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Kolejne obostrzenia aktywnosci w Polsce i Europie
wptywajq na korekte prognoz PKB w 2020 r.

W minionym tygodniu ha globalnym rynku akcji przewazaty spadki, przede wszystkim
na rynkach dojrzatych. Przyczynity sie do tego: dalsze pogorszenie sytuacji
epidemicznej na Swiecie, kolejne obostrzenia aktywnosci spoteczno-gospodarcze;,
zwiqzana z tym perspektywa pogorszenia koniunktury gospodarczejw IV kw. oraz brak
realnych postepdéw w negocjacjach nad fiskalnym pakietem stymulacyjnym w USA.

Dzienna liczba nowych potwierdzonych przypadkéw zakazenia COVID-19 wzrosta
globalnie do ponad 450 tys, przy hadal najtrudniejszej sytuacii w Europie, ale tez przy
pogorszeniu sytuacji w USA. W tych warunkach miniony tydzieri przyniést kolejne
restrykcje aktywnosci, gtéwnie w Europie. Niektére paristwa (w tym Irlandia i Czechy),
wdrozyty obostrzenia zblizone do tych z wiosny tego roku. W Polsce, wobec dalszego
wzrostu liczby zachorowan, wprowadzono nowe obostrzenia (gtéwnie dotyczace
szkét podstawowych, mobilnosci obywateli oraz niektérych rodzajéw dziotalnosci
ustugowej), niemniej pozostajq one nadal dalekie od wiosennej skali lockdownu. W
tych warunkach ponownie stabo radzity sobie polskie aktywa finansowe.

Opublikowana w minionym tygodniu seria wrzesniowych danych ze sfery reainej
polskiej gospodarki potwierdzita bardzo dobrq jej aktywnos¢ w Il kw. Na podstawie
tych danych szacujemy, ze skala spadku PKB zmniejszyta sie w lll kw. do-18% r/r wobec
-8,2% r/r w Il kw. Pomimo korekty w gére prognozy wzrostu PKB za Ill kw, pogorszenie
sytuacji epidemicznej oraz wdrozone dotychczas restrykcje przektadajg sie na
silniejsze obnizenie prognozy aktywnosci gospodarczej w IV kw. (do -35% rfr). W
rezultacie szacujemy obecnie, ze w catym 2020 r. PKB w Polsce obnizy sie o 3,0% rfr,
wobec naszej dotychczasowej prognozy spadku PKB o 2.4% r/r. Uwazamy, ze nadal
przewoizajq ryzyka silniejszego spowolnienia aktywnosci pod koniec roku. Ewentualne
dalsze zmiany w prognozie bedziemy dokonywaé w sytuaciji konkretnych decyziji
administracyjnych w kraju lub za granica.

W nadchodzgcym tygodniu z pewnosciqg kluczowe dla rynkéw bedq informacje dot.
rozwoju pandemii w Europie, USA, a dla krajowych aktywéw - w Polsce. W
szczegolnosci, obok liczby zachorowan, bardzo istotne bedg informacje nt
dostepnosci wolnych tézek i respiratorow dla pacjentéw chorych na COVID-19,
Swiadczqce o stanie krajowego systemu ochrony zdrowia.

Z planowanych publikacji danych najistotniejsze bedq wyniki PKB za Il kw. w USA i strefie
euro oraz wskazniki koniunktury za pazdziernik w Chinach i w USA.

W biezgcym tygodniu odbedzie sie posiedzenie EBC. Oczekujemy, ze rada EBC
utrzyma parametry polityki pienieznej bez zmian. Sqdzimy, ze rada bedzie preferowata
wstrzymanie sie z dalszym poluzowaniem do posiedzenia w grudniu.

Poza gtéwnym watkiem pandemii i perspektyw gospodarczych zmienno$é na
rynkach finansowych moze zwiekszaé tez fakt zblizania sie wyboréw prezydenckich w
USA, ktére odbedq sie 3 listopada.
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Spadek indekséw na swiatowych gietdach - statystyki zachorowan
pogarszajq sie, brak postepow w negocjacjach nad pakietem fiskalnym
USA...

¢ W minionym tygodniu na globalnym rynku akcji przewazaty spadki indekséw,
przede wszystkim na rynkach dojrzatych. Przyczyniaty sie do tego dalsze pogorszenie
sytuacji epidemicznej na $wiecie, kolejne obostrzenia aktywnosci spoteczno-
gospodarczej (gtéwnie w Europie), zwigzana z tym perspektywa pogorszenia
koniunktury gospodarczejw IV kw. oraz brak postepédw w negocjacjach nad fiskalnym
pakietem stymulacyjnym w USA.

e Cho¢ w minionym tygodniu padaty liczne deklaracije o postepach w rozmowach
miedzy Demokratami a przedstawicielomi prezydenta Trumpad, niemniej nie
przyniosty one wymiernych rezultatéw. Jednoczesnie Mitch McConnell, lider
republikanskiej wiekszosci w Senacie, prezentowat stanowisko, ze nie chce
rozpoczynac prac nad duzym pakietem wsparcia przed wyborami, min. z powodu
obaw o poziom zadtuzenia panstwa oraz zbyt duzej ulegtosci Biatego Domu wobec
zqgdan Demokratéw. To tqcznie skutkowato stabnieciem nadziei na uchwalenie
pakietu przed wyborami prezydenckimi, ktére odbedq sie 3 listopada.

¢ W ujeciu globalnym indeks akcji MSCI w minionym tygodniu obnizyt sie o 0,6%, przy
podobnej skali spadku w USA oraz gtebszym obnizeniu w strefie euro (-12%). Rynkom
europejskim cigzyta sytuacja epidemiczna i kolejne obostrzenia aktywnosci.

e Zkolei czwarty tydzien z rzedu wzrost notowat syntetyczny indeks akeji dla rynkéw
wschodzgeych MSCI EM (+0,7%), gtéwnie za sprawg mocnych wzrostéw w Ameryce
Ptd. Niezmienne najstabbszym obszarem pozostaty wschodzqce rynki europejskie, ze
wzrostem o 0,3%. Relatywnie lepsza sytuacja ha rynkach wschodzqcych byta efektem
korzystniejszej sytuaciji epidemicznej (z wyjqtkiem Europy Srodkowo-Wschodniej).

e Co ciekawe, spadkom na rynkach akcji towarzyszyt wzrost rentownosci obligacii
skarbowych i ostabienie dolara (nietypowa kombinacja). Rentownosci 10-letnich
obligacji w USA wzrosty w minionym tygodniu o blisko 10 pkt. baz w okolice 0,85%
(najwyzej od czerwca br.) a obligacije niemieckie o 4 pkt. baz do poziomu -0,58%.

e Na rynku walutowym na wartosci zyskato euro (o 0,6% wobec koszyka walut) i
stracit dolar (0 0,6%), co poskutkowato umochieniem euro wobec dolara i jego powrét
powyzej w poziomu 1185 USD/EUR. Dolarowi cigzyt brak postepéw w negocjacjoch nad
pakietem fiskalnym.

Stabsze nastroje na europejskich rynkach akgiji... ..powrét do ostabienia dolara
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..stabe nastroje na krajowym rynku

e Miniony tydzienr byt kolejnym z rzedu tygodniem z pogorszeniem sytuacji na
krajowym rynku, w warunkach stabych nastrojow w Europie oraz dalszego
pogorszenia sytuacji epidemicznej w kraju.

e WIG w skali tygodnia stracit 08%. Kurs ztotego kontynuowat ostabienie (o 04% w
wobec koszyka walut), przy wzroscie kursu wobec euro w okolice 4,58 PLN/EUR oraz
wobec franka szwajcarskiego w okolice 4,28 PLN/CHF. Jednoczesnie skala spadku WIG
i ostabienia ztotego byta juz mniejsza niz w poprzednim tygodniu.

e Z kolei na krajowym rynku obligacji skarbowych kontynuowany byt spadek
rentowosci papieréw dtugoterminowych, przy stabilizacji na niskim poziomie
papieréw krétko- i Srednioterminowych. Rentownosci obligacii 10-letnich obnizyty sie
o kolejne 4 pkt. baz. do 123%. Sprzyjata temu tagodna polityka NBP (z programem skupu
obligchi) oraz utrzymujqey sie solidny popyt krajowego sektora bankowego na
obligacje skarbowe. To pomagato notowaniom SPW pomimo wyraznego ostabienia
popytu zagranicznego na krajowe aktywa oraz pomimo wzrostu rentownosci na
bazowych rynkach obligacii.

Dalsze silne pogorszenie sytuacji epidemicznej w strefie euro, w USA
ponowne przyspieszenie wzrostu zachorowadn...

¢ W minionym tygodniu odnotowano kolejne pogorszenie sytuacji epidemicznejna
Swiecie. Dzienna liczba howych potwierdzonych przypadkdéw zakazenia wzrosta do ok.
450 tys, przy nadal najtrudniejszej sytuacji w Europie, ale tez przy ponownym
wyraznym przyspieszeniu dynamiki zachorowan w USA.

e W Europie w wielu krajoch odnotowano kolejne rekordy dziennej liczby
zachorowari (we Francji ponad 40 tys, w Wielkiej Brytanii ponad 20 tys, we Wtoszech
blisko 20 tys, w Niemczech ponad 10 tys.).

e Takze w Polsce w minionym tygodniu doszto do dalszego zaostrzenia sytuacii
epidemicznej. Dzienna liczba zachorowan przekroczyta poziom 13 tys. Skokowo
wzrosta liczba hospitalizowanych oséb. Wedtug ostatnich informacji Ministerstwa
Zdrowia relacja liczby chorych hospitalizowanych do dostepnych tézek wzrosta do
ponad 60%, podobna relacja dotyczyta wykorzystania dostepnych dla chorych na
COVID-19 respiratorow.

Ponowny skok liczby zachorowan na COVID-19... ..przy szczegélnym pogorszeniu sytuacji w Europie
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¢ Po ponad 2-miesieczne;j stabilizacji sytuacji epidemicznej w USA, gdzie w miniony
weekend odnotowano ponad 80 tys. zachorowan dziennie, tj. powyzej maksimow
notowanych w lipcu.

e Mnigjszy wzrost nowych zakazen notowano z kolei na rynkach wschodzgcych.

..kolejnhe obostrzenia w Europie - w pojedynczych krajach bliskie
wiosennemu lockdownowii...

e W warunkach gwattownego pogorszenia sytudcji epidemicznej w Europie
poszczegdlne panstwa kontynuowaty wdrazanie restrykcji sanitarnych. W wiekszosci
przypadkéw obostrzenia dotyczyty przede wszystkim sfery ustug, w tym zamykania
catych branz (np.baseny, sitownie, obiekty gastronomiczne,imprezy okolicznosciowe)
oraz na maksymalnym ograniczeniu kontaktéw miedzyludzkich (np. godziny
zamkniecia  obiektéw gastronomicznych, ograniczenia  sprzedozy alkoholu,
ograniczenia zgromadzen czy tez limity oséb uczestniczacych w spotkaniach). Na
takie rozwigzania zdecydowaty sie w minionym tygodniu min. Francja, Hiszpania i
Wtochy, a takze Polska.

e Niektére z panstw europejskich, w tym Irlandia i Czechy oraz niektére regiony
Wielkiej Brytanii (Walia, Irlandia P&thocna) wdrozyty obostrzenia zblizone do tych z
wiosny tego roku, z zamknieciem wiekszosci placéwek handlowych (z wyjatkiem tych
z produktami pierwszej potrzeby) i ustugowych, obowigzkowym wprowadzeniem
pracy zdanej, tam gdzie to jest mozliwe oraz ograniczeniem mobilnosci obywateli
(mozliwosé wychodzenia z domu tylko w celu dojozdu do pracy Iub dokonania
niezbednych zakupow).

e W USA, zapewne w zwigzku z tym ze nawrét epidemii trwa zaledwie kilka dni, poki
co nie wprowadzono nowych obostrzen.

..W Polsce howe obostrzenia, weiqgz dalekie od petnego lockdownu

¢ Wobec rosnqgcych statystyk zachorowan, liczby hospitalizowanych oséb w relacii
do dostepnych miejsc w szpitalach, od minionej soboty rzqd wprowadzit szereg
nowych obostrzer: - cata Polska zostata objeta czerwong strefq (tzn. w catym kraju
obowigzuje: zakaz dziotalnosSci basendw, aquaparkéw i sitowni, nauka w trybie
zdalnym w szkotach wyzszych i ponadpodstawowych, ograniczenie liczby
uczestnikéw wydarzen kulturalnych do 25% dostepnych miejsc, wydarzenia sportowe
bez udziatu publicznosci, ograniczenia liczby oséb w placéwkach handlowych,
miejscach kultu religiinego oraz w transporcie publicznym); - zakaz dziatalnosci
stacjonarnej lokali gastronomicznych i restauracii (jedynie sprzedaz na wynos i
dowdz), obostrzenia majqg obowigzywad 2 tygodnie z mozliwosciq przedtuzenia; -
nauka w szkotach podstawowych klasach 4-8 odbywac sie bedzie w trybie zdalnym
(obecnie planowane do 8 listopada); - w godzinach 8-16 w dniach nauki szkolnej
przemieszczanie sie oséb do 16 roku zycia odbywaé sie bedzie pod opiekqg dorostego;
- zawieszenie dziatalnosci sanatoridow (dokoﬁczenie obecnych turnuséw); -
ograniczenie imprez, spotkan i zebran oraz zgromadzen publicznych do 5 oséb spoza
gospodarstwa domowego; - zalecenie ograniczenia przemieszczania sie oséb 70+ z
wytgczeniem: wykonywania czynnosci zawodowych, zaspokajania niezbednych
potrzeb zycia codziennego, sprawowania lub uczestniczenia w sprawowaniu kultu
religijinego.).

e Powyzsze dziatania majq na celu spowolnienie rozprzestrzeniania sie epidemii, tak
by zachowana zostata wydolnosé krajowego systemu ochrony zdrowia.
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W minionych trzech tygodniach skokowy wzrost liczby nowych ..przektadajgcy sie na wzrost obaw dot. sytuaciji systemu
zachorowarn na COVID-19 w Polsce... ochrony zdrowia
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Indeksy koniunktury w strefie euro zwiastujq ostabienie aktywnosciw IV
kw.

e W minionym tygodniu publikowanych byto mniej danych makroekonomicznych z
gospodarki globalnej. Dane z amerykariskiego rynku nieruchomosci wpisaty sie w
dotychczasowy trend wyraznej poprawy aktywnosci w sektorze, ktéry powinien
wspiera¢ wyniki gospodarcze w USA.

e Juz niejoko standardowo zdecydowanie mniej optymistyczny obraz
przedstawiajq dane ze sfery realnej strefy euro. Wstepne szacunki paZzdziernikowego
indeksu PMI sqg pierwszym sygnatem, ze po bardzo dobrych wynikach gospodarczych
w il kw, w IV kw. ryzyko ponownego spadku aktywnosci (w ujeciu zmian kwartalnych)
staje sie scenariuszem bazowym. W pazdzierniku odnotowano wciqz bardzo dobre
wskazniki PMI aktywnosci w sektorze przemystowym (54.4 pkt. wobec 537 pkt. w strefie
euro, a w Niemczech wzrost do 580 pkt. z 564 pkt). Jednoczesnie jednak wyrazny
spadek aktywnosci w ustugach (do 462 pkt. z 480 pkt.,) stanowigcych wiekszq czesé
gospodarki strefy euro przetozyt sie na spadek tzw. indeksu composite,
odzwierciedlajgcego koniunkture w catej gospodarce.

o Wieksza (niz na przyktad w USA w lipcu) skala wdrazanych obostrzer spoteczno-
gospodarczych w Europie w zwiqzku z gwattownym wzrostem zachorowan na
COVID-19 przektada sie na wyrazne pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego
w strefie euro. Wciqz w wiekszosci panstw dotychczasowe obostrzenia w decydujqcej
wiekszosci koncentrujg sie na wybranych branzach ustugowych. Niemniej skala tych
restrykcji rozszerza sie, co przektada sie na silniejsze korekty w dét prognoz popytu
krajowego w tych gospodarkach.

e Z punktu widzenia prognoz gospodarki globalnej, w tym krajowej, obecnie bardzo
istotne bedq informacje dot. sytuacji epidemicznej w USA, a przede wszystkim
informaicje o ewentualnym zaostrzaniu lockdownu w panstwach europejskich i jego
przetozeniu na wymiane miedzynarodowq oraz na przemyst. Dotychczas decyzje o
wprowadzeniu lockdownu na ksztatt tego na wiosne, podjeto w Irlandii, Czechach oraz
w niektérych regionach Wielkiej Brytanii na okres 2-3 tygodni. Ewentualne poszerzanie
grupy krajdw wprowadzajgce tego rodzaju obostrzenia wptywatoby juz
zdecydowanie bardziej negatywnie na obecnie silnie zyskujaca globalng wymiane
miedzynarodowq oraz na sektor przemystowy.
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W strefie euro w pazdzierniku dalsza poprawa koniunktury w W Polsce w IIl kw. wyraZne pozytywne odreagowanie produkcji
przemysle, pogorszenie w ustugach przemystowej i handlu
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Wrzesniowe dane zamykajqg swietny lll kwartat w polskiej gospodarce...

e Opublikowana w minionym tygodniu seria wrzesniowych danych ze sfery realnej
polskiej gospodarki potwierdzita bardzo dobre wyniki polskiej gospodarki w lll kw. Choé
w samym wrzeshiu wyniki gospodarcze wspierane byty przez efekty kalendarzowe, to
nawet po ich wykluczeniu wynik jest bardzo dobry.

e W Il kw. dynamiczne rosta aktywnos$¢é w przemysle, zgodnie z globalnym trendem
solidnego ozywienia aktywnosci w handlu miedzynarodowym. Po wyraZznym
ostabieniu wzrostu w sierpniu, we wrzesniu miat miejsce bardzo silny wzrost produkcji
sprzedanej przemystu. Jednoczesnie choé we wrzesniu (w ujeciu zmian miesiecznych
oczyszczonychz sezonowosci) lekko spadta sprzedaz detalicznej, to skala tego spadku
byta ograniczona (spéjna ze ,standardowymi” miesiecznymi wahaniami). Dane
usrednione i wyniki za caty lllkw. wskazaty na silniejsze ozywienie w handlu detalicznym
wobec prognoz sprzed kilku miesiecy, co jest wynikiem dolbrym. Takie tendencije w il
kw. wspieraty wyraznie lepsze dane z rynku pracy. Skutecznosé dziatari polityki
gospodarczej wspierajgcych zatrudnienie wyraZnie ograniczyta wzrost bezrobocia
(ktéry w lll kw. zatrzymat sie), a powroty do pracy z postojowego, zasitkéw i nowe
przyjecia do pracy wspieraty wzrost funduszu ptac i dochodéw gospodarstw
domowych. Stabsze od wczesniejszych oczekiwan wyniki notowoto natomiast
budownictwo, ktérego aktywnosé w il kw. ponownie obnizyta sie. We wrzesniu dane
wskazaty natomiast juz na stabilizacje wynikéw produkeji budowlanej po kilku
miesigcach jej spadkéw (po korekcie o sezonowosgé).

e Biorgc pod uwage powyzsze dane oraz dane dot. wskaznikéw koniunktury
gospodarczej w ustugach skorygowaliSmy w gére prognoze wzrostu PKB w Il kw. do
ok. +75% kw/kw (dane oczyszczone z sezonowosci) i do -18% r/r (dane surowe), co
oznacza bardzo wyrazne ograniczenie skali recesji wobec Il kw. (-84% r/r). Oczywiscie
nalezy mie¢ na uwadze, ze brak tzw. twardych danych statystycznych z sektora ustug
przektada sie na wyzsze ryzyko krétkoterminowych prognoz PKB w poréwnaniu do
sytuacji sprzed pandemii.

..ale oczekiwane pogorszenie w IV kw. skutkuje korektq w dét prognozy
PKB w catym 2020 roku

e Pomimo korekty w gore prognozy wzrostu PKB za Il kw. pogorszenie sytuacii
epidemicznej oraz wdrozone dotychczas restrykcje aktywnosci spoteczno-
gospodarczej przektadajqg sie na silniejsze obnizenie prognozy aktywnosci

2020-10-26 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 6




gospodarczejw IV kw. (o ok.35% r/r) oraz w | pot. 20021r. Szacujemy obechie, ze w catym
2020 . PKB w Polsce obnizy sie o 3,0% rfr (wobec dotychczasowej prognozy spadku o
24% r/r), natomiast w 2021 r. wzrosnie o nieco ponad 3,0% rfr (nizsze tempo wzrostu w |
pot. roku, ale wyzsze w Il pot. roku przy nizszej statystycznej bazie odniesienia).

e Na podstawie dostepnych informaciji przyjeliSmy zotozenie, ze dotychczas
ogtoszone restrykcje bedq obowigzywaty do korica listopada (zgodnie z wstepnymi
zapowiedziomi dot. pomocy publicznej dla branz) i bedq koncentrowaty sie w
branzach zakwaterowania i gastronomii oraz rekreacji i rozrywce. Dodatkowo
zatozylismy stabsze wyniki handlu detalicznego w IV kw. z tytutu obnizenia popytu (nie
zaktadamy ograniczenn co do funkcjonowania handlu, ale ograniczenie popytu
konsumentdéw ze wzgledu na obawy przed zachorowaniem czy tez przezornosciowy
wzrost oszczednosci). Ponadto zatozylismy w IV kw. nieznaczny spadek aktywnosci w
transporcie, koncentrujqcy sie w transporcie pasazerskim ze wzgledu na ponowne
ograniczenie mobilnosci ludnosci, przy niewielkiej skali pogorszenia w transporcie
towardw.

e Biorgc pod uwage bardzo dobre dane nt globalnego przemystu, handiu
zagranicznego wciqz bardzo dobre pazdziernikowe odczyty wskaznikéw koniunktury
PMIz europejskiego przemystu, zatozyliSmy jedynie ograniczenie wzrostéw aktywnosci
w krajowym sektorze przemystowym jako konsekwencje ogdlnego pogorszenia
koniunktury ze wzgledu na przedtuzajqce sie negatywne skutki pandemii (wptyw na
inwestycje prywatne, wydatki gospodarstw domowych). W przypadku tego sektora
kluczowe bedq informacje dot. ograniczeri w handlu detalicznym w krajach strefy
euro (tzw. petny lockdown) oraz ewentualnych przestojéw w przemysle, ktére mogtyby
wptyngé krétkookresowo na ponowne silniejsze ograniczenie zaméwien, czy tez
zaburzenia w taricuchach dostaw.

e Biorgc pod uwage powyzsze, uwazamy, ze obechie przewazajq wcigz ryzyka
silniejszego spowolnienia aktywno$ci pod koniec roku. Ewentualne zmiony w
prognozie bedziemy dokonywaé w sytuaciji konkretnych decyzji administracyjnych,
czy to w kraju, czy za granicq.

e Stabsze perspektywy gospodarcze (zaréwno biezgce obostrzenia, jak i
dtugookresowe koszty) pogarszajq takze perspektywy dila krajowego rynku pracy.
Obecnie zaktadamy, ze stopa bezrobocia pod koniec br. wzrosnie do ok. 70% i moze
jeszcze rosnq€ w 2021r. W tym zakresie niepewnos$¢ prognozy jest jeszcze wieksza ze
wzgledu na potencjalng pomoc publiczng, ktérej skala i diugos¢é trwania bedzie
jednak zalezna od skali koniecznych obostrzen. Utrzymanie dotychczasowej skali
restrykcji zapewne w niewielkim stopniu wptynetoby na rynek pracy w Srednim
okresie, niemniej ich dalsze poszerzanie juz zdecydowanie silniej. Jednoczesnie w
krétkim okresie nalezy liczy¢ sie — tak jok na wiosne — z wigkszym zréznicowaniem
wskaznikéw rynku pracy, kiedy rozwigzania dot. postojowego wptywaty w bardzo
krétkim czasie na spadek przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw i
wynagrodzen, ale skutkowaty szybka poprawqg tych indekséw w  kolejnych
miesiqgcach, przy jednoczesnie niewielkim wzroscie stopy bezrobocia.

e Biorgc pod uwage wzrost ryzyka dla perspektyw gospodarczych rosnie ryzyko
ponownego poluzowania polityki monetarnej przez RPP. Cho¢ Rada praktycznie
obnizyta stopy procentowe do zera, niemniej teoretycznie moze sie jeszcze
zdecydowaé na obciecie stopy referencyjnej NBP do 0% wobec obecnych 0%, (oraz
obnizyé stope lombardowaq). Nie jest to nasz bazowy scenariusz, sqdzimy, ze gléwnym
celem NBP bedzie caty czas ograniczenie kosztéw ewentualnego impulsu fiskalnego
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(skup obligaciji), niemniej gdyby w kolejnych tygodniach doszto do rozszerzania
restrykcji, Rada moze sie na taki ruch zdecydowaé.

Na globalnym rynku kluczowa pozostaje sytuacja epidemiczna, nieco w
tle seria danych oraz polityka w USA...

e Na rynku globainym w nadchodzgcym tygodniu bedzie dominowata
podwyzszona zmiennos¢. Najwazniejszym dla rynkédw czynnikiem bedq informacje nt.
sytuaciji epidemicznej, przede wszystkim w Europie, gdyz tam sytuacja jest juz bardzo
powazna i ewentualne dalsze jej pogorszenie moze skutkowaé powszechniejszym niz
dotychczas wprowadzeniem lockdowndw na ksztatt tych z wiosny br. Takze statystyki
zachorowan z USA bedq $ledzone, biorgc po uwage ostatnie zaostrzenie sytuacii
epidemiczne;j.

¢ Te informacje bedq zapewne wazniejsze od publikowanej w tym tygodniu serii
danych makroekonomicznych, ktérych spora czesé dotyczyé bedzie Il kw, ktory
zapewne odnotuje silne odbicie aktywnosci to tgpnieciu w Il kw., niemniej dla sytuacii
rynkowej bedqg to juz dane historyczne. Wsréd tych publikacji najistotniejsze bedqg
wstepne odczyty PKB w USA i strefie euro za Il kw. oraz wyniki dochoddw i wydatkow
gospodarstw domowych w USA we wrzesniu.

o Wiecej o rozwoju sytuaciji z poczqgtkiem IV kw. powiedzq zaplanowane na koniec
biezgcego i poczgtek kolejnego tygodnia publikacje indekséw koniunktury
gospodarczej PMI w Chinach oraz ISM w USA.

e Dodatkowo zmienno$¢ rynkowag moga wzmachniaé kwestie dot  sytuaci
politycznej w USA wobec zblizajgcych sie wyboréw prezydenckich w USA (3 listopada)
i wzrostu obaw rynkowych przed ewentualnym nieuznaniem wyniku wylboréw przez
prezydenta Trumpa  (ktdry kwestionuje rzetelnosé  metody gtosowania
korespondencyjnego).

... pazdziernikowe posiedzenie EBC prawdopodobnie jeszcze bezistotnych
decyzji

e Oczekujemy, ze na czwartkowym posiedzeniu rada EBC utrzyma parametry
polityki pienieznej na dotychczasowych poziomach, w tym poziom stép
procentowych (0,0% dla stopy repo oraz -0,5% dla stopy depozytowej) oraz skale i
zakres operaciji iloSciowych i ptynnosciowych.

e Publikacje stabszych danych makroekonomicznych oraz pogorszenie sytuacii
epidemicznej skutkujg dalszym wzrostem  prawdopodobienstwa  dalszego
poluzowania polityki monetarne;j.

e Sqdzimy natomiast, ze rada bedzie preferowata wstrzymanie sie z decyzjq do
grudnia, kiedy bedzie dysponowacé dodatkowymi informacjomi np. publikacjomi
danych dot. wzrostu PKB w strefie euro w Il kw, a przede wszystkim najnowszq
projekcja makroekonomiczng banku centralnego.

Sytuacja epidemiczna w Polsce nadal bardzo istotna dia aktywow
krajowych

« Informacje nt. sytuaciji epidemicznej w kraju bedq caty czas szczegdinie istotne dla
ztotowych aktywéw finansowych. Bardzo istotne bedq nie tylko dane dot. liczby
zachorowan, ale takze dane dot. wykorzystania t6zek i respiratoréw dedykowanych
chorym na COVID-19. Jak wskazaliSmy wczesniej, na progu biezgcego tygodnia
relacje te ksztattowaty sie na poziomie ok. 60% obtozenia tézek i respiratordw. Rozwadj
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tych tendenciji (i tych wskaznikéw) determinowat bedzie ocene stabilnosci krajowego
systemu ochrony zdrowia i tym samym decyzje administracyjne dotyczqce
ewentualnych kolejnych obostrzen.

e Na biezgcy tydzien przypada drugi tydzien nauki zdalnej w szkotach
ponadpodstawowych i w uczelniach oraz pierwszy tydzien nauki zdalnej w starszych
klasach szkét podstawowych. Biorgc pod uwage fakt, iz wedtug wielu ekspertow
gtéwnym ,rozsadnikiem” epidemii sq szkoty, naptywajqce dane, w szczegdinosci z
konca tygodnia i z poczqgtkiem kolejnego bedq istotnym indykatorem tego czy
dynamika wzrostu zachorowarh hamuije.

» Do tego czasu nalezy liczy¢ sie ze stabosciq i podwyzszong zmiennoscig notowan
krajowych aktywéw. Gdyby dane z korica tygodnia / poczatku kolejnego wskazaty na
tendencje stabilizowania sie danych o nowych zachorowaniach i relacji dot.
obtozenia tézek szpitalnych i wykorzystania respiratoréow, mozna by liczy¢€ na pewne
umochnienie krajowych aktywdw.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

o Posiedzenie rady Europejskiego Banku Centralnego (29
pazdziernika)

Oczekujemy, ze na czwartkowym posiedzeniu rada EBC utrzyma parametry
polityki pienieznej na dotychczasowych poziomach, w tym poziom stép
procentowych (0,0% dla stopy repo oraz -0,5% dla stopy depozytowej) oraz
skale i zakres operacji iloSciowych i ptynnosciowych. Zaktadamy, ze z decyzjq
o dalszym poluzowaniu polityki pienieznej Rada wstrzyma sie do grudnia.

Publikacje stabszych danych makroekonomicznych oraz pogorszenie sytuacii
epidemicznej skutkujqg dalszym wzrostem prawdopodobienstwa dalszego
poluzowania polityki monetarnej w strefie euro. W naszej ocenie rada EBC w
grudniu zdecyduje sie na dalsze zwiekszenie i wydtuzeniu programu skupu
aktywéw w ramach programu PEPP i byé moze APP oraz zapowie kolejne
programy wsparcia w zakresie dostarczania dtugoterminowej ptynnosci. Z tego
wzgledu oczekujemy dalszego ztagodzenia retoryki rady dot. perspektyw polityki
pienieznej.

Sadzimy natomiast, ze rada bedzie preferowata wstrzymanie sie z decyzjg dot.
luzowaniu polityki do grudnia, kiedy bedzie dysponowaé dodatkowymi
informacjami np. publikacjami danych dot. wzrostu PKB w strefie euro w Il kw., a
przede wszystkim najnowszq projekcjqg makroekonomiczng banku centralnego
(zapewne lepiej odzwierciedlajacq wptyw drugiej fali pandemii na gospodorke)
oraz ewentualne decyzje dot. perspektywy uruchomienia finansowania
unijnego (Fundusz Odbudowy). Decyzje o wstrzymaniu sie z dziataniami juz na
posiedzeniu pazdziernikowym utatwia takze zdecydowanie stabilniejsza (niz
wiosnq) sytuacja rynkowa, w tym sytuacja na rynku obligaciji skarbowych tzw.
krajow peryferyjnych. W krétkim okresie bowiem caty czas kluczowe pozostajq
dziatania polityki fiskalnej i pdki co stabilna sytuacja rynkowa na rynkach
obligaciji (implikujgca ograniczone ryzyko dezintegraciji rynkéw strefy euro, na co
w przeszto$ci EBC mocno zwracat uwoge).

o Wskaznik inflacji we wrzesniu- szacunek flash (30 paidziernika)

Prognozujemy, ze w pazdzierniku wskaznik inflacji CPI ustabilizowat sie na poziomie
3,2% rfr zwrzesnia. W naszej ocenie w pazdzierniku nadal obnizata sie dynamika cen
zywnosci (efekt wysokiej bazy sprzed roku), co przy stabilizacji dynamiki cen paliw i
inflacji bazowej daje lekkie obnizenie wskaznika CPI, niemniej nie na tyle silne, by przy
zaokrqgleniach poskutkowac obnizeniem pazdziernikowego wskaznika CPI.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 27 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1430 Us Zamédwienia na dobra trwate, wrzesien 0,5% m/m 10% m/m -
15:00 Us Indeks nd%trc.)jéw. konsumentéw Conference 1018 pkt. 1019 pkt. ~
Board, paZzdziernik
czwartek 29 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1345  EMU  Posiedzenie rady EBC -0,5%/ 0,0% -05%/ 0,0% -0,5%/ 0,0%
14:30 EMU  Konferencja prasowa po posiedzeniu rady EBC - - -
13:30  US PKB, Il kw. (wst.) -31,4% kw.kw anual. 32,0% kw.kw anuall. -
930 Us oA nonyoh berrobatnyeh wtygodnis 787tys 780 tys. .
piatek 30 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00 DE PKB, Il kw. (wst.) -9,7% kw/kw 7,0% kw/kw -
08:00 DE Sprzedaz detaliczna, wrzesien 18% m/m -0,5% m/m -
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, wrzesien (wst.) 3,2%r[r - 3,2%r[r
m00  EMU  PKB, Ill kw. (wst.) -11,8% kw/kw 9,0% kw/kw -
.00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, pazdziernik (wst.) -0,3%r/r -0,3%r/r -
00  EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, pazdziernik (wst.,) 02%r/r 02%r/r -
11:00 EMU  Stopa bezrobocia, wrzesien 81% 8.2% -
1330 US Dochody gospodarstw domowych, wrzesier -27% m/m 0,3% m/m -
13:30 us Wydatki gospodarstw domowych, wrzesien 1,0% m/m 1,0% m/m -
13:30 us Wskaznik inflaciji PCE, wrzesier 14%rr 14%r/r -
1330 US Wskaznik inflacji bazowej PCE, wrzesien 16%r/r 17%r/r -
1445  US g‘s;kzﬁgg?;u”kt“ry PMI - okreg Chicago, 62,4 pkt. 58,5 pkt. -
15:00 Us Indeks nastrojéow konsumentéw U. Michigan, 812 pkt. (Wst.) 812 pkt. _

pazdziernik (ost)

sobota 31 pazdziernika

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

Indeks koniunktury PMINBS — przemyst [ ustugji,

02:00 CHN -

padziernik (wst) 515 pkt. / 55,9 pkt. 515 pkt. / 56,1 pkt.
poniedziatek 2 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

02:00 CHN Ind’eks., kor.wlunktury PMI Caixin — przemyst, 530 pkt. 52,8 pkt. _
pazdziernik (Wst.)

09:.00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst, pazdziernik 50,8 pkt. - 51,5 pkt.

09:30 DE I(r;g;a)l@ koniunktury PMI — przemyst, pazdziernik 58,0 pkt. (wst) _ _

10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst, pazdziernik 54,4 pkt. (Wst.) B _
(ost.)

16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, pazdziernik 55,4 pkt. 55,5pkt. -

* 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
Standard&Poor’s - przeglgd ratingu Polski PL - 210 A- A-

Posiedzenie RPP PL wrzesien 710 0,1% 0,1%

Saldo w obrotach biezgcych PL sierpien 14.10 1012 min EUR 947 min EUR

Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL wrzesien 15.10 3,2% rfr (wst.) 3.2%rfr

Wskaznik inflacji bazowej PL wrzesien 1610 4,0%r[r 43%r[r

Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL wrzesien 19.10 4% rfr 5,6%r/r

Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL wrzesien 19.10 -15%r/r -12%r/r

Produkcja przemystowa PL wrzesien 2010 15%r/r 5,9%r/r

Wskaznik PPI PL wrzesien 2010 -1.2% rfr -1,6%rfr

Sprzedaz detaliczna (ceny stcﬂe) PL wrzesien 20.10 0,5%r/r 25%r/r

Produkcja budowlano-montazowa PL wrzesien 2110 -121%r[r -9.8%r/r

Stopa bezrobocia PL wrzesien 2310 6,1% 6,1%

Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL pazdziernik 3010 32%r[r 32%r/[r
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL pazdziernik 21 50,8 pkt. 51,5 pkt.
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
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. 54,4 pkt.

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU pazdziernik 2310 48,0 pkt. 46,2 pkt.

Posiedzenie Europejskiego Banku .

Centrainego EMU  pazdziernik 2910 -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%
PKB us 1 kw. 2910 -314% kw/kw anual. 32,0% kw.kw anual.
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU wrzesien 3010 0,2% rfr 02%rfr
PKB EMU I kw. 3010 -11,8% kw/kw 9,0% kw/kw
Wskaznik inflacji bazowej PCE us wrzesien 3010 14% rfr 14%rlr
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN  paZdziernik 3110 51,5 pkt. 51,5 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN  paZdziernik 3110 54,9 pkt. 56,1 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN  pazdziernik VA 53,0 pkt. 52,8 pkt.
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.09.2020 16.10.2020  23.10.2020 30.11.2020 31122020  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 -0,04 -0,04 -0,03 0,00 0,05
Obligacje skarbowe 5L % 0,56 0,47 0,48 0,50 0,55 0,70
Obligacje skarbowe 10L % 1,30 127 123 125 1,30 1,35
PLN/EUR PLN 453 4,56 458 4,52 4,45 4,40
PLN/USD PLN 3,87 3,90 3,87 3,90 3,84 3,81
PLN/CHF PLN 419 4,26 4,27 4,22 416 40
USD/EUR usb 117 117 119 116 116 116
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 0,75 0,84 0,75 0,75 0,75
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,52 -0,62 -0,58 -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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