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Na rynku globalnym solidna poprawa nastrojow w
oczekiwaniu na pakiet fiskalny w USA. W Polsce
zaostrzenie sytuacji epidemicznej.

W minionym tygodniu na globalnym rynku finansowym nastroje wyraznie poprawity
sig, przy solidnym wzroscie notowar na rynkach akgji, ostabieniu dolara i wzmocnieniu
aktywow rynkéw wschodzgeych.

Gtéwnym czynnikiem wspierajgcym globalne nastroje byt wzrost szans na
uchwalenie kolejnego pakietu fiskalnego w USA. W minionym tygodniu ubogi
kalendarz danych skutkowat mniejszym wptywem publikacji danych na rynki,
inwestorzy pozostali takze odporni na pogarszajgcq sie sytuacje epidemiczng w
Europie i wdrazanie kolejnych obostrzen sanitarnych.

Wcigz ograniczony charakter tych obostrzen, mitygowat pogorszenie sytuacii
rynkowej, na ktérq silniej wptywaja rosngce oczekiwania na wdrozenie w 2021r.
szczepien przeciwko COVID-19 i tym samym poprawa diugoterminowych perspektyw,
czy tez w krétkim okresie — wspomniane oczekiwania na pakiet fiskalny w USA.

Gwattowne pogorszenie sytuaciji epidemicznej w Polsce wptyneto na ograniczenie
poprawy nastrojéw na rynku krajowym. P&ki co, skala wprowadzanych obostrzen nie
wptywa istotnie na perspektywy wzrostu gospodarczego, niemniej niepewnosé, czy
do silniejszego ich zaostrzenia nie dojdzie w kolejnych tygodniach, przektada sie na
dalszy wzrost ryzyka dla perspektyw gospodarczych w nadchodzgcych kwartatach.

W biezqgcym tygodniu na rynku globalnym bardzo istotne bedaq publikacje kolejnych
danych makroekonomicznych, gtéwnie miesiecznych danych ze sfery realnej
gospodarki Chin oraz USA. W przypadku Europy kluczowe bedqg natomiast wszelkie
informacje dot. negocjaciji dot. Funduszu Odbudowy i wieloletniego budzetu UE oraz
brexitu. Obok kwestii luzowania polityki fiskalnej i wyboréw prezydenckich w USA bedg
one podwyzszaé zmienno$é hotowan aktywdw finansowych.

Watek sytuaciji epidemicznej bedzie natomiast intensywniej analizowany zapewne w
Polsce w kontekscie liczby nowych zakazen, ale takze sytuaciji w stuzbie zdrowia, co
bedzie determinowato decyzje o ewentualnych kolejnych obostrzeniach.
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Dalsze pogorszenie sytuacii epidemicznej w Europie, jej gwattowne
zaostrzenie w Polsce...

e W minionym tygodniu odnotowano kolejne rekordy dziennej liczby nowych
zakazen w skali $wiata, przy caty czas najistotniejszym pogorszeniu sytuacji w krajach
europejskich. Obecnie, sytuacja epidemiczna wyraznie pogorszyta sie juz w wiekszosci
krajow, przy liczbie nowych zachorowar kilkukrotnie wyzszej w poréwnaniu do sytuacji
zwiosny (Hiszpania: 300, Francja: 260 zachorowan na 100 tys. obywateliw ciggu dwéch
tygodni). Niemniej tak jok wskazywaliémy dotychczas, choé, przy rozszerzaniu
epidemii, postepuje ograniczanie zycia gospodarczego i spotecznego, to w dalszym
ciagu jednak zakres wdrazanych obostrzen pozostaje ograniczony i nadal lokalny.

e Obecnie najwieksze obostrzenia wprowadzono w Hiszpanii — zamkniecie
wybranych miast oraz w Czechach — zamkniecie basendw i sitowni, we Francji, w
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Paryzu- zamkniecie basendw i sitowni oraz baréw i klubow. W czesci krajéw zamykane
sq takze bary, puby i kluby nocne, jok réwniez wprowadzane sq ograniczenia czasowe
otwarcia restauraciji.

e Po lipcowym szczycie zachorowan, stabilniejsza sytuacja utrzymuje sie w USA,
gdzie przy wysokiej liczbie zakazer dziennie (blisko 200 na 100 tys, obywateli w ciggu
dwaéch tygodni) nie notuje sie znaczqcych ograniczen aktywnosci gospodarczej,

e Zdecydowang zmiane odnotowano takze w zakresie sytuacji epidemicznej w
Polsce. Wobec notowanego wzrostu liczby nowych zakazen do ponad 5 tys. pod
koniec ubiegtego tygodnia (ponad 70 zakazer na 100 tys. obywateli w ciggu dwéch
tygodni), takze w Polsce zdecydowano sie na powrdt do czesci — choé¢ takze bardzo
ograniczonej — obostrzen.

e Od 10 pazdziernika cata Polska znajduje w tzw. strefie zottej tj. w catym kraju
obowigzuje: - zakrywanie nosa i ust w przestrzeni publicznej (takze na ulicach), - w
lokalach gastronomicznych bedq obowigzywaé dodatkowe restrykcje (4m2/10s),-
w lokalach gastronomicznych i innych zamknietych pomieszczeniach nie bedzie
mozna udostepniaé miejsc do tanczenia, - limit oséb na imprezach
okolicznosciowych do 75 oséb, - ograniczenie do 25% publicznosci wydarzen
kulturalnych w przestrzenioch zamknietej, - w wydarzeniach kulturalnych, ktére
odbywaijq sie w plenerze moze uczestniczyé maksymailnie 100 oséb. Utrzymany zostat
zakaz zgromadzen powyzej 150 osdb. Uczestnicy zgromadzen w catym kraju muszq
zakrywaé usta i nos oraz zachowaé minimum 15 m odlegtosciW strefie czerwonej
lokale mogq by¢ otwarte w okreslonych godzinach — od 6:00 do 22:00, natomiast limit
oséb na imprezach okolicznosciowych nadal wynosi 50 oséb. W strefie czerwonej
obowigzuje catkowity zakaz organizaciji i uczestniczenia w wydarzeniach kulturalnych.
W kinach natomiast moze przebywacé 25% publicznosci. Ponadto zdecydowano sie na
powrét do systemu tzw. ,godzin dla senioréw” w placéwkach handlowych i
ustugowych.

..dla inwestoréw globalnych zdecydowanie wazniejsze jednak watki
polityki fiskalnej w USA...

e Sytuacja epidemiczna jednak nie byta czynnikiem determinujgcym ksztattowanie
sie sytuaciji rynkowej. Przy dodatkowo niewielkiej liczbie publikacji danych, gtéwnym
czynnikiem wptywajgcym na nastroje inwestoréw byty informacje dot. negocjaciji
kolejnego pakietu fiskalnego w USA oraz dot. prac nad szczepionkq.

Kontynuacja dziennej liczby zachorowan w Europie W Polsce dzienna liczba zachorowan przekroczyta 5 tysiqcy
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e Cho¢ dane dot. liczby zachorowan, czy tez dane dot. sektora ustug z wielu krajow
europejskich, wskazuja na wieksze wyzwania dla perspektyw wzrostu gospodarczego
na $wiecie pod koniec br, to caty czas fakt, ze nie dochodzi do catkowitego lockdownu
gospodarek, tak jak na wiosne br., wyraznie ogranicza negatywne nastroje. Relatywnie
ograniczona skala obostrzen, przy tak duzej niepewnosci prognoz, nie wptywa
bowiem istotnie na bozowe prognozy krétkoterminowe. Na te perspektywy
zdecydowanie wiekszy wptyw ma wsparcie polityki gospodarczej. Dodatkowo,
obecnie w coraz wiekszym stopniu rynki finansowe skupiajq sie na perspektywach
gospodarki w 2021r, stqd coraz wazniejsze stajq sie informacje nt. prac nad
szczepionka, niz nt. biezgcego zycia spotecznego czy gospodarczego.

e Zmiennos¢ informaciji dot. negocjaciji dot. pakietu fiskalnego w USA wptywata na
podwyzszong zmienno$¢ notowan rynkowych, ostateczne pod koniec tygodnia
zwiekszenie prawdopodobienstwa zgody Demokratéw i Republikanéw na wdrozenie
kolejnego pakietu fiskalnego obejmujacego min. transfery finansowe dla
gospodarstw domowych oraz wsparcie dla linii lotniczych, poskutkowato w skali
tygodnia wyrazng poprawq nastrojéw globalnych.

¢ Na kluczowy element wsparcia polityki fiskalnej wskazali takze cztonkowie FOMC
podczas wrzesniowego posiedzenia, na co wskazujqg zapisy stenogramow. W zakresie
polityki pienieznej cztonkowie opowiedzieli sie za utrzymaniem biezgcego statusu
wait-and-see. Podobny wydZwiek miaty takze opublikowane stenogramy z
posiedzenia rady EBC, cho¢ w tym przypadku cztonkowie Rady w wigkszym stopniu
wydajq sie przygotowywaé do dalszego luzowania polityki pienieznej, na co wptywa
nie tylko trudniejsza sytuacja gospodarcza, ale takze utrzymuijgce sie silne notowania
euro oraz opdznienia w zakresie wdrazania europejskiego Funduszu Odbudowy,
przektadajq sie na nasze prognozy utrzymania fagodzenia polityki pienieznej w strefie
euro w miesigcach kolejnych.

..stymulujgce wyrazny spadek globalnej awersiji do ryzyka...

o  Wypadkowa naptywajgcych informacji tj: - ograniczonej skali obostrzen
gospodarczych, - wyzszego prawdopodobienstwa wdrozenia kolejnego pakietu
stymulacyjnego, - informaciji dot. postepdw prac nad szczepionka, - nieztych danych
z sektora ustug USA i Chin wptyneta na kolejny tydzien silnej poprawy globalnych
nastrojéw rynkowych.

Silniejsze odbicie w gére na Swiatowych rynkach akgiji... ..i ponowne ostabienie notowan dolara
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e Globalny indeks gietdowy MSCI wzrést w minionym tygodniu o ok. 3,0%, przy
wzroscie indeksu w USA az o 39% a w strefie euro o 2,2%. Syntetyczny indeks MSCI EM
rynkéw wschodzgeych wzrést o 3]1% przy najsilniejszych wzrostach w Azji.

e Przy wyraznym spadku globalnej awersji do ryzyka ponownie na wartosci stracit
dolar (ponad 1% w ujeciu kursu efektywnego), co przy stabilizaciji kursu euro skutkowato
wzrostem kursu euro wobec dolara ponownie powyzej 118 USD/EUR. Lepsze nastroje
wspieraty naptyw kapitatu zagranicznego i aprecjacje walut rynkéw wschodzgeych.

e Na rynku stopy procentowej wzrosty rentownosci obligacji w USA na dtuzszym
koncu krzywej o 7 pkt. baz, przy stabilizacji rentownosci obligacji niemieckich.

..przy niewielu publikacjach danych makroekonomicznych ze swiata

o Silniejsze perspektywy globalnego przemystu i odradzanie sie handlu
miedzynarodowego wptyneto na bardzo silne odbicie sierpniowych zamowien w
niemieckim przemysle, ktére drugi miesiqc z rzedu notowaty dynamiczny wzrost. Te
dane jeszcze nie przetozyty sie na wyzsze wzrosty produkcji przemystowej, niemniej
statystyki nt. zamowien dajq szanse na solidny wzrost produkcji w IV kw. br.

e Przy wiekszych wyzwaniach dla sektora ustug, w wiekszosci krajéw notuje sie
bardzo solidne wzrosty aktywnosSci w przemysle, przy mniejszych obostrzeniach
epidemicznych i wiekszym popycie kierowanym na dobra, w tym dobra trwatego
uzytku, przy ograniczeniu popytu na ustugi. Przy wyraznym pogorszeniu aktywnosci w
sektorze ustug w Europie —z uwagi na biezqce silne pogorszenie sytuaciji epidemicznej
w krajach europejskich, kraje, ktére drugi skok zachorowar maijg za sobg (UsA), czy tez
w ktérych sytuacja epidemiczna pozostaje opanowana (Chiny) notujq solidne
wskazniki koniunktury gospodarczej w ustugach. We wrzesniu indeks ISM w USA w
ustugach wzrést o 09 pkt. az do 57,8 pkt. z kolei indeks PMI w Chinach (opracowywany
przez Caixin) wzrést o 08 pkt. do 54,8 pkt.

Sytuacja epidemiczna nieco bardziej negatywna dla aktywéw krajowych.
RPP nie zmienia stép ani oceny perspektyw polityki pienieznej.

¢ Informacje epidemiczne z kraju tj. gwattowny — wobec dotychczasowych
tendencji — wzrost liczby nowych zakazen nie wptyngt ani na rynek stopy procentowej
(ktory juz od kilku miesiecy stabilizowany jest krajowq politykq pieniezna), ani na rynek
walutowy (gdzie po wczesniejszym ostabieniu kurs ztotego zyskat na wartosci o 0,7% w
ujeciu kursu efektywnego, silniej ponizej 4,50 PLN/EUR).

Pogorszenie kondycji ustug w strefie euro, dobre dane caty czas Kontynuacja poprawy w niemieckim przemysle
zUSAiChin

65,0 4 r 65,0 24,0 r 24,0

pkt. 2 jf g E f ;; : ; ;: : ; ﬂ% pkt.
% rir
50,0 T : : " N 500

0,0 +

% rir

0,0

35,0 | —USA - ustugi (ISM) - 35,0

—strefa euro - ustugi (PMI) 040 | Zamobwienia w niemieckim przemysle L 240

200 —Chiny - ustugi (Caixan PMI) 200 m0gotem

’ ’ —krajowe

—zagraniczne spoza strefy euro

—zagraniczne z krajow strefy euro

50 - =50 -48,0 4 L -48,0
sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20

zrodio: HSBC Zrédio: Bloomberg

2020-10-12 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 4




e Zagrozenie co do podtrzymania dotychczasowego tempa ozywienia krajowej
aktywnosci w zwiqzku ze wzrostem zachorowan silniej wptyneto natomiast na krajowa
gietde. Indeks WIG wzrést co prawda o 0,3%, niemniej na tle rynkéw zagranicznych taki
wynik nalezy uznac za stabszy.

¢ Cho¢ niewqtpliwie zaostrzenie wymogow sanitarnych wptywa na wieksze ryzyka
dla prognoz gospodarczych, w naszej ocenie ich skala jest bardzo trudna do
oszacowania. Wdrazane poki co ograniczenia obejmuja naprawde niewielki zakres
aktywnosci gospodarczej, ktéra i tak nie powrdcita do poziomu sprzed pandemii (np.
kina, restauracje, imprezy kulturalne i sportowe), jok réwniez nie zaktadalismy
scenariusza petnego odrodzenia w tych sektorach w prognozie bazowej. Dodatkowo
ich udziat w warto$ci dodanej pozostaje ograniczony. W naszej ocenie kluczowe
pozostang nastroje spoteczne i ryzyko samoograniczania sie w zakresie popytu na
ustugi, ktére na obecnym etapie sq bardzo trudne do oszacowania, jok réwniez
ewentualne wieksze obostrzenia aktywnosci w kolejnych tygodniach, gdyby sytuacija
w stuzbie zdrowia pogorszyta sie silniej od zatozen.

e Biorgc pod uwage powyzsze, pdki co podtrzymujemy naszq prognhoze spadku PKB
W 2020 1. 0 ok. 25% rfr oraz wzrostu aktywnosci o 33% r/r w 2021r. przy utrzymuijgcych
sie ryzykach in minus dla tych szacunkdéw.

e Juz niejako standardowo bez wptywu na krajowe aktywa pozostato posiedzenie
RPP. W minionym tygodniu Rada utrzymata zaréwno niezmienione parametry polityki
pienieznej (w tym stope referencyjnq na poziomie 0,1%, program skupu obligacii SP i
gwarantowanych przez SP) oraz retoryke wskazujgeq na utrzymanie postawy wait-
and-see.

W biezgcym tygodniu na rynku globalnym dane makroekonomiczne
bedaq zyskiwaé na znaczeniu...

e W biezgcym tygodniu zapewne duzo silniejszy wptyw na sytuacje rynkowq bedq
miaty publikacje danych makroekonomicznych przy duzo bogatszym kalendarzu
danych i wydarzen.

e Bardzo istotna bedzie seria wrzedniowych danych z chifiskiej gospodarki
(produkcja przemystowa, handel detaliczny, handel miedzynarodowy i naktady
inwestycyjne), ale takze dane dot. wzrostu PKB w catym Il kw. weryfikujqce teze o
utrzymaniu solidnego ozywienia aktywnosci w regionie.

e Z pewnosciq wazne bedq takze dane z USA tj. dane wrzesniowe nt. produkcji
przemystowej oraz sprzedazy detalicznej oraz wskaznik nastrojéw gospodarczych,
takze weryfikujace relatywnie pozytywne trendy gospodarcze.

e W Polsce opublikowane zostang szczegétowe dane nt. wrzesniowej inflacii, a pod
koniec tygodnia - dane z rynku pracy rozpoczng wrzeshiowq runde wskaznikéw ze
sfery realnej. Przy relatywnie stabilnej krajowej sytuaciji epidemicznej we wrzesniu
przewidujemy, ze publikacje te potwierdzq dotychczasowy trend ograniczonego
pogorszenia sytuacji na rynku pracy.

..kwestie polityki gospodarczej oraz sytuaciji politycznej (w USA)
pozostang istotne

¢ Na biezgcy tydzien nie sq natomiast zaplanowane istotne dane ze sfery realnej
gospodarek strefy euro, co nie oznacza natomiast braku waznych informaciji z tego
regionu. Na biezqcy tydzien zaplanowany jest bowiem szczyt UE, bardzo istotny z
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punktu widzenia przediuzajgcych sie negocjacji (obecnie w  Parlamencie
Europejskim) nad tzw. paneuropejskim pakietem fiskalnym (Fundusz Odbudowy,
siedmioletni budzet UE) oraz braku dtugoterminowej umowy UE -Wielka Brytania.

¢ Nie oczekujemy, aby w ktérymkolwiek z tych watkéw szczyt UE przynidst ostateczne
rozstrzygniecio, niemniej moze on przynies¢ wazne dla rynkéw informacje w
kontekscie prawdopodobienstwa scenariuszy iich terminéw.

e Parlament Europejski odszedt w minionym tygodniu od negocjacji z Radq
Europejska nad wieloletnim budzetem UE. PE domaga sie od panstw "27" wiekszych
wydatkéw na flagowe programy, finansujgce min. badania, czy studenckie wymiany
w ramach Erasmusa. Problemem pozostaije tez kwestia mechanizmu “pieniqdze za
praworzqdno$¢”. Tu Parlament Europejski tez domaga sie ostrzejszego podejscia.
Niemiecka prezydencja ma nadzieje, ze rozmowy bedq wznowione w przysziym
tygodniu. Wedtug informacji medialnych w potowie biezgcego tygodnia Komisja
Europejska zaproponuje nowe rozwigzania dot. finansowania wydatkéw oraz
powigzania dostepnosci Srodkdw budzetowych z watkiem praworzgdnos$ci. Problemy
negocjacyjne w tej kwestii w samej Radzie Europy nie dajg hatomiast wysokich szans
na rozwiqgzanie problemu w  krétkim  okresie, co implikuje  wysokie
prawdopodobieristwo opdznienia wydatkowania srodkéw. Wazne bedq natomiast
wszelkie informacje dot. zblizania sie stron do konsensusu i oceny, jok szybko z
poczqtkiem 2021 r. bedzie mozliwe uruchomienie szerszego finansowania programow
odbudowy.

e Podobnych informacji oczekujemy w kontekscie negocjacji UE — Wielka Brytania.
Wiele dotychczasowych informacji wskazuje, ze zadna ze stron nie traktuje terminu 15
pazdziernika, joko ostatecznego dla prac nad projektem dtugoterminowej umowy po
zakoriczeniu z koricem br. tzw. okresu przejsciowego. Zaréwno tryb negocjacii z korica
2019r. oraz dotychczasowe zaostrzanie pozycji negocjacyjnej stron (np. grozba
Wielkiej Brytanii niewywigzania sie zumowy dot. rynku wewnetrznego) w naszej ocenie
wskazujqg na wysokie prawdopodobienstwo negocjacji ,do ostatniej chwili”. Nadall
uwazamy, ze hajmniej prawdopodobnym scenariuszem jest brak umowy, niemniej
zarébwno umowa uzgodniona w ostatnich dniach roku, wydiuzenie okresu
przejSciowego czy tez czqstkowa, okresowa umowa implikujqg wiekszq niepewnosé
sytuaciji rynkowej w najblizszych tygodniach.

e W naszej ocenie, o ile w kolejnych tygodniach nie dojdzie do gwattownego
pogorszenia sytuaciji epidemicznej, ktéra skutkowataby szerszym ograniczaniem
aktywnosci gospodarczej na swiecie, to wiasnie powyzsze watki tj. pakiet fiskalny w
USA, wybory prezydenckie w USA, brexit, negocjacje dot. Funduszu Odbudowy i
Budzetu UE bedq stymulowaty podwyzszong zmienno$é notowan na globalnym
rynku finansowym.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

o Wskaznik inflacji CPl we wrzeséniu (15 pazdziernika)

Szacujemy, ze w ostatecznym odczycie wskaznik inflacji CPl za wrzesierA
zostanie utrzymany na poziomie wstepnego szacunku flash, tj. 3,2% rfr. We
wrzesniu wskaznik inflacji zaskoczyt odczytem wyzszym od oczekiwan. Wedtug
naszych szacunkéw do wrzesniowej niespodzianki inflacyjnej przyczynity sie
przede wszystkim ceny débr i ustug z obszaru inflacji bazowej. | wtasnie
najbardziej interesujgce bedq informacje dot. przyczyn wzrostu wskaznika
inflacji bazowej. Wedtug naszych szacunkéw indeks inflacji bazowej (po
wytgczeniu cen zywnosci i energii) wzrést we wrzesniu do 4,2% r/r (z ryzykiem
odczytu 4,3%) wobec 4,0% r/r w sierpniu. Publikacja wskaznikéw inflacji bazowej
planowana jest na 16.10.

e Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw we
wrzesniu (19 pazdziernika)

Prognozujemy, ze we wrzesnhiu zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obnizyto sie
w skali roku 01,0%, wobec spadku sierpniowego 015% rfr. Oczekujemy, ze we wrzeshiu
utrzymywat sie jeszcze efekt z wezesniejszych dwdch miesiecy wzrostu wymiaru
etatéw pracownikéw wraz z postepujgcym odmrazaniem aktywnosci krajowej
gospodarki (przed ponownym pogorszeniem sytuacji epidemicznej w kraju w
pazdzierniku), silniejszym wzgledem efektu trwalszych likwidacji miejsc pracy w
zwiqzku z silng recesjq krajowej gospodarki.

Szacujemy, ze dynamika wrzesniowych wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
wyniesie 51% r/fr, rosngc z poziomu 4,1% rfr w sierpniu. Podobnie jok w przypadku
zatrudnienia, zaktadamy pozytywny dla dynamiki wynagrodzen efekt wzrostu
wymiaru czasu pracy. Ponadto oczekujemy, ze efekty kalendarzowe (tj. korzystniejszy
niz w lipcu i sierpniu uktad dni roboczych) bedzie podwyzszat tzw. ruchomq czeséé
wynagrodzenia.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 13 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
- CHN  Eksport, wrzesien 9,5% rfr 10,0% r/r -
- CHN  Import, wrzesiern -21%r/r 0,1%rfr -
1:00 DE Indeks koniunktury ZEW, pazdziernik 774 pkt. 72,0 pkt. -
1430 US Wskaznik inflaciji CPI, wrzesier 13%r/r 14%r/r -
1430 US Wskaznik inflacji bazowej CPI, wrzesieri 17%r[r 17% r/r -
Sroda 14 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
00  EMU  Produkcja przemystowa, sierpier 41% m/m 0,7% m/m -
14:00 PL Saldo w obrotach biezgcych, sierpien 1620 min EUR 1200 min EUR 1086 min EUR
czwartek 15 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
- UE Szczyt Unii Europejskiej - - -
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, wrzesien (ost.) 3,2% r[r (wst.) - 3,2%r[r
14:30 Us Lic?ba nowygh bezrobotnych w tygodniu 840 tys. 825 tys. _
konczqcym sie 10.10
14:30 Us ﬁg;kjetzalunktury w okregu Nowy Jork, 17,0 pkt. 14,0 pkt. B
piatek 16 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
00  EMU  Wskaznik inflacji HICP, wrzesien (ost.) -0,3% r/r (wst.) -0,3% rfr -
11:00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, wrzesien (ost.) 0,2% r/r (wst.) 0.2% r[r -
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, wrzesien 4,0%r[r 42%rfr 4,2%r[r
1430 US Sprzedaz detaliczna, wrzesien 0,6% m/m 0,8% m/m -
1515 us Produkcja przemystowa, wrzesien 0,4% m/m 0,6% m/m -
16:00 Us Indeks nastrojow konsumentéw U. Michigan, 80.4 pkt. 805 pkt. _

pazdziernik (wst.)

poniedziatek 19 pazdziernika

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

04:00

04:00

04:00

04:00

10:00

10:00

CHN

CHN

CHN

CHN

PL

PL

PKB, Il kw.
Produkcja przemystowa, wrzesien
Sprzedaz detaliczna, wrzesien

Inwestycje, wrzesien

Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw,
wrzesien

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw,
wrzesien

32%r/r
5.6%r/r
05%rfr
-0,3%r/r
41%r/r

-1,5%rfr

5,3% r/r
5.8%r/r
19%r/r
09%r/[r
4,.4%r[r

“11%r/r

51%r/r

-1,0% rfr

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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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
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL wrzesien 19.10 21%rfr 51%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL wrzesien 19.10 -15%r/r -1,0%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 53% 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
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.09.2020 02.10.2020  09.10.2020 3110.2020  30.11.2020  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 -0,01 -0,02 0,00 0,00 0,05
Obligacje skarbowe 5L % 0,60 054 0,52 0,60 0,60 0,65
Obligacje skarbowe 10L % 1,30 1,31 1,30 1,30 1,30 1,35
PLN/EUR PLN 452 4,49 4,47 4,45 4,43 4,40
PLN/USD PLN 3,88 3,84 3,79 3,82 3,82 3,81
PLN/CHF PLN 419 416 415 42 412 4,09
USD/EUR usb 117 117 118 117 116 116
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 0,70 0,77 0,70 0,70 0,70
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,45 -0,54 -0,53 -0,50 -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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