiedzi przywrdcenia niektérych obostrzen w
poszczegdlnych stanach USA (Nowym Meksyku, Oregonie, Ohio i w Dakocie
PStnocnej).
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Dalszy wzrost globalnej liczby zachorowarn na COVID-19... ..pierwsze oznaki stabilizacji w Europie, wzrost dziennej liczby
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« W Polsce, wobec stabilizacji dziennej liczby zachorowar (65 przypadkéw dziennie
na 100 tys. mieszkaricéw), rzqd zdecydowat o niewprowadzeniu kolejnych obostrzer
(ostatniego etapu ogdinonarodowego lockdownu). Wynik w przedzicle 70-75
potwierdzonych przypadkéw koronawirusa na 100 tys. mieszkancow wskazywany jest
przez rzqad joko poziom, przy ktérym moze zapa$é decyzja o ogdlnonarodowej
kwarantannie.

Wedtug przeliczonych gtoséw we wszystkich stanach wybory
prezydenckie w USA wygrat Joe Biden. Donald Trump uwaza, ze wybory
zostaty sfatszowane.

¢ W minionym tygodniu przeliczono gtosy oddane w wyborach prezydenckich w
ostatnich stanach USA. Wedtug tych przeliczer kandydat Demokratéw Joe Biden
moze liczy¢ na 306 gtoséw elektorskich, a Trump na 232.

e PrezydentiRepublikanie nie uznajq wyniku wyboréw prezydenckich. Donald Trump
stwierdzit w niedziele, ze Joe Biden wygrat wybory prezydenckie, gdyz zostaty one
sfatszowane. Z kolei lider republikariskiej wiekszosci w Senacie Mitch McConnell
stwierdzit, ze zaden stan nie zatwierdzit jeszcze rezultatu wyborczego. Republikanie
twierdzq, ze w trakcie wybordw doszto do naduzy€ i fatszerstw. Domagajq sie
ponownego przeliczenia gtoséw i audytéw w sprawie gtosowania.

e Jednoczeénie sztab Bidena chce, by agencja GSA (General Services
Administration) uznata wyborczq wygrang Bidena, co usprawnitoby prace w okresie
przejsciowym.

e P&ki co zmalat wptyw sytuacii politycznej w USA na sytuacije rynkowq, przystoniety
optymistycznymi informacjami nt. szczepionki.

e Obecnie trudno oceni¢ ryzyka zwigzane z zaskarzeniem wynikéw wyboréw, jezeli
ryzyko problemoéw w zakresie przejecia wiadzy bedzie rosto, moze to oznaczaé
okresowy wzrost niepewnosci rynkowej oraz wzrost globalnej awersji do ryzyka.
Zaktadajge natomiast brak trwatych efektéw zwigzanych z powyzszq niepewnoscia,
przy wyraznej wygranej kandydata Demokratéw, wydadje sie, ze kluczowym dla
perspektyw gospodarczych i rynkowych pozostaje uktad sit w Kongresie USA, tj.
utrzymanie przewagi Republikanéw w Senacie (co szerzej opisali§my przed
tygodniem).
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Dane makroekonomiczne ze Swiata -stabosé gospodarki EMU,
(tymczasowa?) stabilizacja w USA, kontynuacja poprawy w Chinach...

e W minionym tygodniu publikowano zdecydowanie mniej danych
makroekonomicznych. W drugim szacunku PKB w strefie euro za lll kw. potwierdzono
dynamiczne odbicie wzrostu gospodarczego 0 12,6% kw/kw, po spadku o 11.8% kw/kw w
Il kw. wraz z odmrazaniem aktywnos$ci gospodarczej. Jednoczesnie dane za Il kw. nie
majq juz istotnego znaczenia dla perspektyw Sredniookresowych, biorge pod uwage
gwattowne pogorszenie sytuacji epidemicznej w Europie na przetomie wrzesnia i
pazdziernika. WyraZzne pogorszenie wynikéw gospodarek pod koniec roku
potwierdzajq opublikowane w minionym tygodniu dane dot. indeksu ZEW w
Niemczech, gdzie pomimo relatywnie lepszej (na tle krajéw europejskich) sytuacii
epidemicznej, odnotowano solidny spadek indeksu koniunktury. W efekcie zaktadamy,
ze w ostatnim kwartale roku PKB w strefie euro ponownie obnizy sie kw/kw.

e Dane z USA z tygodnia minionego wskazaty na kontynuacje poprawy sytudciji na
rynku pracy z poczgtkiem listopada, przy dalszym spadku liczby nowych
bezrobotnych. Pomimo tej nieztej sytuacji gospodarczejw USA, z poczqtkiem listopada
pogorszyty sie nastroje konsumentéw, co jest z pewnosciq pochodng ponownego
wzrostu liczby zachorowart na COVID-19 w Stanach Zjednoczonych w ostatnich
dniach. Taka sytuacja — o ile optymizm zwigzany ze szczepionkq nie utrzyma sie —
przektada sie na wyzsze ryzyko sytuacii rynkowej, gdyby takze w USA na wiekszq skale
wdrozono ograniczenia aktywnosci gospodarczej i spotecznej. Biezace prognozy
gospodarcze wskazujq na stabilizacje aktywnosci gospodarczej w ostatnim kwartale
br, niemniej te szacunki zaktadajg wtasnie brak silniejszego lockdownu.

e Pozytywne sygnaty gospodarcze niezmiennie ptyng natomiast z Chin, gdzie
sytuacja epidemiczna juz od wielu miesiecy utrzymuje sie pod kontrola.
Opublikowana z poczgtkiem biezgcego tygodnia seria pazdziernikowych danych ze
sfery realnej pozwala oczekiwaé kontynuacji ozywienia aktywnosci w IV kw. W
pazdzierniku utrzymywat sie solidny wzrost produkcji przemystowej (+69% rfr) z
dynamikami na poziomach przed-covidowych. Po pewnym ostabieniu we wrzesniu,
solidnie przyspieszyty naktady inwestycyjne, przy stabilnej poprawie inwestycji na
rynku mieszkaniowym, w sektorze przemystowym oroz wyraznym przyspieszeniu
publicznych wydatkéw infrastrukturalnych. W pazdzierniku miat miejsce takze solidny
wzrost indeksu aktywnosci w ustugach. Weigz na poziomach wyraznie nizszych niz
przed pandemiq utrzymuje sie dynamika sprzedazy detalicznej, choé w tym
przypadku takze dynamika z miesigca na miesiqe poprawia sie. W przypadku chifskiej
gospodarki dane makroekonomiczne oraz sytuacja epidemiczna pozwala
podtrzymywacé prognoze dalszego wzrostu aktywnosci w ostatnich miesigcach roku.

..W Polsce solidne dane nt. PKB za lll kw., ale to juz historia

o Wedtug tzw. szacunku flash w Il kw. 2020 r. PKB spadt 0 16% r/r, wobec spadku o 84%
r/r w Il kw. Wynik PKB uksztattowat sie bardzo blisko naszej prognozy oraz konsensusu
rynkowego (-17% r/r wg mediany ankiety Parkietu).

e Solidny wzrost dynamiki PKB w Il kw. jest pochodng kontynuacji procesu
;Lodmrazania” i zwigzanego z tym wzrostu aktywnosci gospodarczej (rozpoczetego W
trakcie Il kw. i silniej przyspieszajacego w trakcie Il kw.). Na taki obraz wskazujg dane
dot. rachunkéw narodowych po oczyszczeniu z wahan sezonowych. Po spadku PKB w
Il kw. 0 9% kw/kw, w Iil kw. PKB wzrést 0 7,7% kw/kw niwelujgc zdecydowanie wigkszq czesé
wczesniejszego spadku.
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W Chinach ugruntowujqgce sie ozywienie aktywnosci

W Polsce solidne odbicie PKB w Il kw.
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e Takiemu pozytywnemu efektowi ponownego otwarcia gospodarki sprzyjoto tez
znaczqce poluzowanie polityki fiskalnej poprawiajgce sytuacje ptynnosciowq
przedsiebiorstw oraz ograniczajgce skale wzrostu bezrobocia, spadku dochoddw

gospodarstw domowych i pogorszenia nastrojow konsumentow.

e W szacunku flash GUS nie publikuje struktury wzrostu PKB, ani danych w ujeciu
wartosci dodanej. Nasze szacunki wskazujg ha najsilniejsze odbicie w il kw. konsumpciji
prywatnej, ktérej wprost sprzyjoto odmrazanie aktywnosci gospodarczej i
dostepnosci szerszego zakresu towardéw i ustug (poréwnujqc do okresu lockdownu z Il
kw.). Szacujemy natomiast, ze po gwattownym tgpnieciu naktadéw brutto na srodki
trwale w Il kw,, nie odnotowano w tej kategorii poprawy w Il kw. z uwagi na sygnaty
minimalnej poprawy wskaznikéw planéw inwestycyjnych przedsigbiorstw (wg
badania NBP), a jednoczesnie przy zaktadanym przez nas wyraznym ostabieniu
publicznych inwestycji infrastrukturalnych (na co wskazujg dane dot. produkcii
budowlano-montazowej). Szacujemy, ze nadal czynnikiem wspierajgcym aktywnosé
krajowej gospodarki byto spozycie publiczne oraz eksport netto.

e Juz po raz kolejny mozna wskazagé, ze gdyby nie jesienna fala pandemii, krajowa
gospodarka w catym 2020 r. odnotowataby tylko niewielki — biorgc pod uwage skale
szoku gospodarczego — spadek PKB. Niestety w IV kw. nie bedqg kontynuowane
pozytywne tendencije z konca Il kw.i z lll kw.

» Kolejne znaczqce ograniczenie aktywnosci krajowej gospodarki w listopadzie (w
handlu, zakwaterowaniu i gastronomii, kulturze i rozrywce, dle takze posrednio w
transporcie) wptynie w IV kw. na ponowny spadek PKB w ujeciu zmian kwartalnych.
Zaktadajqc, ze biezqce ograniczenia bedq obowigzywaty do konca listopada, oraz ze
nie dojdzie do pogtebienia obostrzen silniej dotykajgcych np. sektora przemystowego,
zaktadamy spadek PKB w IV kw. o ok. 3% kw/kw (w ujeciu zmian oczyszczonych z
sezonowosci), co powinno przetozyé sie na spadek roczny PKB o ok. 5% W catym 2020
r.zaktadamy spadek PKB o blisko 35% rr.

e Przy nizszych bazach odniesienia oraz zaktadajgc stopniowe wygasanie ryzyka
zwiqzanego z pandemiq (wzrost odpornosci zbiorowej, prace nad szczepionkq
przeciw COVID-19) oczekujemy silniejszego wzrostu PKB Polski w 2021 r. w skali 37% r/r.
Korekta w gére tego szacunku wynika z nizszej bazy odniesienia (tj. z korekty w dét
prognozy wzrostu PKB w 2020 r).
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Urealnit sie pozytywny czynnik gospodarczy i rynkowy - szczepionka.
Sytuacja epidemiczna na Swiecie i w kraju nadal istotna w krétkim okresie.
W tle sytuacja polityczna w USA.

e Generalnie ubiegtotygodniowe konkretne informacje nt. wysokiej skutecznosci
szczepionki Pfizera [ BioNTech stanowiq jednoznacznie pozytywny czynnik dia sytuacii
rynkowej w $Srednim okresie, gdyz zmniejszajg ryzyka dla globalnego wzrostu
gospodarczego w 2021r. Jednoczesnie do czasu masowych szczepien, ktére zapewne
nastapiq w | potowie 2021r. sytuacija rynkowa pozostanie zmienna. W nadchodzqcych
tygodniach oczekiwane bedq kolejne informacje nt. dalszego procesu zatwierdzania
tej szczepionki, jak i wynikéw testéw innych szczepionek (w tym Moderny / Biotechu).

o Jedli takie pozytywne informacje pojawiqg sig, to prawdopodobne jest utrzymanie
korzystnych nastrojéw rynkowych. Jednoczesnie ze wzgledu na potencjalne ryzyka
dla procesu ostatecznego zatwierdzenia szczepionek oraz juz zdyskontowanq przez
rynki dawke optymizmu zwiqzanego ze szczepionkg, w przypadku ewentualnych
niekorzystnych informacji moze nastqpié wyrazna (aczkolwiek zapewne krétkotrwata)
korekta rynkowa. Zatem nalezy liczy¢ sie z podwyzszong zmienno$ciq nastrojéw

rynkowych.

e W nadchodzgeych tygodniach caty czas istotny pozostanie watek rozwoju
epidemii, cho¢ zapewne zejdzie nieco w cierl informaciji o szczepionkach. W Europie
powinny sie ujawniac pozytywne efekty wprowadzonych przed kilkoma tygodniami
obostrzen, natomiast w USA nalezy sie liczy¢ z narastaniem kolejnej fali zachorowan i
ponownymi restrykcjomi aktywnosci, ktére bedq wptywaty na ocene perspektyw
gospodarki USA w krétkim okresie.

e Ponadto silniejszy wptyw na sytuacje rynkowg mogtoby mieé¢ ewentualne
zaostrzenie sytuacji politycznej w USA, gdyby wzrosto prawdopodobienstwo
wydtuzenia okresu niepewnos$ci sytuaciji politycznej w zwiqzku z zaskarzeniem
wynikéw wyboréw przez prezydenta Trumpa. Wydaije sie jednak, ze wobec solidnej
przewagi Joe Bidena wptyw tych kwestii na sytuacje rynkowaq bedzie ograniczony.

W biezgcym tygodniu seria miesiecznych publikacji nt. polskiej
gospodarkiz poczgtkiem IV kw.

e Na biezgcy tydzienn zaplanowanych jest niewiele publikacji waznych danych
makroekonomicznych z gospodarki globalnej. W trakcie tygodnia istotne dla ryku
bedaq publikacje nt. pazdziernikowej produkciji przemystowej i sprzedazy detalicznejw
USA oraz regionalne wskazniki koniunktury w USA. Z poczqgtkiem kolejnego tygodnia
opublikowane zostang wstepne listopadowe odczyty indekséw koniunktury PMI w
strefie euro, ktére wskazqg na gospodarczy efekt wprowadzonych w ostatnich
tygodniach w Europie obostrzeniach covidowych.

® Zkoleiw Polsce biezqcy tydzien przyniesie serie publikacji miesiecznych nt. polskiej
gospodarki za pazdziernik, tj. pierwszy miesiqc IV kw. Bedq to dane z rynku pracy,
produkcji przemystowej i budowlanej oraz sprzedazy detalicznej. Dane te jeszcze
niewiele pokazq z obrazu gospodarki w kontekscie obostrzern covidowych, bo w
pazdzierniku dotyczyty one tylko ustug i zostaty wprowadzone w potowie miesigcal.
Najistotniejsze dia obrazu IV kw. w gospodarce bedq dane listopadowe i grudniowe.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

e Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w
pazdzierniku (19 listopada)

Prognozujemy, ze w pazdzierniku zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obnizyto
sie w skali roku o 11%, nie zmienidjqc sie istotnie wobec wyniku z listopada (<12%rfr).
Biorqgc pod uwage jeszcze ograniczonqg skale wdrazania obostrzeri sanitarnych w
pazdzierniku (dotyczgcych gastronomii oraz czeéci instytucji zwigzanych z rozrywka),
w tym brak wdrazania zasitkéw opiekuriczych, zaktadamy, ze z poczqgtkiem IV kw.
jeszcze dynamika zatrudnienia lekko wzrosta przy caty czas minimalnych wzrostach
dynamiki zatrudnienia w przemysle czy budownictwie.

Na podstawie tych samych zatozen oczekujemy w pazdzierniku jedynie
ograniczonej skali spadku dynamiki wynagrodzen do 4,8% rfr 2 5,6% r/r w listopadzie.
W skali wszystkich zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw liczba pracownikéw
obejmowanych nizszym poziomem ptacy (postojowe) byta w pazdzierniku jeszcze
ograniczona. Negatywnie na wyniki plac w pazdzierniku wptywaty natomiast takze
efekty kalendarzowe (pogorszenie relacii liczby dni roboczych) skutkujgce nizszym
wzrostem tzw. ruchomej czesci wynagrodzenia. Z kolei pozytywnie na roczng
dynamike ptac w pazdzierniku, w naszej ocenie, wptywata niska dynamika odniesienia
w zakresie wynagrodzer w gornictwie.

 Produkcja sprzedana przemystu w pazdzierniku (20 listopada)

Oczekujemy, ze w pazdzierniku dynamika produkciji sprzedanej przemystu obnizyta
sie do 0% rfr, wobec 59% rfr we wrzesniu. Po swietnych wynikach pazdziernikowej
produkcji oczekujemy juz korekcyjnego efektu stabilizacji wynikéw produkciji w ujeciu
zmian miesiecznych oczyszczanych z sezonowosci. Szczegdlnie przy juz wyraznym
pogorszeniu sytuaciji epidemicznej w Europie z poczatkiem pazdziernika i wdrazanych
restrykcjach (w tym w wybranych krajach zamknigcie sklepéw, ktérych aktywnosé nie
jest niezbedna), trudno zakfadaé utrzymania tak wysokiej dynamiki wzrostu
aktywnosci w przemysle, jok mioto to miejsce w miesigcach wczesniejszych.
Dodatkowo, wysoka baza odniesienia oraz pogorszenie relacji dni roboczych bedqg
zanizaty roczng dynamike produkcii z poczatkiem IV kw.

o Wskaznik PPl w pazdzierniku (20 listopada)

Prognozujemy, ze w pazdzierniku wskaznik cen produkciji sprzedanej przemystu (PPI)
wzrést do -0,6% rfr, wobec -1,6% rfr we wrzesniu. Szacujemy, ze w skali miesigca ceny
wzrosty o 04% w warunkach: - wzrostu hurtowych cen paliw, - dalszej deprecjacii
notowan ztotego (spodek wartosci ztotowej eksportowanych towaréw), - wzrostéw
cen w gérnictwie rud metaili.

« Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku (23 listopada)

Szacujemy, ze w pazdzierniku sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,2% r/fr, po
wrzesniowym wzroscie 0 2,5% r[r.Po wyraznej korekcie spadkowej wrzesniowych
wynikéw sprzedazy (w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z
sezonowosci) z jednej strony oczekujemy odbicia aktywnosci w | pot.
pazdziernika, z drugiej juz wyraznie negatywnego wptywu pogorszenia sie
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sytuacji epidemicznej w Il pot. miesigca. Cho¢ w pazdzierniku galerie handlowe
pozostawaty otwarte, sygnaty dot. wyraznie nizszej odwiedzalnosci tych miejsc
przez klientédw, bedq negatywnie wptywaty na wyniki sprzedazy detalicznej z
poczgtkiem IV kw. br.

 Produkcja budowlano-montazowa w pazdzierniku (23 listopada)

W pazdzierniku oczekujemy spadku produkcji budowlano-montazowej o 4,5%
rfr, ti. w mniejszej skali wobec wrzesniowego spadku o 9,8% rfr. Na
prognozowany lepszy wynik w gtéwnej mierze wptywajqg efekty bazy odniesienia,
w IV kw. 2019 r. odnotowano bardzo silne ostabienie aktywnosci w przemysle, co
przy zatozonych niewielkich biezgcych wzrostach produkcji (w skali miesiqca)
przektada sie na wyrazne ograniczenie skali spadku produkcji w ujeciu zmian
rocznych. Ten efekt przewaza takze nad negatywnym pazdziernikowym efektem
kalendarzowym (tj. pogorszenia relacji liczby dni roboczych).
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 16 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:.00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, pazdziernik 43%r/r - 4,2%r[r
14:30 us Indeks koniunktury w okregu Nowy Jork, listopad 10,5 pkt. 13,8 pkt. -

wtorek 17 listopada

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

14:30 us Sprzedaz detaliczna, pazdziernik

1515 us Produkcja przemystowa, pazdziernik

Sroda 18 listopada

1,9% m/m
-0,6% m/m

poprzednie dane

0,5% m/m
1.0% m/m

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

1:00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, pazdziernik (ost.)

00  EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, pazdziernik (ost.)

czwartek 19 listopada

-0,3% rfr (wst.)

0,2% r/r (wst.)

poprzednie dane

-0,3%r/r

0.2%r/[r

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

10:00 PL Wy’nqgrOQZenla w sektorze przedsiebiorstw, 5.6%r /r a7%r /r 48%r /r
pazdziernik

1000 PL th’ruc‘lnle‘nle w sektorze przedsigbiorstw, 2% %rfr 2% tfr
pazdziernik

14:30 Us Llc%ba noquh bezrobotnych w tygodniu 709 tys. 700 tys. B
konczgecym sie 14.11

14:30 us Indeks koniunktury w okregu Filadelfia, listopad 32,3 pkt. 22,0 pkt. -

16:00 us Sprzedaz domaéw na rynku wtérnym, pazdziernik 6,54 min anuail. 6,45 min anual. -

piatek 20 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$

10:00 PL Produkcja przemystowa, pazdziernik 59%rfr 1,0%r/r 0,0%r/r

10:00 PL Wskaznik inflacji PPI, pazdziernik -1,6%rfr -0,9%r/r -0,7%r[r

16:00  EMU  Indeks nastrojéw konsumentéw, listopad (wst.) -15,5 pkt. -17.9 pkt. -

poniedziatek 23 listopada

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

Indeks koniunktury PMI — przemyst, listopad

09:30 DE
(wst.)
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, listopad (wst.)
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst, listopad
(Wst.)
10:00  EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi listopad (wst.)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, pazdziernik
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa,

pazdziernik

58,2 pkt.
495 pkt.
54,8 pkt.
46,9 pkt.
2,5%r/r

-9,8%r/r

-0,7%r/r

-6,5%r/r

0,2%rfr

-45%r[r

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikacji danych - listopad

wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL pazdziernik 21 50,8 pkt. 50,8 pkt.
Posiedzenie RPP PL listopad 41 0,1% 0,1%
Wzrost PKB (flash) PL 111 kw. -84%r/r -16%r/r
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL pazdziernik 1311 3,0% r/r (wst.) 31%r/r
Saldo w obrotach biezgcych PL wrzesien 131 1619 min EUR 1072 min EUR
Wskaznik inflacji bazowej PL pazdziernik 181 43%rfr 4.2%rfr
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL pazdziernik 191 56%r/r 4.8%r[r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL pazdziernik 190 -12%r/r -12%r/r
Produkcja przemystowa PL pazdziernik 20 59% rfr 0,0% rfr
Wskaznik PPI PL pazdziernik 201 -16% rfr -07%r/[r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL pazdziernik 231 2,5% r/r 02%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL pazdziernik 231 -9,8%r/r -45%r[r
Stopa bezrobocia PL pazdziernik 251 6,1% 6,1%
Wzrost PKB PL 11 kw. 301 -8,4%rfr “17%t[r
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN  pazdziernik 21 53,0 pkt. 53,6 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us pazdziernik 21 55,4 pkt. 59,3 pkt.
Wybory prezydenckie us - 31 - Wygrclncl N

Bidena
Indeks koniunktury ISM - ustugi us pazdziernik 41 57,8 pkt. 56,6 pkt.
Posiedzenie FOMC us listopad 51 55,4 pkt. 0,00% - 0,25%
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us pazdziernik 6.1 672 tys. 638 tys.
Stopa bezrobocia us pazdziernik 6.1 7.9% 7.7%
Produkcja przemystowa CHN  pazdziernik 181 6,9% rfr 6.9% rfr
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU listopad 231 54,4 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU listopad 231 462 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us pazdziernik 250 15%r/r -
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN listopad 301 54,4 pkt. -
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN listopad 301 46,2 pkt. -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.10.2020 06.11.2020  13.11.2020 31122020  31.01.2021  31.03.2021
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 % 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
Obligacje skarbowe 2L % -0,04 -0,04 -0,02 0,00 0,00 0,05
Obligacje skarbowe 5L % 0,36 0,29 0,39 0,50 0,60 0,70
Obligacje skarbowe 10L % 117 115 119 125 1,30 1,35
PLN/EUR PLN 4,62 453 4,50 4,45 4,45 4,43
PLN/USD PLN 3,96 3,82 3,80 3,81 3,82 3,81
PLN/CHF PLN 4,32 4,24 416 415 415 413
USD/EUR usb 117 119 118 117 117 116
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,25 0,25 0,25
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,50 -0,45 -0,45
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0,87 0,82 0,90 0,85 0,85 0,85
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,63 -0,62 -0,55 -0,50 -0,50 -0,50

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.

2020-11-16
Klauzula poufnoéci: BOS jawne 14
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