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Druga fala epidemii z silniejszym wptywem na rynki
finansowe. W biezgcym tygodniu wyczekiwany
wynik wyboréw prezydenckich w USA.

W minionym tygodniu na globalnym rynku finansowym gwattownie wzrosta awersja
do ryzyka, przy silnej wyprzedazy na rynkach akgji, w szczegdlnosci w gospodarkach
rozwinietych.

Silne pogorszenie nastrojow byto efektem dalszego pogorszenia  sytuacii
epidemicznej i wdrazania kolejnych obostrzeri gospodarczych w Europie, jak réwniez
ponownego wzrostu liczby zachorowar w USA.

Decyzje o czesciowym zamrozeniu aktywnosci gospodarczej w Europie przektadaja
sie na pogorszenie perspektyw wzrostu PKB w IV kw., co niweluje wptyw bardzo
dobrych danych za lll kw., ktére — gdyby nie biezgca druga fala pandemii — bytyby
podstawq do korekt w gére Srednioterminowych prognoz gospodarczych.

Zgodnie z oczekiwaniami, w minionym tygodniu rada EBC utrzymata niezmienione
parametry polityki pienieznej, niemniej jednoznacznie zapowiedziata poluzowanie
polityki na najblizszym, grudniowym posiedzeniu.

W Polsce w minionym tygodniu nie zapowiedziano nowych restrykcji gospodarczych,
premier poinformowat o wydtuzeniu o dwa tygodnie obowigzujagcych juz ograniczen.
W dalszym ciqggu jednak trudna sytuacja epidemiczna oraz utrzymujgce sie ryzyko
nowych obostrzen ostabiaty krajowe aktywa, skutkujac siina wyprzedazg na rynku
akciji i ostabieniem ztotego powyzej 4,60 PLN/EUR.

Niezmiennie - statystyki dot. zachorowan bedq bardzo istotne dla notowar aktywow
o wyzszym profilu ryzyka na rynku globalnym, podobnie jok publikacje danych
makroekonomicznych szczegdlnie tych dotyczacych IV kw. Na biezqcy tydzier
zaplanowane jest posiedzenie komitetu FOMC. Zaktadamy, ze przy biezqcej
ograniczonej skali pogorszenia sytuacji rynkowej oraz dotychczasowych nieztych
danych makroekonomicznych z USA, komitet utrzyma bez zmian parametry
monetarne, przy podtrzymaniu tagodnej retoryki i gotowosci komitetu do ich
poluzowania w kolejnych miesigcach.

Wydaje sie natomiast, ze w biezgcym tygodniu kluczowy dla inwestoréw bedzie wynik
wyboréw prezydenckich w USA oraz wyniki uktadu sit w Kongresie USA. W naszej ocenie
nalezy liczy€ sie z wysokq zmiennosciq cen aktywdw w krétkim okresie, biorgc pod
uwage hiepewnosé nie tylko co do ostatecznego wyniku (w szczegélnosci w aspekcie
uktadu sit prezydent — Kongres), ale ze wzgledu na wyzszq niepewno$é co do terminu
rozstrzygniecia wyniku wyboréw, gdyby np. byly one kwestionowane z uwagi na
szerokie zastosowanie trybu gtosowania korespondencyjnego.

W Polsce, podobnie jak w ostatnich miesigcach, oczekujemy, ze zaktadane przez nas
utrzymanie poziomu stop procentowych NBP podczas posiedzenia RPP nie wptynie na
krajowe aktywa finansowe. Pod koniec tygodnia uwaga inwestoréw bedzie skupiac
sie na informacjach czy wdrozone zostangq kolejne obostrzenia gospodarcze.
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Silny wzrost globalnej awersiji do ryzyka na globalnym rynku finansowym...

e W minionym tygodniu na globalnym rynku finansowym miat miejsce gwattowny
wzrost awersji do ryzyka w warunkach dalszej eskalacji sytuaciji epidemicznej w
Europie oraz wdrazania kolejnych obostrzen gospodarczych i spotecznych, jak
réwniez wyraznego wzrostu liczby nowych zachorowan w USA. W skali tygodnia spadki
na $wiatowych gietdach byty najsilniejsze od marca.

e CGlobalny indeks gietdowy MSCI obnizyt sie w tygodniu minionym o 55%, przy
kumulagji spadkéw w gospodarkach rozwinietych (57% w USA oraz 5,8% w strefie euro).
Indeks rynkéw wschodzacych MSCI EM obnizyt sie ,tylko™ o 25%, przy najmniejszej skali
spadkéw w AzZji (018%), gdzie sytuacja epidemiczna pozostaje opanowana.

o W warunkach tak silnego wzrostu awersji do ryzyka, w minionym tygodniu silniej na
wartosci zyskat dolar (0.8% w ujeciu kursu efektywnego). Euro ostabito sie 0 0,5%, co
poskutkowato wyraznym spadkiem notowan kursu euro wobec dolara do 1165
USD/EUR 21185 USD/EUR przed tygodniem.

e Pomimo wzrostu niepewnosci co do perspektyw gospodarczych w minionym
tygodniu miat miejsce dalszy wzrost rentownosci obligacji skarbowych w USA w
przypadku papieréw 10-letnich o 3 pkt. boz Taka sytuacja moze wynikaé z pdki co
ograniczonej skali pogorszenia perspektyw amerykanskiej gospodarki i jednoczesnie
zblizajgcych sie wybordw prezydenckich w USA i utrzymujacej sie przewagi w
sondazach Joe Bidena, kandydata Partii Demokratycznej. W przypadku przejecia
wtadzy przez Demokratéw wzrostyby bowiem oczekiwania na jeszcze silniejsze
poluzowanie polityki fiskalnej skutkujgce wzrostem dtugu publicznego.

e Drugi tydzien z rzedu bardzo silne spadki notowano takze w przypadku polskich
aktywoéw. Indeks WIG obnizyt sie az o 7,8% cho¢ brak nowych gospodarczych
obostrzen przetozyt sie pod sam koniec tygodnia na lekkg poprawe nastrojow.
Podobnie na rynku walutowym, na koniec tygodnia kurs ksztattowat sie w okolicach
4,61 PLN/EUR i 4,31 PLN/CHF, podczas gdy w trakcie tygodnia okresowo rést powyzej 4,64
PLN/EUR i 4,34 PLN/CHF. W skalli tygodnia efektywny kurs ztotego ostabit sie 0 0,8%.

e Tradycyjnie wzrost globalnej awersji do ryzyka nie przetozyt sie na wzrost
rentownosci polskich obligacii skarbowych. Nadal polityka pieniezna NBP oraz wysoka
nadptynnos$é krajowego sektora bankowego wspieraty wzrost rentownosci na
dtuzszym koricu krzywej do 117% z 123%, przy stabilizacji na ujemnym poziomie (-0,4%)
papieréw 2-letnich.

W warunkach silnego wzrostu globalnej awersji do ryzyka silne ..iwzmocnienie dolara, wyzsze rentownosci obligacji w USA
spadki na gietdach... efektem oczekiwan na przejecie wtadzy przez Demokratéw
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..w warunkach ogtaszania kolejnych obostrzer gospodarczych w Europie
i pierwszych sygnatéw pogorszenia statystyk w USA. W Polsce w minionym
tygodniu bez nowych obostrzen gospodarczych, choé ryzyko ich
wprowadzenia caty czas pozostaje wysokie

o W minionym tygodniu miato miejsce dalsze pogorszenie sytuacii epidemicznejna
Swiecie. Dzienna liczba nowych potwierdzonych przypadkéw zakazenia
koronawirusem przekroczyta 500 tys, przy nadal najtrudniejszej sytuacji w Europie, ale
tez przy dalszym wyraznym przyspieszeniu dynamiki zachorowan w USA (gdzie w
weekend dzienna liczba potwierdzonych zakazer przekroczyta 100 tys.).

e W Europie 14-dniowa $rednia liczba zakazern na 100 tys. mieszkancow pozostaje w
trendzie wzrostowym i zanotowata w ostatnich dniach rekordowe wartosci we
wszystkich najwiekszych europejskich gospodarkach - w Niemczech, Wielkiej Brytanii,
Francji, Hiszpania i we Wioszech.

e Takze w Polsce w minionym tygodniu doszto do dalszego zaostrzenia sytuaciji
epidemicznej. Po koniec tygodnia dzienna liczba zachorowan przekroczyta 20 tys.
Obecnie $rednia 14-dniowa liczba potwierdzonych zachorowan na 100 tys.
mieszkaricéw wynosi w Polsce blisko 500, ponizej Francji (ponad 700) i Hiszpanii
(powyzej 500) oraz powyzej Wielkiej Brytanii (450), Wtoch (ponad 400) oraz Niemiec
(300). Pod wzgledem tej miary w Europie najtrudniejsza sytuacja panuje obecnie w
Belgii i Czechach (ponad 1500).

e W Polsce nadal dynamicznie rosnie liczba hospitalizowanych oséb. Wedtug
informacji Ministerstwa Zdrowia z minionego weekendu relacja liczby chorych
hospitalizowanych do dostepnych tézek wzrosta do 67%, a w przypadku stopnien
obtozenia respiratoréow wyniést 75%, z tym, ze wedtug doniesien medialnych w
niektérych wojewdédztwach osiggnat 100%.

¢ W warunkach gwattownego pogorszenia sytuacji epidemicznej w Europie
poszczegdlne panstwa kontynuowaty wdrazanie restrykcji sanitarnych. Na coraz
wiekszq skale obostrzenia te zblizajq sie do wiosennego lockdownu. Do Irlandlii, Czech
oraz niektérych regionéw Wielkiej Brytanii (Wallia, Irlandia Pétnocna), ktére takie
obostrzenia wdrozyty we wczesniejszym tygodniu, dotgczyty w minionym tygodniu
m.n. Francja i Hiszpania.

Ponowny skok liczby zachorowan na COVID-19... .przy wciqz najtrudniejszej sytuacji w Europie, ale takze
pogarszajqgcej sie sytuacji w USA
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e W Polsce miniony tydzien nie przyniést nowych istotnych obostrzen
administracyjnych cho¢ premier zasygnalizowat takg mozliwosé w biezgcym
tygodniu. Rzgd wydtuzyt obowigzujace dotychczas obostrzenia epidemiczne o kolejne
2 tygodnie. Jednoczesnie podieto decyzje, iz od poniedziatku (211) przez najblizsze dwa
tygodnie pracownicy administracji publicznej, ktérzy nie muszq pracowac
stacjonarnie, bedq pracowaé zdalnie. Premier zaapelowat tez do pracodawcéw o
wprowadzenie pracy zdalnej, wedle mozliwosci. Rzqd zdecydowat jednoczesnie o
utrzymaniu nauki stacjonarnejw przedszkolach oraz klasach Il szkét podstawowych.

e W minionym tygodniu rzqd przedstawit mechanizmy wsparcia w ramach tzw.
Tarczy Branzowej. Jej beneficjentami bedaq przedsiebiorstwa z sektoréw: gastronomii,
rozrywki, ustug fitness i rekreacji oraz zajmujgce sie sprzedazq detaliczng, ktére
najsilniej ucierpiaty od wprowadzonych dotychczas obostrzen. Beneficjenci wsparcia
beda mogli skorzystaé ze: zwolnienia ze sktadek ZUS, postojowego oraz jednorazowe;j
mikro dotacji w wysokosci b tys. zt. Zaréwno zwolnienie ze sktadek, jak i postojowe, bedqg
dotyczy¢ listopada. Aby uzyskaé wsparcie przedsiebiorca bedzie musiat by¢ dotkniety
co najmniej 40% rfr spadkiem przychoddw. Ponadto pracodawcy z branz najbardziej
dotknietych przez epidemie beda mogli odroczy¢ ptatnosc¢ zaliczek na PIT pobranych
od swoich pracownikéw (ptatnosci zaliczek za pazdziernik, listopad i grudzien 2020 r.
zostanq przesuniete 0 6 miesiecy).

Dane makroekonomiczne ze Swiata za lll kw. zaskakujg wyraznie
pozytywnie, sytuacja epidemiczna wysokim ryzykiem dla wynikéw IV kw...

e W minionym tygodniu wiekszos¢ publikowanych danych makroekonomicznych
zaskakiwata pozytywnie, niemniej tez w wiekszosci te dane dotyczyty wynikéw za lll kw.,
co w obliczu gwattownego pogorszenia sytuacji epidemicznej i nowych obostrzen
gospodarczych majuz jednak ograniczony wptyw na srednioterminowe perspektywy
gospodarcze.

e W Il kw. PKB w strefie euro wzrést o 127% kw/kw po spadku w Il kw. o 1.8%. Skala
odbicia aktywnosci wyraznie przekroczyta oczekiwania rynkowe na poziomie 9,6%
kw/kw. Wyniki powyzej oczekiwarni odnhotowano we wszystkich najwiekszych
gospodarkach (Niemcy, Francja, Wiochy, Hiszpania), przy (wg danych czesciowych)
wyraznym odbiciu spozycia gospodarstw domowych oraz inwestycji prywatnych, tj.
kategorii, ktére tgpnety w Il kw.

W Polsce dzienna liczba nowych zachorowan powyzej poziomu .przektadajqcy sie na wzrost obaw dot. sytuacji systemu
20 tys.... ochrony zdrowia
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e Te wyniki gospodarcze dawatyby podstawy dla solidnej korekty w gére prognoz
wzrostu gospodarczego w strefie euro w 2020 r, niemniej rownoczesne korekty w dét
prognoz na IV kw. zwigzane z rozszerzajgcymi sie obostrzeniaomi gospodarczymi i
spotecznymi w warunkach drugiej fali epidemii w Europie nie pozwalajg na bardziej
optymistyczne projekcje.

e Zdanych z IV kw. w strefie euro na pogorszenie sentymentu wskazujq wyraznie
indeksy koniunktury PMI, na lekkie pogorszenie koniunktury w Niemczech wskazuje
opublikowany w tygodniu minionym spadek indeksu Ifo, pdki co natomiast brak jest
tzw. twardych danych, ktére wskazatyby na skale negatywnych efektéw spadku
mobilnosci oraz ograniczen podazowych na aktywnos¢ gospodarki.

o Wedtug wstepnych danych w Il kw. wyraZnie silniej wzrdst takze PKB w USA - 0 33,1%
kw/kw (W ujeciu zanualizowanym), po tym jok w Il kw. spach o 314% kw/kw. Solidny
wzrost odnotowano w przypadku spozycia gospodarstw domowych, nieco mniejszy
w zakresie inwestycji przedsiebiorstw. Z opublikowanymi bardzo dobrymi danymi dot.
wzrostu PKB w Il kw. spéjne byty takze silniejszy wzrost wydatkdw konsumentdw, dalszy
spadek liczby nowych bezrobotnych, jak réwniez solidny wzrost zamdéwien na dobra
trwatego uzytku.

e 7 danych pazdziernikowych opublikowane zostaty wskazniki  nastrojéw
konsumentéw w USA, ktére w niewielkiej skali obnizyty sie w stosunku do wrzesnia.
Jednoczesnie w przypadku USA, z jednej strony gospodarka amerykariska z drugq falg
epidemii radzita sobie juz w il kw. (lipcowe rekordy zachorowar), z drugiej strony dane
z ostatnich dni wskazujg na kolejne, jeszcze wyzsze statystyki z poczagtkiem listopada.

¢ Niezmiennie stabilna sytuacja epidemiczna oraz ekonomiczna charakteryzuje
gospodarke Chin. Pazdziernikowe indeksy koniunktury PMI wskazaty na stabilizowanie
sie solidne koniunktury w przemysle (536 pkt. wobec 530 we wrzesniu wg indeksu
Caixan oraz 514 pkt. wobec 515 pkt. wg wskaznika NBS) oraz solidnego ozywienia
aktywnosci w ustugach (56,2 pkt. wobec 559 pkt. we wrzesniu wg indeksu NBS). W
przypadku sektora ustug, silnie pozytywnie na jego wyniki wptywa brak kolejnych fal
epidemii i stabilna odbudowa mobilnosci spoteczeristwa. W przypadku przemystu,
szeroki geograficzny zasieg solidnych wzrostéw indekséw, péki co pozwala
utrzymywaé pozytywne prognozy dia globalnego handlu zagranicznego i globalhego
przemystu.

W USA w lll silne odbicie aktywnos$ci gospodarcze;... ..pozytywnie zaskoczyty takze dane ze strefy euro
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..skutkujgcym zapowiedzig poluzowania polityki pienieznej EBC w grudniu.
W biezgcym tygodniu zaplanowane posiedzenie FOMC

o Wyzsza niepewnosé dot. aktywnosci gospodarczej na przetomie roku w Europie
wptyneta na dalsze ztagodzenie retoryki EBC podczas ubiegtotygodniowego
posiedzenia. Rada EBC zdecydowata co prawda o utrzymaniu niezmienionych
parametréw polityki pienieznej (stopa repo na poziomie 0,0%, stopa depozytowa na
poziomie -0,5%, utrzymanie dotychczasowej skali skupu aktywdéw oraz zapiséw
forward guidance), jednoczesnie jednak zapowiedziata poluzowanie polityki
pienieznej na najblizszym grudniowym posiedzeniu.

e Podczas konferencji prasowej prezes EBC Christine Lagarde powiedziata, ze
wszyscy cztonkowie Rady zgodzili sie z potrzebq przeanalizowania oraz ponownego
oszacowania potencjalnych dziatan polityki pienieznej w zokresie wszystkich
programdéw, w tym ich skali, diugosci dziotania czy nawet obowigzujgcych
zabezpieczen. Cho¢ prezes EBC powtdrzyta ocene, ze program PEPP bardzo dobrze
sprawdza sie w okresie biezqcego kryzysu, niemniej kilkukrotnie podkreslita, ze Rada
bedzie szczegdtowo analizowata wszystkie programy luzowania polityki pienieznej.
Prezes EBC powiedziata, ze ,nie ma watpliwosci, ze w grudniu EBC podejmie dziatania’”

e Na biezqcy tydziern zaplanowane jest takze posiedzenie komitetu FOMC.
Zaktadamy, ze komitet utrzyma na niezmienionym poziomie parametry polityki
pienieznej biorgc pod uwage lepsze wobec oczekiwan dane ze sfery realnej oraz poki
co ograniczongq skale pogorszenia sytuacji rynkowej. Jednoczesnie przy ponownym
wzroscie hiepewnosci rozwoju sytuaciji gospodarczej w tygodniach nadchodzgeych
oczekujemy utrzymania tagodnej retoryki wskazujgcej na mozliwos¢ dalszego
poluzowania polityki pienieznej.

W biezgcym tygodniu takze kolejne publikacje danych
makroekonomicznych...

e W nadchodzgcym tygodniu opublikowane zostang wazne  dane
makroekonomiczne, choé w przypadku Europy wcigz mato bedzie informaciji
dotyczqeych IV kw. Wazne dane z niemieckiego przemystu bedq jeszcze dotyczyty
ostatniego miesigca 1l kw, wazne bedg natomiast ewentualne korekty
pazdziernikowego indeksu PMI w ustugach w krajach strefy euro (w trakcie
pazdziernika poszerzajaca sie w wielu krajach skala restrykcji gospodarczych i
spotecznych).

Rada EBC zapowiedziata dalsze luzowanie polityki pienieznej na Zaktadamy, ze péki co FOMC wstrzyma sie z dalszym wzrostem
posiedzeniu grudniowym skali skupu aktywow
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e Bardzo istotne bedq paZdziernikowe dane z amerykarskiego rynku pracy oraz
wskazniki koniunktury ISM w pierwszym miesigcu IV kw. wskazujace, w jakim stopniu
utrzymywane byty w gospodarce pozytywne trendy z Il kw.

e Najprawdopodobniej zaplanowana na weekend publikacjo danych dot.
wskaznikéw handlu zagranicznego Chin potwierdzi dotychczasowe pozytywne
tendencje zaréwno w zakresie eksportu, jok i popytu krajowego.

..choé¢ kluczowe dla inwestoréw prawdopodobnie wyniki wyboréw
prezydenckich w USA

Wydaije sie natomiast, ze w biezgcym tygodniu kluczowy dla inwestoréw bedzie wynik
wyboréw prezydenckich w USA oraz wyniki uktadu sit w Kongresie Stanéw
Zjednoczonych. W nhaszej ocenie halezy liczy¢ sie z wysokg zmiennosciq cen aktywdw
finansowych biorgc pod uwage sporg niepewnosé nie tylko ostatecznego wyniku (w
szczegdlnosci w aspekcie uktadu sit prezydent — Kongres), ale ze wzgledu na wyzszq
niepewnosé co do terminu rozstrzygniecia wyniku wyboréw, gdyby np. byty one
kwestionowane z uwagi na szerokie zastosowanie trybu  gtosowania
korespondencyjnego.

e W kontekscie wyboru prezydenta, oba wyniki mogqg skutkowaé wiekszq
zmiennosciq na rynkach. Wygrana Joe Bidena poskutkowatalby sporg zmiang zatozen
co do polityki gospodarczej w USA (wyzsze rentownosci obligacii skarbowych, lekkie
wskazanie dla wzrostéw akciji i aprecjacii dolara). Z kolei wygrana Donalda Trumpa
bytaby utrzymaniem status quo, niemniej bytaby wynikiem bardziej zaskakujgcym dla
inwestoréw, biorqc pod uwage biezgce wskazania sondazowe i skutkowataby korektq
spadkowq rentownosci SPW, niejednoznacznym kierunkiem dla gietd i lekkim
wskazaniem dla deprecjacji dolara. Na te dwa scenariusze kontroli przez jedng partie
zaréwno administracji prezydenta oroz Kongresu nalezatoby jeszcze notozy¢
warianty przeciwnej opcji rzqdzacej w Biatym Domu i przeciwnej w Kongresie, jak
réwniez scenariusz ewentualnie przedtuzajqgcej sie niepewnosci co do uznania
wynikéw wyboréw (silnie negatywne dla aktywéw o wyzszym profilu ryzyka), co
dodatkowo komplikuje przewidywania kierunku zmian aktywdw finansowych w
krétkim okresie.

Oczekujemy, ze zaktadane utrzymanie stabilnych parametréw polityki
pienieznej na posiedzeniu RPP w tygodniu biezacym nie wptynie na
krajowe aktywa finansowe

o W bozowym scenariuszu oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na
biezacym poziomie, 0% dla stopy referencyjnej NBP oraz podtrzyma kontynuacije
skupu obligacji przez NBP, przy jednoczesnym utrzymaniu tagodnej retoryki
wskazujgce] na mozliwosé dalszego luzowania polityki pienieznej. Jednoczesnie
bioragc pod uwage doswiadczenia z gwattownego luzowania polityki monetarnej w
okresie marzec-maj oraz ograniczong komunikacjq RPP w ostatnich miesigcach, nie
mozemy, w warunkach biezgcego wyraZznego pogorszenia sytuaciji epidemicznej,
catkowicie wykluczaé scenariusza nieznacznej redukcji stopy referencyjnej NBP.
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 Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (4 listopada)

W bazowym scendriuszu oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na
biezgcym poziomie, 0,1% dla stopy referencyjnej NBP oraz podtrzyma kontynuacije
skupu obligacii przez NBP. Na utrzymanie status quo wskazujqg wypowiedzi cztonkow
RPP, ktérzy w okresie marzec — maj poparli obnizki stép (Ancyparowicz, ton, Zyzyrski)
wskazujqc, ze dalsze obnizenie stép procentowych NBP (np. stopy referencyjnej NBP
do 0%), mictoby juz ograniczony wptyw na gospodarke. Natomiast nalezy zastrzec, ze
w tej kwestii nie wypowiadat sie prezes NBP Adam Glapiriski, ktéry, jak sqdzimy, miat
kluczowq role, w przekonaniu wiekszosci cztonkéw RPP do poluzowania polityki
monetarnej, w szczegdlnosci w maju. Wtedy, przed majowym posiedzeniem RPP,
niektérzy cztonkowie Rady takze wypowiadali sie ze sceptycyzmem o dalszym
luzowaniu polityki monetarnej, a nastepnie takg decyzje poparli. Tym samym, biorgc
pod uwage pogorszenie perspektyw gospodarki na przetomie 2020/2021 w zwigzku z
nawrotem epidemii oraz przywréceniem czesci obostrzeri aktywnosci gospodarczej,
nie mozna catkowicie wykluczy¢, ze na Srodowym posiedzeniu Rady moze pojawic sie
whniosek o ponowne obnizenie stép NBP i ostatecznie zyskac poparcie wigkszosci Rady,
pomimo ostatnich wypowiedzi jej ,gotebich” cztonkdw.

Formutowanie scenariuszy dot. polityki monetarnej RPP od poczqtku pandemii jest
utrudnione w zwigzku z szczqtkowg komunikacjq RPP (od marca nie sq organizowane
konferencje prasowe po posiedzeniach Radly).

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (4-5 listopada)

Oczekujemy, ze na posiedzeniu w tygodniu biezgcym komitet FOMC utrzyma
niezmienione parametry polityki pienieznej w zakresie poziomu stép
procentowych oraz programéw skupu aktywéw oraz programoéow
ptynnosciowych banku centralnego. Biorgc pod uwage z jednej strony zmiany
w zakresie celéw polityk pienieznej Fed oraz zapiséw forward guidance
dokonane w Il kw. zaktadamy, ze pod koniec br. komitet bedzie rozwazat
perspektywy w zakresie programoéw skupu oraz dostarczania ptynnosci w
perspektywie 2021r, niemniej nie podejmie jeszcze zadnych decyzji w tym
zakresie.

W warunkach z jednej strony publikacji bardzo dobrych  danych
makroekonomicznych za il kw. oraz generalnie stabilnej sytuacii rynkowej, a z drugiej
rosnqcej niepewnosci dot. wptywu Il fali pandemii na gospodarke $wiatowq
zaktadamy, ze komitet raczej utrzyma dotychczasowe stanowisko wait-and-see w
zakresie parametrow polityki pienieznej podtrzymujgc gotowos¢ do dalszego
poluzowania warunkéw monetarnych.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 2 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, pazdziernik 55,4 pkt. 55,6pkt. -
wtorek 3 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

- us Wybory prezydenckie w USA
- EMU  Spotkanie ministréw finanséw EMU - Eurogrupy
16:00 us Zamdéwienia w przemysle, wrzesien

Sroda 4 listopada

0,7% m/m

poprzednie dane

0,5% m/m -

prognoza rynkowa* prognoza BOS

- UE Spotkanie ministréw finanséw UE - Ecofin

- PL Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej
0955 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, wrzesien (ost.)
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, wrzesieri (ost)
1415 us Zmiana zatrudnienia w ADP, pazdziernik
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, pazdziernik

czwartek 5 listopada

0,1%
489 pkt. (wst)
46,2 pkt. (Wst.)
749 tys.

57.8 pkt.

poprzednie dane

0,1% 0,1%
489 pkt. -
46,2 pkt. -
738 tys. -
57,5pkt. -

prognoza rynkowa™ prognoza BO$

08:00 DE Zaméwienia w przemysle, wrzesien 45% m/m 2,0% m/m -
100  EMU  Sprzedaz detaliczna, wrzesien 4,4% m[m -15% m/m -
14:30 Us LiC%bCI nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 751tys. 735 tys. _
konczgcym sie 3110
20:00 uUs Posiedzenie FOMC 0-0,25% 0-0,25% 0-0,25%
20:30 US Konferencja prasowa po posiedzeniu FOMC - - -
piatek 7 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BOS
08:00 DE Produkcja przemystowa, wrzesien -0,2% m/m 28% m/m -
14:30 us Zmiana zatrudnienia, pazdziernik 661 tys. 610 tys. -
14:30 us Stopa bezrobocia, pazdziernik 7.9% 7.7% -
14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, pazdziernik 47%r[r 46%r[r -
sobota 8 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$
- CHN  Eksport, pazdziernik 9,9% rfr 8,0% r/r -
- CHN  Import, pazdziernik 13.2% rfr 75%rfr -

* 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 40 0,1% 0,1%
Wzrost PKB (flash) PL 111 kw. -84%r/r -17%r/r
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL pazdziernik 1311 3,0% r/r (wst.) 31%r/r
Saldo w obrotach biezqgcych PL wrzesien 131 947 min EUR 1416 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. 30 -84%r/r -17%r/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. 55,6 pkt.
Wybory prezydenckie us - 31 - -
Indeks koniunktury ISM - ustugi us pazdziernik 41 57,8 pkt. 57,5 pkt.
Posiedzenie FOMC us listopad 51 55,4 pkt. -0,5%/ 0,0%
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us pazdziernik 6.1 661tys. 610 tys.
Stopa bezrobocia us pazdziernik 6.1 7.9% 7.7%
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 30.1 54,4 pkt. -
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN listopad 30.1 46,2 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
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.09.2020 23.10.2020  30.10.2020 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 -0,04 -0,04 0,00 0,00 0,05
Obligacje skarbowe 5L % 0,56 0,48 0,36 0,40 0,50 0,70
Obligacje skarbowe 10L % 1,30 1,23 117 118 125 135
PLN/EUR PLN 453 4,58 4,62 4,55 4,45 4,40
PLN/USD PLN 3,87 3,87 3,96 3,90 3,82 3,79
PLN/CHF PLN 419 427 4,32 4,25 416 4n
USD/EUR usb 117 119 117 117 117 116
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 0,84 0,87 0,85 0,80 0,75
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,52 -0,58 -0,63 -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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