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Pogorszenie sytuaciji epidemicznej w Europie ciqzy
europejskim aktywom finansowym, silniejsza
wyprzedaz na krajowym rynku.

W minionym tygodniu obserwowany byt wzrost zréznicowania geograficznego
sytuacji na rynkach finansowych, przy solidnych nastrojach w USA i na wiekszosSci
rynkéw wschodzqgeych oraz pogorszeniu ha rynkach europejskich.

Taka sytuacja wynikata z dalszego silnego zaostrzenia sytuacji epidemicznej w
Europie, co przektada sie na wieksze obawy dot. perspektyw wzrostu gospodarczego,
ktérych nie tonuje brak pomysinego finatu negocjaciji dot. Funduszu Odbudowy, czy
tez ryzyko zwiqzane z brexitem. Ponadto o ile z USA i z Chin ptyng nadal solidne dane
moakroekonomiczne (w USA nawet pomimo lipcowego pogorszenia sytuacii
epidemicznej), to w Europie brakuje takich optymistycznych informacii

W minionym tygodniu jeszcze stabiej — nawet jok na warunki rynkéw europejskich —
radzity sobie polskie aktywa finansowe, na co wptyneto dalsze znaczgce pogorszenie
sytuaciji epidemicznej oraz ubiegtotygodniowe decyzje rzqdu o wdrozeniu nowych
obostrzert administracyjnych.

Cho¢ skala tych obostrzeri nie jest pdki co znaczgcea, uwazamy, ze bedzie miata
odczuwalny wptyw na dane ze sfery realnej w IV kw. br. Znaczgca skala wzrostu
zachorowan i hospitalizacii, ktére wezesniej w przypadku Polski ksztattowaty sie na
bardzo korzystnym (na tle Europy) poziomie, teraz, inaczej niz miato to miejsce wiosna,
bedzie zapewne silniej ograniczaé bedzie mobilnos¢ konsumentow.

Biorgc pod uwage powyzsze, w nadchodzgcym tygodniu z pewnoséciq kluczowe dia
rynkéw bedq informacje dot. rozwoju pandemii w Europie, a przede wszystkim w
Polsce. W tle tych informacji analizowane bedq dane ze sfery realnej, na rynku
globalnym najwazniejsze bedq zapewne wstepne pazdziernikowe szacunki indekséw
koniunktury PMI. W przypadku rynku krajowego seria wrzesniowych danych bedzie
zapewne miata marginalne znaczenie joko tych, dotyczqceych jeszcze stabilnego
okresu z punktu widzenia epidemi.

Poza gtéwnym watkiem pandemii i perspektyw gospodarczych w nadchodzgcych
tygodniach zmienno$¢ na rynkach finansowych moga zwieksza¢ dodatkowo obawy
przed listopadowymi wyborami prezydenckimi w USA oraz decyzje z obszaru polityki
gospodarczej (zaréwno fiskalnej, jok i monetarnej) w przypadku najwiekszych
Swiatowych gospodarek.
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Wzrost geograficznego zréznicowania sytuacii na rynkach finansowych,
zdecydowanie stabsze nastroje w Europie...

e W minionym tygodniu na globalnym rynku finansowym miata miejsce lekka
poprawa nastrojéw, jednoczesnie notowano wysokie zréznicowanie tendencji w
ujeciu geograficznym oraz podwyzszong zmienno$¢ w trakcie tygodnia. Gtéwnym
czynnikiem pogarszajgcym nhastroje byto dalsze pogorszenie sytuacji epidemiczne;.
Biorgc pod uwage to, ze gtéwnie koncentrowato sie ono w Europie, najsilniej
negatywnie dotkniete zostaty aktywa europejskie. Pozytywnie na nastroje wptywaty z
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kolei publikacje danych. A jako ze dotyczyty one gospodarki Chin oraz USA, wtasnie w
tych regionach aktywa o wyzszym profilu ryzyka zyskiwaty na wartosci. Inwestorzy
sporo uwagi poswiecdli takze waqtkom polityki fiskalnej i sytuaciji politycznej w USA
(przed listopadowymi wyborami prezydenckimi), w skali tygodnia ten czynnik w
wiekszym stopniu generowat wyzszqg zmienno$¢ notowan niz nadawat im kierunek.

e Wujeciu globalnym indeks akcji MSCl w minionym tygodniu obnizyt sie o 05%, przy
wzroscie w USA o 025% wzroécie syntetycznego indeksu MSCI EM dia rynkdéw
wschodzgeych o 0,3% i spadku indeksu dla strefy euro 0 0,6%.

¢ Stabsze nastroje wptywaty takze na rynek stopy procentowej skutkujgc spadkiem
rentowno$ci 10-letnich obligacji w USA o 3 pkt. baz oraz silniejszym spadkiem
rentowno$ci w Niemczech o 9 pkt. baz do poziomu -0,62%.

 Na rynku walutowym na wartosci tracito euro (o 0,3% w ujeciu kursu efektywnego)
i zyskiwat dolar (o 04%), co skutkowato ostabieniem notowar euro wobec dolara w
kierunku 117 USD/EUR. W miare pozytywne informacje dot. naptywu kapitatu na rynki
wschodzqce skutkowaty wzmochnieniem walut wielu krajow, gtéwnie z Azji w
mniejszym stopniu z Ameryki tacinskiej.

..przy dalszym silnym pogorszeniu sytuacji epidemicznej w strefie euro

¢ W minionym tygodniu odnotowano kolejne pogorszenie sytuacji epidemiczne;.
Dzienna liczba nowych zachorowan wzrosta do niespetna 400 tys, najwyzsze wzrosty
notowano w Europie, gdzie w wielu krajach notowano kolejne rekordy dziennej liczby
zachorowan (Francja ponad 21 tys, Wielka Brytania ponad 16 tys.). Wzrost dziennej
liczby zakazern notowano takze w USA, cho¢ te liczby ksztoftowaty sie ponizej
maksiméw notowanych w lipcu. Mniejsze wzrosty nowych zakazeri notowano z kolei
na rynkach wschodzgceych.

e W przypadku Europy juz praktycznie wszystkie kraje zdecydowaty sie na wdrozenie
restrykcji sanitarnych w warunkach gwattownego wzrostu zachorowan. Caty czas te
obostrzenia byty nieporownywalnie mniejsze wobec tych notowanych na wiosne,
przy sporadycznych przypadkach zamykania catych branz (np. baseny, sitownie,
obiekty gastronomiczne, imprezy okolicznosciowe), raczej koncentrowaty sie na
maksymalnym ograniczeniu kontaktéw miedzyludzkich (np. godziny zamkniecia
obiektéw gastronomicznych, ograniczenia sprzedazy alkoholu, ograniczenia
zgromadzen czy tez limity oséb uczestniczqcych w spotkaniach).

Stabsze nastroje na europejskich rynkach akgciji... ..i lekkie ostabienie kursu euro
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e Cho¢ skale wdrazanych rozwigzan mozna nadal oceniac jako ograniczong, to
jednak wyrazne ograniczenie mobilno$ci ludnosci przektada sie na wyzsze ryzyko dia
prognoz gospodarczych. Ponadto pogarszajgce sie caty czas statystyki medyczne
skutkujq wyzszym ryzykiem wdrazania bardziej dotkliwych dla gospodarki restrykcii i
ograniczen.

Brak, jak w przypadku USA czy Chin, wsparcia publikaciji korzystnych
danych makroekonomicznych ze strefy euro

e Publikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne potwierdzity
utrzymujacag sie wyzszq odpornosé gospodarki amerykanskiej na pogorszenie
sytuaciji epidemicznej oraz kontynuacije solidnego ozywienia aktywnosci w Chinach
(czemu sprzyja stabilna sytuacja epidemiczna utrzymuijgca sie juz od kilku miesiecy.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane wskazaty na dynamiczny wzrost
sprzedazy detalicznej w USA, po pewnym wyhamowaniu tych wzrostéw w okresie
wakacyjnym. Z tymi danymi spéjny byt takze wzrost wskaznika nastrojow
konsumentéw Uniwersytetu Michigan. W ten obraz nie wpisujq sie jeszcze tygodniowe
dane dot. nowych bezrobotnych, niemniej silnie od oczekiwor obnizata sie z
poczqtkiem paZdziernika liczba osdb kontynuujacych pobieranie zasitku, co wskazuje
na postepujqey proces odmrazania aktywnosci gospodarczej.

e Pewnym zaskoczeniem byta natomiast publikacjo stabszych danych nt
wrzesniowe] produkcji przemystowej w USA. Niemniej, przy utrzymujacym sie
ozywieniu globalnego handlu zagranicznego i zdecydowanie mniej dotkliwych
skutkach tzw. drugiej fali pandemii dla przemystu w poréwnaniu z ustugami, dane te
nie wskazuja w naszej ocenie na trwate efekty pogorszenia koniunktury w przemysle.

e Opublikowane w minionym i na poczgtku biezgcego tygodnia dane
makroekonomiczne z Chin potwierdzajqg solidne tempo ozywienia gospodarczego po
silnym spowolnieniu aktywnosci w | kw. br. (w Chinach kumulacja pandemii z
poczqtkiem roku). Choé dynamika PKB w Il kw. (49% r/r) uksztattowata sie ponizej
oczekiwan rynkowych, to skala wzrostu pozostaje solidna. Ponadto wrzesniowe dane
ze sfery realnej wskazujq na silniejsze od oczekiwar odbicie produkcji przemystowej,
sprzedazy detalicznej, sktadowych handlu zagranicznego oraz kredytéw, a jedynie
spowolnienie wzrostu inwestycji publicznych, bardziej zaleznych od decyzji polityki
gospodarczej niz efektéw cyklicznych.

Ponowny skok liczby nowych zachorowar na cOVID-19... ..przy szczegélnym pogorszeniu sytuacji w Europie
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e O ile solidny wzrost eksportu utrzymuje sie juz od wielu miesiecy (W czesci
wspierany wysokim popytem na srodki ochrony), o tyle dopiero wrzesier przyniost
silniejsze odbicie po stronie importu, co wskazuje na korzystniejsze perspektywy dla
popytu krajowego.

Brak optymistycznych informacji ze szczytu UE

e Przy pogarszajgcych sie wskaznikach gospodarczych dla strefy euro, miniony
tydziert nie przynidst takze nowych, przetomowych informacji dot. negocjacji w
zakresie Funduszu Odbudowy oraz wieloletniego budzetu UE. Choé tematem
ubiegtotygodniowego szczytu nie byty powyzsze kwestie, to powszechnie oczekiwano
informacji na ten temat. Na konferencji prasowej kanclerz Niemiec wezwata do
przyspieszenia negocjacji. Z kolei szef Parlamentu Europejskiego wezwat szefow
panstw UE do uwzglednienia w projekciji dodatkowych srodkéw rzedu 39 mid EUR oraz
nowych regut wigzgcych srodki finansowe z zasadami praworzgdnos$ci.

e Biorqgc pod uwage powyzsze, trudno oczekiwaé zakonczenia negocjacii w krétkim
okresie, co dodatkowo bedzie hamowac skale ozywienia gospodarczego w strefie
euro na przetomie roku. Obecnie bardziej prawdopodobne wydaje sie wdrozenie
wydatkowania srodkéw z Funduszu Odbudowy na przetomie i Il kw. 2021 r.

e W minionym tygodniu nie osiggnieto takze postepu w negocjacjach dot. umowy
dtugoterminowej z Wielkq Brytaniq. Obie strony w komentarzach wskazaty na
koniecznos¢é przygotowania sie do scenariusza braku umowy, jednoczesnie jednak
negocjacje nie zostaty zawieszone, przeciwnie, w nadchodzgcym tygodniu bedqg
kontynuowane w Wielkiej Brytanii. Biorgc pod uwage powyzsze, nadal uwazamy, ze
biezgce wypowiedzi w wiekszym stopniu wskozujgq na budowanie pozycji
negocjacyjnej, podtrzymujemy ocene, ze scenariusz braku umowy jest scenariuszem
mniejszosciowym. Wynegocjowanie petnej umowy relaciji diugookresowych wydaje
sie w tak krétkim okresie bardzo trudne, diatego najbardziej prawdopodobnym
wydaije sie scenariusz wydtuzenia okresu przejsciowego lub wynegocjowanic umowy
okresowej (ktéra de facto bytaby wydtuzeniem okresu przejéciowego).

W USA solidne wzrosty sprzedazy detalicznej, ostabienie Kontynuacja ozywienia aktywnos$ci w Chinach
produkcji w przemysle raczej okresowe
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Silniejsze pogorszenie sytuacji na krajowym rynku finansowym w reakciji
ha znaczgce pogorszenie sytuaciji epidemicznej w Polsce...

e Przy generalnie stabszej sytuacji rynkowej w Europie, w minionym tygodniu
dodatkowo silniej tracity aktywa krajowe. Indeks WIG w minionym tygodniu ostabit sie
az 0 20%. Na wartosci stracit takze ztoty (o blisko 2,0% w ujeciu kursu efektywnego), przy
wzroscie kursu wobec euro do 456 PLN/EUR oraz wobec franka szwajcarskiego
powyzej 4,26 PLN/CHF.

e tagodna polityka NBP oraz ponownie rozbudzone oczekiwania rynkowe na dalsze
jej ztagodzenie, jok réwniez utrzymujqcy sie solidny popyt krajowego sektora
bankowego na obligacje skarbowe, przektadaty sie na wzrost cen obligaciji pomimo
wyraznego pogorszenia popytu zagranicznego na krajowe aktywa. Rentownosci
obligacji skarbowych na dfuzszym koricu krzywej (10L) obnizyty sie o 3 pkt. baz,
natomiast 2-letnich papieréw o 2 pkt. baz. pogtebiajgc ujemny poziom do -0,04%.

e Stabsze nastroje na krajowym rynku to efekt kolejnego tygodnia gwattownego
wzrostu liczby zachorowar do 9,6 tys. pod koniec tygodnia. Tym samym, o ile wiosng
mozna byto wskazywaé na bardzo niskg skale zachorowaan, o tyle obecnie w
przeliczeniu na liczbe mieszkancow, sytuacija epidemiczna w Polsce jest juz znacznie
trudniejsza. Poza gwattownym wzrostem liczby zachorowan problemem w Polsce jest
relatywnie szybszy wzrost hospitalizaciji, co przektada sie na silniejsze obawy dot.
poszerzania obostrzen sanitarnych.

e W minionym tygodniu wdrozono nowe obostrzenia obejmujgce: - ograniczenie
godzin otwarcia lokali gastronomicznych (6:00 — 2100, pézniej wytgcznie mozliwosé
zamdwienia positkéw na wynos), zajety moze byé co drugi stolik; - ograniczenie liczby
oséb w transporcie publicznym; - zakaz udziotu publicznoSci w wydarzeniach
sportowych; - w wydarzeniach kulturalnych max. 25% miejsc zajetych przez
publiczno$é; - zawieszenie dziotalnoSci basendw, aquaparkéw i sitowni, -
ograniczenie liczby uczestnikéw uroczystosci religiinych (parametry zalezne od
strefy), - ograniczenia w organizacji imprez okolicznosciowych (np. wesela), -
ograniczenia liczby osdb podczas zgromadzen, - wdrozenie czeSciowe edukacii
zdalnej, - ograniczenia liczby klientéw w sklepach (tylko w strefie czerwonej). Ponadto
od soboty ponad 100 powiatéw w Polsce (w tym zdecydowana wigkszosé miast
wojewddzkich) zostato wigczonych do czerwonej strefy.

W minionych dwéch tygodniach skokowy wzrost liczby nowych ..przektadajgcy sie na wyzsze obawy dot. sytuacji medycznej
zachorowan na COVID-19 w Polsce...
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..i wzrost obaw co do tempa ozywienia krajowej gospodarki

e Oczywiscie, podobnie jok w Europie skala wdrazanych restrykcji jest
nieporéwnywalna do tych implementowanych na wiosne. Jednoczesnie jednak
uwazamy, ze bedq one wptywaé na tempo dalszego ozywienia aktywnosci
gospodarczej. Wedtug naszych wstepnych  szacunkdw, obowigzywanie
dotychczasowych obostrzen mogq obnizy¢é tegoroczne tempo  wzrostu
gospodarczego oraz dynamike wzrostu PKB w 2021r. o ok. 02-05 pkt. proc. (wobec
naszej dotychczasowej prognozy -24%). Z ostateczng zmiangq prognozy Wzrostu
gospodarczego w 2020 r. wstrzymujemy sie do publikacji wrzesniowych danych ze
sfery realnej gospodarki w tygodniu biezgcym, ktére dadzq dodatkowe informacije
dot. tempa wzrostu PKB w lIl kw. tj. w okresie dynamicznego ozywienia aktywnosci po
wiosennym lockdownie.

e Zasygnalizowanie korekty prognoz na IV kw. jest zwigzane z naszq optymistyczng
prognozq wzrostu gospodarczego w 2020 r, ktéra materializowata sie do wrzeshia.
Cho¢ wiosenne obostrzenia gwattownie ograniczyty aktywnosé, to jednak bardzo
tagodny przebieg epidemii w Polsce pozwolit na bardzo szybkie ozywienie aktywnosci
zaréwno w aspekcie decyzji administracyjnych, jok i niskich obaw konsumentéw
przed zarazeniem. Poréwnanie danych dot. mobilnosci ludnosci w  krajach
europejskich wskazywaty na spektakularnie szybkie jej ozywienie w Polsce (wyraznie
lepsze niz w innych krajach Europy). Ponadto, skuteczna ochrona rynku pracy (poprzez
wdrazane tarcze antykryzysowq i finansowq) przektadaty sie na niewielki wzrost
bezrobocia, co takze znaczgco wspierato nastroje konsumentow.

e Obecnie, wieksze obawy dot. sytuacji medycznej mogqg silniej wptywaé na
zachowania konsumentow, a przede wszystkim skutkowaé decyzjomi o kolejnych
obostrzeniach. Cho¢ w minionym tygodniu KPRM zapowiedziata nowe formy
wsparcia dla branz, ktére zostaty dotkniete nhowymi obostrzeniami, to ta pomoc w
mniejszym stopniu bedzie niwelowata spadek popytu z tytutu obaw konsumentow,
ponadto przestrzen dla luzowania fiskalnego jest juz zdecydowanie mniejsza niz w
okresie wiosennym. W przypadku utrzymania biezqcego, niewielkiego zakresu
obostrzen, bez problemu bedzie mozliwe wdrozenie istotnej skali pomocy dia
wybranych branz, niemniej gdyby dochodzito do szerszego lockdownu sytuacija
bedzie coraz trudniejsza.

e Wyddje sie, ze gtéwnym celem NBP bedzie caty czas ograniczenie kosztéw
ewentualnego impulsu fiskalnego (skup obligacji), niemniej gdyby w kolejnych
tygodniach doszto do rozszerzania restrykcji, Rada moze jeszcze delikatnie obnizy¢
stopy procentowe (np. o ok. 010 pkt. baz dia stopy referencyjneji 025 pkt. baz dia stopy
lombardowej). Bez znaczenia dia ewentualnych decyzji Rady bedqg dane dot. inflacii
(we wrzesniu jej ponowny wzrost do 32% rfr z 29% r/r w sierpniu), w szczegdlnosci
utrzymujqey sie ha wysokim poziomie wskaznik inflacji bazowej (4.3% we wrzesniu
zgodnie z opublikowanymi w minionym tygodniu danymi). Powszechnie kluczowe dla
decyzji polityki pienieznej pozostajq obechie kwestie wzrostu gospodarczego,
ponadto dosé powszechnie wskazuje sie takze na oczekiwania silniejszego spadku
inflacji w | pot. 2021r. przy oczekiwanym dalszym spadku cen zywnosci, nizszej skali
podwyzek cen administrowanych oraz opdznionym efekcie spadku inflacji w
kategoriach silniej zaleznych od efektéw popytowych.

e Jednoczesnie, o ile sektor ustug moze w Srednim okresie ucierpien znaczqgco,
wydaije sig, ze przy zatozeniu braku scenariusza kryzysowego, zdecydowanie mniejsza
skala spowolnienia bedzie miata miejsce w przemysle czy tez w handlu.
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Na globalnym rynku kluczowa pozostaje sytuacija epidemiczna, w tle
publikacje danych oraz wybory prezydenckie w USA...

e Na rynku globalnym w nadchodzgcym tygodniu bedzie dominowata
podwyzszona zmiennosé. Najwazniejszym dla rynkéw czynnikiem bedq informacje nt.
sytuacji epidemicznej, zaréwno rozwdj sytuacji w Europie, jak i utrzymanie stabilnej
liczby zachorowan w USA.

e Te informacje bedq zapewne wazniejsze od publikowanych danych
makroekonomicznych, gdyz bedqg wptywaty na decyzie administracyjne dot.
ograniczania aktywnosci gospodarczej, W biezgcym tygodniu w strefie euro
opublikowane zostang wstepne szacunki indekséw PMI koniunktury w pazZdzierniku,
miesigcu o juz wyraznym pogorszeniu sytuacii epidemicznej. W USA publikacje bedqg
dotyczy¢ rynku nieruchomosci i tygodniowych danych z rynku pracy.

e Dodatkowo zmienno$¢ rynkowag moga wzmacniaé kwestie dot  sytuaci
politycznej w USA wobec zblizajgcych sie wyboréw prezydenckich w USA i wzrostu
obaw rynkowych ewentualnym nieuznaniem wyniku wyboréw przez prezydenta
Trumpa (ktéry kwestionuje rzetelnosé metody gtosowania korespondencyjnego). W
kolejnych tygodniach nastroje rynkowe moga by¢ wspierane z kolei przez ewentualne
kolejne informacje nt. rozluzniania polityki fiskalnej (gtéwnie USA) czy tez monetarnej
(EBC).

..sytuacja epidemiczna w Polsce szczegdlnie istotna dia aktywéw
krajowych, ograniczony wptyw na aktywa publikacji danych
makroekonomicznych

* Informacje nt. sytuaciji epidemicznej w kraju bedq caty czas szczegdinie istotne dla
ztotowych aktywéw finansowych. Bardzo istotne bedq nie tylko dane dot. liczby
nowych zachorowan, ale szczegdlnie dane dot. obfozenia szpitali. Rozwdj tych
tendencji determinowat bedzie decyzje administracyjne dotyczgce ewentualnych
kolejnych obostrzer. Najprawdopodobniej w cyklu tygodniowym (czyli w czwartek)
zostang zaktualizowane zalecenio.

e Te informacje bedq zdecydowanie wazniejsze od publikacji krajowych danych
makroekonomicznych. Na biezqcy tydzien zaplanowana jest seria publikacji dot. sfery
realnej polskiej gospodarki za wrzesien (rynek pracy, produkcja, sprzedaz detaliczna).
Przy sprzyjajacych efektach sezonowych oraz postepujgcym jeszcze we wrzesniu
ozywieniu aktywnosci gospodarki oczekujemy poprawy dynamiki wzrostu wszystkich
wskaznikéw, wobec wynikéw z lipca i sierpnia. Biorgc jednak pod uwage, ze
opublikowane dane bedq obejmowaty jeszcze okres stabilnej sytuacii epidemiczne;,
w obliczu biezgcych wyzwan bedq miaty mniejsze znaczenie dla prognoz krétko- i
Srednioterminowych.

e Biorgc pod uwage dynamike epidemii w biezgcym tygodniu trudno oczekiwaé
wyraZnej poprawy sytuaciji rynkowej. Dopiero okres 2-3 tygodni stabilizowania sie
danych moze wesprze¢ krajowe aktywa.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

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 wezeshiejszych 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 5% rfr, rosnqc 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.

 Produkcja sprzedana przemystu we wrzesniu (20 pazdziernika)

Oczekujemy, ze we wrzesniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta w skali roku o
4,0% r[r, powyzej sierpniowego wyniku +1,5% rfr. We wrzesniu gtéwnym czynnikiem
poprawy wyniku produkcji byty wg naszych szacunkdéw efekty kalendarzowe, tj.
korzystniejsza niz w lipcu i sierpnia relacja liczby dni roboczych. W ujeciu danych
oczyszczonych z sezonowosci oczekujemy utrzymania hiewielkiego wzrostu produkcji
przemystowej, przy z jednej strony utrzymujagcego sie jeszcze w Il kw. solidnego
ozywienia globalnego handlu miedzynarodowego i stabilnej aktywnosci w
gospodarce krajowej, jednoczesnie juz wygasnhiecia notowanego w miesigcach
wezesniejszych korekeyjnego nadrabiania produkciji po wiosennym lockdownie.

o Wskaznik PPl we wrzesniu (20 pazdziernika)

Prognozujemy, ze we wrzesniu wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI)
nieznacznie wzrést do -11% rfr, wobec -12% rfr w sierpniu. Szacujemy, ze w skali
miesigca ceny wzrosty o 05% joko wypadkowa: - spadku hurtowych cen paliw,
- wyraZnej deprecjacji notowan ztotego (spadek wartosci ztotowej eksportowanych
toworéw), - wzrostéw cen w gérnictwie rud metalli.

« Sprzedaz detaliczna we wrzesniu (21 pazdziernika)

Szacujemy, ze we wrze$niu sprzedaz detaliczna wzrosnie o 2,6% rfr, po
sierpniowym wzroscie o 0,5% r/r. Wg naszych zatozen gtéwnym czynnikiem
poprawiajgcym wrzesniowy wynik sprzedazy jest korzystniejsza niz we wrzesniu
relacja dni handlowych. W ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z wahan
sezonowych oczekujemy stabilizacji wartosci sprzedazy, po jej solidnym odbiciu
w okresie maj — sierpien. Caty czas z kolei wyniki sprzedazy powinny by¢é
wspierane strukturalnym efektem przekierowania wiekszej czesci dochodéw
konsumentéw na towary kosztem wydatkéw na ustugi.
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 Produkcja budowlano-montazowa we wrzeséniu (21 pazdziernika)

We wrzeéniu oczekujemy spadku produkcji budowlano-montazowej o 7,5% t/r,
tj. w mniejszej skali wobec sierpniowego spadku o 12,1% r/r. Na prognozowany
lepszy wynik w gtéwnej mierze wptywajq efekty kalendarzowe, tj. poprawa
wzgledem lipca i sierpnia relacji liczby dni roboczych. W ujeciu zmian
oczyszczonych zwahan sezonowych oczekujemy niewielkiego wzrostu produkcji
w skali miesigca, po jej stabilizacji w sierpniu i istotnych spadkach w miesigcach
wczesniejszych. Zaktadamy, ze ogdlne ozywienia aktywnosci krajowej
gospodarki oraz oczekiwane zwiekszanie skali inwestycji publicznych bedzie w
kolejnych miesigcach wspierac¢ wyniki produkcji budowlane;.

« Stopa bezrobocia rejestrowanego we wrzesniu (23 pazdziernika)

Oczekujemy, ze we wrzesniu stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie na
sierpniowym poziomie 6,1%. Zoktadamy, ze we wrzesniu na niezmienionym
poziomie utrzymata sie takze stopa bezrobocia w ujeciu danych oczyszczonych
z sezonowosci ha poziomie 6,3% Weditug szacunku resortu pracy stopa
bezrobocia w sierpniu wyniosta 6,1%.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
poniedziatek 19 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Wynagr?dzenla w sektorze przedsiebiorstw, a1%rfr 4.4%rfr 5.1% rfr
wrzesien
10:00 PL Zutruc.:in!enle w sektorze przedsiebiorstw, -15% r/r 1% -1,0%tfr
wrzesien
wtorek 20 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Produkcja przemystowa, wrzesien 1,5%r/r 3,4%trr 4,0%r[r
10:00 PL Wskaznik inflaciji PPI, wrzesier -1,2%rfr -1,4%r[r -11%r/r
14:30 Us NOWG.IniNeStije na rynku mieszkaniowym, -51% m/m 25% m/m _
wrzesien
Sroda 21 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, sierpiefi 0,5%r/r 24%r/r 2,6%rfr
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, sierpien -121%r/r -10,6%r/r -75%r[r
czwartek 22 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:30 Us LIC%bG nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 898 tys. 865 tys. _
konczgcym sie 17.10
16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, wrzesien 6,00 min anual. 6,20 min anual. -
piatek 23 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, wrzesien 56,4 pkt. 55,0 pkt. _
(wst)
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, wrzesien (wst.) 50,6 pkt. 495 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI - przemyst, wrzesien 537 pkt. 53,0 pkt. B
(wst)
10:00  EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, wrzesier (wst.) 48,0 pkt. 47,0 pkt. -
10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego, sierpier 6,1% 6,1% 6,1%
poniedziatek 26 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, pazdziernik 93,4 pkt. - -
16:00 Us Sprzec.alci’z domow na rynku pierwotnym, 101 tys. 1013 tys. B
wrzesien
* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikaciji danych — pazdziernik
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 1012 min EUR 947 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 43%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 11 kw. 1910 3.2%rfr 49%r[r
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU pazdziernik 2310 53,7 pkt. 53,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU pazdziernik 2310 48,0 pkt. 47,0 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. -
2020-10-19 )
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 - - 2,00
% MM‘MMM,‘W %
1,50 - 1,50
1,00 7 ———FRA 3x6 - 100
——FRA 6x9
0.50 - s. referencyjna NBP - 050
0,00 - | | | | | - 0,00
sty 17 sie 17 kwi 18 lis 18 lip 19 lut 20 wrz 20
zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
4,00 4,00
% %
3,00 - - 3,00
2,00 - - 2,00
1,00 - - 1,00
000 N‘\/WWM# | | -
———usD10L —PL1OW
1,00 - ——GER 10L L 1,00
sty 17 sie 17 kwi 18 lis 18 lip 19 lut 20 wrz 20
Zrédilo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,26 1,20
——— USD/EUR (L)
——— CHF/EUR (P)
- 1,16
1,13
- 1,09
1,04 - : : : ‘ : 1,05
sty 17 sie 17 kwi 18 lis 18 lip 19 lut 20 wrz 20
zrodfo: Bloomberg
Ceny surowcow
95 2100
usDr ropa naftowa typu BRENT (L)
usb/
baryike zZloto (P) uncje
75 —+ 1850
55 - — 1600
35 — 1350
15 T T T . T 1100
sty 17 sie 17 kwi 18 lis 18 lip 19 lut 20 wrz 20

Zrédito: Bloomberg

12



B@S

Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.09.2020 09.10.2020  16.10.2020 30.11.2020  3112.2020  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 0,25 0,26 0,25
Obligacje skarbowe 2L % 0,04 -0,02 -0,04 0,00 0,05 0,0
Obligacje skarbowe 5L % 0,56 0,62 0,47 0,60 0,65 0,85
Obligacje skarbowe 10L % 1,30 1,30 127 1,30 1,35 145
PLN/EUR PLN 453 447 4,56 4,45 4,40 4,40
PLN/USD PLN 3,87 3,79 3,90 3,84 3,79 3,81
PLN/CHF PLN 419 415 4,26 416 4n 4n
USD/EUR usb 117 118 117 116 116 116
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,25 0,30 0,30
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,45 -0,45 -0,40
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0,68 0,77 0,75 0,70 0,70 0,75
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,52 -0,53 -0,62 -0,55 -0,50 -0,40

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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