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Na rynkach dynamiczna poprawa nastrojow,
pomimo kolejnych epidemicznych obostrzen. Joe
Biden zwyciezcq wyboréw prezydenckich w USA.

Pomimo dalszego pogorszenia sytuacji epidemicznej na Swiecie, w minionym
tygodniu sytuacja na globalnym rynku finansowym znaczqco poprawita sie, a wzrosty
notowan aktéw o wyzszym profilu ryzyka byty wieksze niz ich spadki w tygodniu
wezesniejszym. By moze te pozytywne nastroje byty wynikiem wolniejszego wzrostu
liczlby nowych zakazer na COVID-19 w Europie, by¢é moze pomagaty takze publikacje
korzystnych danych makroekonomicznych oraz wyniki finansowe spétek. Nie mozna
tez wykluczy¢, ze wiasciwie juz przesqdzone zwyciestwo Joe Bidena w wyborach
prezydenckich w USA (przy poczqtkowym wzroscie niepewnosci w potowie tygodnic)
dodatkowo poprawito nastroje rynkowe pod koniec tygodnia.

Wedtug dostepnych danych kandydat Demokratéw Joe Biden zapewnit sobie
zwyciestwo w wyborach prezydenckich w USA. Jednak Donald Trump o$wiadczyt w
sobote, ze wybory prezydenckie jeszcze sie nie zakoriczyty, a z poczqtkiem biezacego
tygodnia jego sztab zacznie sktadaé¢ pozwy w sqdach. Na scenariusz ryzyka
zwigzanego z wyhikiem wyboréw wskazywano od wielu tygodni, jednoczesnie
wyrazna przewaga kandydata Demokratéw (w biezqcej i oczekiwanej liczbie
uzyskanych gtoséw elektorskich) ogranicza ryzyka z tego tytutu.

Takze w Polsce, sytuacja rynkowa wyraznie poprawita sie i to pomimo ogtoszenia
kolejnych obostrzerh zwigzanych z pandemiaq, dotykajacych juz na wiekszg skale
handlu detalicznego oraz wzrostem ryzyka wprowadzenia w najblizszym czasie
lockdownu na ksztatt tego z kwietnia br. Uwzgledniajgc wprowadzone obostrzenia
ponownie obnizylismy prognoze PKB w 2020 r. do -3,5% r/r. Wprowadzenie kolejnych
obostrzen poskutkowatyby jej dalszym spadkiem.

Cho¢ w trakcie minionego tygodnia, przesunigcie na pigtek 06.11 terminu posiedzenia
RPP podsycita oczekiwania na poluzowanie polityki pienieznej, ostatecznie Rada
utrzymata stopy procentowe bez zmian oraz podtrzymata retoryke w komunikacie po
posiedzeniu.

W nadchodzagcym tygodniu nadal kluczowe pozostang wszelkie informacje dot.
rozwoju sytuacji epidemicznej, w tym takze w USA, gdzie w ostatnim tygodniu wyraznie
wzrosta liczba zachorowan. Te kwestie bedg dominujagce wzgledem publikaciji danych
makroekonomicznych (ktérych akurat w tygodniu biezacym bedzie zdecydowanie
mniej) oraz sytuacii politycznej w USA (o ile ryzyka zwigzane z wynikiem wyboréw nie
wzrosng istotnie).

W kraju na biezqey tydzien zaplanowana jest publikacja PKB w Il kw., oczekujemy
ograniczenia spadku PKB do-17% r/r z-84% r/r w Il kw. Jednoczesnie jednak biorge pod
uwage biezqcq niepewnosé zwigzang z krajowq sytuacija epidemiczng, te dane bedq
miaty ograniczone znaczenie. Kluczowe dla krajowego rynku bedq w tym tygodniu
informalcje o ewentualnych kolejnych restrykcjach spotecznych i gospodarczych.
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Kolejne obostrzenia implikujgce korekte w dét prognozy krajowego
wzrostu gospodarczego...

o W zwigzku z nadal pogarszajgcq sie sytuacjq epidemiczng w Polsce, w minionym
tygodniu rzad zdecydowat o wdrozeniu od 711 nowych restrykcji gospodarczych i
spotecznych obejmujqcych: - zamkniecie sklepéw w galeriach handlowych (poza
punktami sprzedazy art. pierwszej potrzeby — zywnosci; kosmetykow, lekdw i wyrobéw
medycznych); - dalsze ograniczenie liczby klientéw w sklepach: - ograniczenie
aktywnosci hoteli, z ktérych ustug beda mogli korzystaé wytgcznie osoby
przemieszczajgce sie w celach stuzbowych; - zawieszenie dziatalno$ci instytucii
kultury (kina, teatry, muzea); - przejécie na tryb nauki zdalnej dzieci w klasach 13 szkét
podstawowych; - ograniczenie liczby uczestnikéw mszy i nabozenstw. Jednoczesnie
wydtuzono dotychczasowe ograniczenia dotyczqce: - zamkniecia  lokali
gastronomicznych (dziatalno$é tylko ,na wynos’); - transportu publicznego
(ogrqniczenie loSci pasozero’w); - zawieszenia dziatalnosci sanatoridow:; - zawieszenia
dziatalnosci basendw, sitowni, - brak mozliwosci udziotu publicznosci w wydarzeniach
sportowych; - zakaz zgromadzen powyzej 5 oséb; - zakaz organizacji spotkan iimprez;
- nauki zdalnej dzieci starszych, miodziezy i studentéw; - ograniczenia
przemieszczania sie wybranych grup spotecznych (dzieci do 16 roku zycia, senioréw
powyzej 60 roku zycia).

e Nowe obostrzenia zostaty wprowadzane do dnia 29 listopada br. Wedtug
informalcji premiera ich rozluZnienie bedzie mozliwe pod warunkiem spadku liczby
nowych zakazeh. Jednoczesnie premier podkreslit, ze w przypadku dalszego
pogorszenia sytuacji epidemicznej (do 70 — 75 zakazeri na 100 tys. mieszkaricéw dia
dziennej sredniej 7-dniowej) nalezy liczyé sie z wprowadzeniem petnego lockdownu
gospodarczego i spotecznego. Wg naszych szacunkéw na podstawie danych do 911
ten wskaznik wynidst 65.

o Kolejne restrykcje gospodarcze, w tym przede wszystkim ograniczenia w handiu
przektadajq sie na rewizje prognozy wzrostu PKB w kraju w 2020 r. Przy zaktadanym
gtebszym ostabieniu aktywnosciw IV kw. do ok-3,0% kw/kw i niespetna-5,0%r/r, wedtug
naszych zaktualizowanych szacunkéw roczny spadek PKB w catym 2020 r. zblizy sie do
-3,5% r/r. Nojsilniejsza korekta prognoz dotyczy handlu, ponadto oczekujemy w IV kw.
ostabienia aktywnosciw przemysle (joko skutek obostrzer handlu w kraju i na $wiecie),
cho¢ przy weiqz braku efektu catkowitego lockdownu, skala tego spadku w IV kw.
powinna by¢ znaczgco mniejsza od tego z wiosny.

W Polsce dzienna liczba nowych zachorowan powyzej poziomu .przektadajqcy sie na wzrost obaw dot. sytuacji systemu
27 tys.... ochrony zdrowia
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e Biorgc pod uwage nowe obostrzenia oczekujemy ponadto w IV kw. regresu w
zakwaterowaniu i gastronomii oraz w kulturze i rozrywce. Generalnie skala ostabienia
aktywnosci w listopadzie, pdki co wydaje sie by¢ mniejsza wobec tej notowanej w i
pot. marca i | pot. kwietnia w warunkach kontynuaciji pracy wielu branz gospodarki,
ktére wiosng wstrzymaty aktywnos¢ oraz przy generalnie wyzszej biezqcej mobilnosci
spoteczeristwal

e Biorgc pod uwage zapowiedZ utrzymanie dotychczasowej skali wsparcia dla
przedsiebiorstw w ramach dzictars rzadowych (zblizonych do tych z wiosny) w
niewielkim stopniu skorygowalismy prognozy wzrostu PKB w 2021 . (+3.8% r/r — zmiana
prognozy w wiekszym stopniu wynikajgca ze zmienionych poziomdéw statystycznej
bazy odniesienia w br. niz odmiennej $ciezki rozwoju aktywnosci) oraz prognozy dot.
rynku pracy. ZotozyliSmy, ze biezqce restrykcje bedq obowigzywaty do konca
listopada, po czym od grudnia bedq stopniowo rozluzniane. Gdyby z kolei zostaty one
przedtuzone, a w szczegdlnosci, gdyby w kolejnych dniach zdecydowano o gtebszym
lockdownie gospodarczym i spotecznym (wysokie ryzyko), skala korekty prognoz
bytaby wieksza, szczegdlnie na 2021 r. przy wygasajgcych mozliwosciach utrzymania
biezqcej skali wsparcia polityki fiskalnej w dtuzszym horyzoncie.

..zapowiedz wsparcia polityki fiskalnej, RPP nie zmienia parametréw
polityki pienieznej

e W minionym tygodniu rzqad przedstawit zarys dziatarh pomocowych dla 25 branz
dotknietych skutkami pandemii. Zaproponowane instrumenty obejmujq: 1)
dofinansowanie kosztéw statych dla MSP z branz najbardziej dotknietych restrykcjami
2) umorzenie subwengji finansowych z PFR dia MSP dia sektoréw objetych restrykcjami
sanitarnymi pod warunkiem skumulowanego spadku przychoddédw od marca 2020 r.
do marca 2021 r. o co najmniej 30%, 3) wydtuzenie programu Tarczy Finansowej dla
duzych firm, 4) pozyczki dtugoterminowe z gwarancjq (kontynuacja programu
gwarancji de minimis dla MSP oraz gwarancji ptynnosciowych dla duzych firm,
konsultacje z Komisjg Europejska mozliwosci doptat na pokrycie rat dla pozyczek na
okres 6 lat dla branz dotknietych restrykcjami) 5) dofinansowanie zatrudnienia
(kontynuacja doptat do miejsc pracy z FGSP w postaci postojowego i obnizonego
wymiaru czasu pracy) 6) przedtuzenie wyptaty postojowego dla branz objetych
restrykcjomi, 7) przedtuzenie zwolnienia ze sktadek ZUS dia branz dotknigtych
restrykcjami, 8) dofinansowanie zmiany zakresu dziatalnosci w ramach Dotacji na
biznes, 9) ,Polityka drugiej szansy” (dofinansowanie ARP kosztéw zwigzanych z
restrukturyzacjq przedsigbiorstw), 10) dofinansowanie leasingu.

« Przedstawione dziatania wskazujg na (podobnie jok wiosng) szerokq skale
wsparcia ze strony polityki fiskalnej. Szybkos¢ dziatania, przy jednoczesnie bezpiecznej
sytuacji ptynnosciowej firm (jako efekt wyptat transferéw publicznych po wiosennym
lockdownie) ogranicza krétkookresowe ryzyka dia przedsiebiorstw oraz dla rynku
pracy. Jednoczesnie jednak bedq utrzymywaé sie ryzyka Srednioterminowe, w tym
zwiqzane z tym jok powtdrny lockdown wptynie na $rednio- i diugoterminowe
projekcje optacalnosci aktywnosci firm.

e W trakcie minionego tygodnia RPP poinformowata o przesunieciu posiedzenia
Rady ze $rody 41 na pigtek 6. Biorgc pod uwage wdrazane réwnoczesnie
obostrzenia gospodarcze oraz wsparcie fiskalne wskazywaliSmy na roshqce
prawdopodobieristwo poluzowania takze polityki monetarnej. Ostatecznie jednak RPP
nie zdecydowata sie na zmiane parametréw polityki monetarne;.
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e Rada utrzymata na dotychczasowym poziomie stopy procentowe NBP: - stope
depozytowq (0.0%); - stope referencyjng NBP (010%); - stope lombardowqg (050%); -
stope redyskonta weksli (01%); - stope dyskontowa weksli (012%), zapowiedziano takze
kontynuacije skupu obligaciji skarbowych oraz gwarantowanych przez Skarb Panstwa
oraz instrumentu kredytu wekslowego. Komunikat RPP nie wnidst niczego nowego do
oceny perspektyw polityki monetarnej. Rada odnotowata w nim druga fale pandemii
i potencjalne negatywne skutki dla gospodarki w IV kw. oraz, podobnie jak przed
miesigcem, zwrécita uwage na wysokq niepewnos¢ dot. perspektyw gospodarczych
w kontekscie przebiegu pandemii.

¢ W najnowszej projekcji makroekonomicznej NBP podwyzszyt prognoze wzrostu PKB
na 2020 r.(mniejsza skala spowolnienia w Il kw. oraz silniejsze ozywienie w Il kw.), obnizyt
prognoze w 2021r. (wyzsza baza odniesienia 2020+.) oraz podwyzszyt prognoze na
2022 r. (prawdopodobnie zatozenie nizszego ubytku potencjctu gospodarczego po
pandemii). Jednoczesnie ze wzgledu na biezgce wyzsze odczyty inflacji, podwyzszona
zostata prognoza inflacji CPl w 1. 2020 — 2021r.

o W Swietle ubiegtotygodniowej decyzji RPP oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach
RPP utrzyma stabilne stopy procentowe. Wydaje sig, ze jesli Rada widziotaby sens
obnizenia stopy referencyjnej NBP do zera oraz obnizenia stopy lombardowe;j,
powinna byta to uczyni¢ w tygodniu minionym, wobec dostepnej informacji o skali
wprowadzanych obostrzen.

Wolniejszy wzrost liczby nowych zachorowan w Europie i jego
przyspieszenie w USA

e W minionym tygodniu odnotowano takze dalsze wzrosty liczby nowych
przypadkéw COVID-19 na $wiecie, choé tempo tego wzrostu nieco ostabto. Taka
sytuacja byta obserwowana w Europie, niemniej tym razem wyraznie przyspieszyta z
kolei liczba zachorowan w USA. Pod koniec minionego tygodniu dzienna liczba
zakazen koronowirusem w Stanach Zjednoczonych wrosta do ponad 120 tys, wobec
80-90 tys. przed tygodniem. Caty czas na w miare stabilny poziomach ksztattuje sie z
kolei liczba zachorowari ha pozostatych kontynentach.

o Jednoczesnie, pomimo wolniejszego wzrostu liczby zachorowan w Europie, nadal
wysoka zakazen oraz obawy o systemu opieki zdrowotne] poskutkowaty w wielu
krajach decyzjomi o ograniczeniu zycia spotecznego i gospodarczego (lockdown w
Greciji, Angllii, Austrii, zaostrzenie restrykcji w Belgii i Holandii).

Dalszy wzrost, nieco stabszy niz przed tygdoniem, zachorowan ..w szczegoélnosci w wiekszosci krajéw Europy
na COVID-19...
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Dane makroekonomiczne jeszcze nie niepokoja, w szczegélnosci dobre
informacje zUSA i tradycyjnie z Chin

¢ Opublikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne przyniosty kolejne
pozytywne sygnaty z gospodarki amerykarskiej. Kolejny miesiqc z rzedu liczba
nowych miejsc pracy w USA wzrosta o ponad 600 tys, stabilizuje sie takze dynamika
wynagrodzer w okolicach poziomu 4,5% r/r. Silniej od oczekiwari obnizyta sie ponadto
w pazdzierniku stopa bezrobocia (do 6.9% z 7.9% we wrzesniu). Szczegdlnie korzystne
dane w pazdzierniku ptynety z sektora prywatnego, gdzie liczba nowych etatow
wzrosta duzo szybciej, niwelujgc spadek zatrudnienia w sektorze publicznym.

o Stabilizujgca sie stopniowo sytuacja na rynku pracy wptywa takze na stabilizacje
wskazZznikéw nastrojow konsumentdéw, po ich spadku w Il kw. w okresie drugiej falli
pandemii w USA.

e Z poczqgtkiem IV kw. pozytywne informacje naptynety w szczegdlnosci z sektora
przemystowego w USA, przy silnym paZdziernikowym wzroscie indeksu ISM koniunktury
w przemysle do 59,3 pkt. po juz bardzo silnym ozywieniu produkcji przemystowej w Il
kw. W pazdzierniku ostabit sie nieco indeks nastrojéw przedsiebiorcéw w ustugach, w
dalszym ciqggu utrzymuije sie on jednak na solidnym poziomie 56,6 pkt.

o Dla powyzszych danych obecnie kluczowy bedzie rozwdj sytuacji epidemicznej w
kraju. W okresie lipcowej drugiej fali pandemii sytuacja gospodarcza w USA
utrzymywata sie na solidnym poziomie, co podtrzymywato solidng skale odbicia
aktywnosci, pomimo okresowych i lokalnych obostrzen. Jezeli taka sytuacja utrzyma
sie w IV kw, skala spadku rocznego PKB w USA w catym 2020 r. na tle obaw wiosennych
oraz wynikéw gospodarczych w innych krajach rozwinietych bedzie niewielka. (-4,0)%
rfr—(-30)%r/r.

e Ozywienie w globalnym handlu z poczqgtkiem IV kw. sprzyjoto takze gospodarce
chinskiej, jednoczesnie stabilna sytuacja epidemiczna w kraju przektadata sie na
dalsze zwyzki wskaznika nastrojow gospodarczych takze w sektorach ustugowych.
Ponadto, subindeksy wskaznika PMIw przypadku chiriskiej gospodarki w koricu zaczety
takze wskazywaé na wyrazng poprawe zatrudnienia, kluczowego czynnika z punktu
widzenia trwatosci ozywienial.

W USA solidne ozywienie nastrojéw w przemysle, niewielkie W Chinach ugruntowujgce sie ozywienie aktywnos$ci
pogorszenie w ustugach gospdoarczej
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Joe Biden zwyciezcq wyboréw prezydenckich w USA, ale prawdopodobne
utrzymanie wiekszosci republikanskiej w Senacie

e Kandydat Demokratéw, byty wiceprezydent, Joe Biden na podstawie dotychczas
ogtoszonych wynikéw gtosowan w poszczegdlnych stanach uzyskat wystarczajgcq
liczbe gtoséw elektorskich (ponad 270) i zapewnit sobie zwyciestwo w wyborach
prezydenckich w USA. Najwieksze instytucje medialne - agencja AP oraz stacje CNN,
NBC i Fox News ogtosity zwyciestwo Bidena. Trwa nadal liczenie gtoséw w kilku stanach,
ostateczne wyniki mogq wskazaé na uzyskanie przez Bidena ponad 300 gtosow
elektorskich. W reakcji na powyzsze inflacje prezydent Donald Trump o$wiadczyt w
sobote, ze wybory prezydenckie w tym kraju jeszcze sie nie zakonczyty, a z poczagtkiem
biezgcego tygodnia jego sztab zacznie sktadaé pozwy w sqdach. Ponowne liczenie
gtoséw oddanych w wyborach odbedzie sie prawdopodobnie w kilku stanach (miin.
w Wisconsin, Georgii, Arizonie lub Pensylwanii), ale prawdopodobieristwo zmiany
wyniku wyboréw wydaije sie bardzo niskie.

e Cho¢ po kiku dniach niepewnosci kandydat Demokratéw odnidst wyrazne
zwyciestwo, to Partia Demokratyczna najprawdopodobniej nie uzyska przewagi w
Senacie, utrzymujgc jednoczesnie wiekszo$¢€ w Izbie Reprezentantdw.

e Trudno oceni¢ ryzyka zwigzane z zaskarzaniem wynikéw wyboréw w
nadchodzgcych tygodniach, jezeli ryzyko problemdéw w zakresie przejecia wtadzy
bedzie rosto, moze to oznaczaé okresowy wzrost niepewnosci rynkowej oraz wzrost
globalnej awersji do ryzyka. Zaktadajgc natomiast brak trwatych efektéw zwigzanych
Z powyzszg hiepewnosciq, przy wyraznej wygranej kandydata Demokratéw, wydaje
sie, ze kluczowym dla perspektyw gospodarczych i rynkowych jest uktad sit w
Kongresie USA, tj. utrzymanie przewagi Republikanéw w Senacie.

e Brak petnej przewagi Demokratéw w Kongresie implikuje wieksze problemy w
przeprowadzeniu pakietu fiskalnego w petnej, planowanej przez Demokratéw, skali
oraz generalnie polityki zwiekszenia wydatkéw oraz podatkéw zapowiadanej przez
Bidena. Taka sytuacja bedzie w $Srednim okresie ograniczata presje na wzrost
rentownosci obligacji skarbowych w USA (wyrazny wzrost tuz przed wyborami w USA
wraz z roshgeym prawdopodobiefistwem wygranej Demokratéw w wyborach
prezydenckich i kongresowych wg badar sondazowych). Ten efekt dodatkowo moze
wzmachia¢ ewentualne silniejsze poluzowanie polityki monetarnej, gdyby sytuacija
gospodarcza poprawiata sie wolniej wobec biezgcych zatozen.

e W mniejszym stopniu ograniczenia zwigzane z uktadem sit w Kongresie bedq
wptywacé na waqtki polityki miedzynarodowej, handlowe;j i imigracji, w wigkszym
stopniu zalezne od administracji prezydenta. Wedtug zewnetrznych osrodkéw
analitycznych oczekuje sie powrotu USA do relacji handlowych opartych na zasadach
WTO, w szczegdlnosci w zakresie relacji handlowych z krajami europejskimi. Wedtug
tych ocen, cho¢ prowadzenie polityki z Chinami moze zmieni¢ sie w zakresie
stosowanych instrumentéw, to raczej oczekuje sie utrzymania ostrzejszego kursu
wobec Chin, biorgc pod uwage podkreslane takze przez Joe Bidena waqtki dotyczgce
uniezaleznienia sie gospodarki amerykariskiej od chifiskiego importu, czy tez
popierania polityki ,powrotu” aktywnosci amerykariskich firm do kraju i zwiekszania
zatrudnienia w USA.

« Naijistotniejszych zmian oczekuije sie natomiast w kwestii imigracii (tj. oczekuje sie
wyraznego poluzowania dotychczasowych restrykciji) oraz polityki klimatycznej. Joe
Biden wielokrotnie wskazywat na potrzebe zwiekszonej skali dziatan w zakresie polityki
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klimatycznej, zapowiedziat powrét USA do Porozumienia Paryskiego ws. zmian
klimatycznych. W tym zakresie wyzwaniem pozostanie natomiast kwestia finanséw
publicznych w kontekscie opisywanego wspomnianego podziatu sit w Kongresie.

e Wynik wyboréw prezydenckich oraz uktad sit w Kongresie powinien lekko wspieraé
notowania kursu dolara, nie daje natomiast jednoznacznych wskazan dla rynku akcji.
W tym konteks$cie kluczowy dia rynkéw bedzie rozwéj pandemii oraz zwigzanej z niq
kondycji gospodarczej w USA oraz na $wiecie.

Zgodnie z oczekiwaniami FOMC nie zmienit parametréw polityki
pienieznej, utrzymuije opcje jej luzowania w miesigcach kolejnych

e Zgodnie z oczekiwaniomi podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia komitet
FOMC utrzymat niezmienione parametry polityki pienieznej, w tym stope funduszy
federalnych na poziomie 0,00% - 0,25% oraz dotychczasowq skale skupu aktywdw. W
podobnym tonie jak we wrzesniu utrzymano takze komunikat po posiedzeniu oraz
zapisy forward guidance.

e Podczas konferencji prasowej prezes Fed zwrécit uwage na spowolnienie w
ostatnim czasie tempa odrodzenia gospodarki. Jako ,wysoce niepewne” ocenit
perspektywy wzrostu PKB w kontekscie sytuacii epidemicznej. Prezes Jerome Powell
powiedziat takze, ze komitet przeprowadzit dyskusje nad ,wieloma parametrami”
programu skupu aktywdw, jednoczes$nie zastrzegh ze nie dyskutowano nad
obnizeniem wielkosci miesiecznego skupu aktywdw.

e Biorgc pod uwage retoryke FOMC oraz prezesa Fed, jok réwniez relatywnie
korzystnq (jok na warunki pandemii) sytuacje gospodarczq w USA w bazowym
scenariuszu zaktadamy utrzymanie biezqcego poziomu stép procentowych oraz
programu skupu aktywdw w dotychczasowej skali. Zapewne w grudniu Fed wydtuzy
funkcjonowanie czesci programdéw ptynnosciowych i kredytowych, ktére obecnie
obowigzywaé maijqg do korca 2020 r.

¢ Jednoczesnie jednak ryzyko kolejnego etapu ztagodzenia polityki pienieznej jest
wysokie, biorgc pod uwage wysokg niepewnos¢é rozwoju sytuaciji epidemicznej i tym
samym tempa ozywienia aktywnosci jok réwniez zwigzane z tym ryzyka niskiej inflacii.
To ryzyko jest takze wieksze, jezeli skala luzowania polityki fiskalnej bedzie ograniczona
przy utrzymaniu przewagi Republikanéw w Senacie w USA. Wypowiedzi prezesa Fed
wskazujg, ze takim ewentualnym narzedziem bytyby zmiany w zakresie programoéw

skupu aktywéw.
FOMC nie zmienia stép procentowych... ..ani polityki skupu aktywoéw
6,0 4 r 6,0 7500
minne
* % mdUSD | programy plynnosciowe
—stopa funduszy federalnych = obligacje GSE
4,5 - 45
= MBS
5000 4 m papiery skarbowe
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Po gwattownym pogorszeniu nastrojéw rynkowych w tygodniu
wczesniejszym, miniony tydzien z jeszcze silniejszq ich poprawaq, zaréwno
na $wiecie jak i w kraju

e Po bardzo siinych spadkach w tygodniu wezesniejszym, miniony tydzien przynidst
jeszcze silniejszg poprawe nastrojéw i wzrost cen aktywéw o wyzszym profilu ryzyka.
Globalny indeks gietdowy MSClwzrést w minionym tygodniu o 7,1%, przy wzroscie w USA
0 76% oraz w strefie euro o 7,4%. Solidnie zyskaty w minionym tygodniu takze gietdy
rynkéw wschodzqgeych przy wzroscie indeksu syntetycznego MSCI EM o 57%.

e Cho¢ przy stabszej sytuacji epidemicznej solidne wzrosty gietdowe nieco dziwig,
by¢é moze wynikajg one z przewaizajgcych oczekiwan, ze druga fala epidemii, bedzie
miata jednak duzo mniej negatywny wptyw na sytuacje gospodarczq, byé moze
pozytywnie wptywato ograniczenie tempa wzrostu nowych przypadkéw COVID-19 w
Europie. Sprzyjajacym efektem mogty by¢ takze niezte wyniki finansowe spétek,
bedace wyraznym potwierdzeniem, ze wptyw pandemii na sytuacje gospodarczg do
Il kw. byt mniejszy, wobec obaw z wiosny. Nie mozna wykluczyé, ze wtasciwie juz
przesqdzone zwyciestwo Joe Bidena w wyborach prezydenckich w USA (przy
poczqtkowym wzroscie niepewnosci w potowie tygodnia) dodatkowo poprawicto
nastroje rynkowe pod koniec tygodnia.

e Wraz z wygasaniem globalnej awersji do ryzyka, na globalnym rynku dolar
ponownie tracit na warto$ci w skali 1% w ujeciu kursu efektywnego. Kurs w relacji do
euro silnie wzrést do 119 USD/EUR z 1165 USD/EUR tydzier wezesniej. W ograniczonym
stopniu zmienno$¢ rynkowa wptyneta na rynek obligacji skarbowych na rynkach
bazowych. Rentownosci niemieckich obligacji na dtuzszym koricu krzywej praktycznie
nie zmienity sie, a rentownosci w USA obnizyty sie o ok. 5 pkt. baz, co jednak w wiekszym
stopniu wigzemy z sytuacjq polityczng w USA i oczekiwaniami dot. sytuacii fiskalnej.

¢ Silne pozytywne odreagowanie nie omineto takze krajowego rynku i to pomimo
ogtoszenia nowych restrykcji gospodarczych, ktére poskutkowaty kolejng korektg w
dét prognoz gospodarczych. Indeks WIG wzrést w minionym tygodniu az o 1%, czemu
takze mogty sprzyja¢ pozytywne wyniki spoétek. Aprecjacja ztotego w ujeciu kursu
efektywnego siegneta 2,6%, kurs ztotego wzmocnit sie pod koniec tygodnia w kierunku
4,50 PLN/EUR i 4,20 PLN/CHF.

o Tradycyjnie, niewielkie zmiany notowaty polskie SPW, przy spadku rentownosci 10-
letnich o 2 pkt. baz. do 115% i stabilizaciji obligacji 2-letnich na poziomie -0,04%.

W tygodniu minionym znaczgcy spadek globalnej awersji do ..i ostabienie kursu dolara, ograniczenie presji na wzrost
ryzyka... rentownosci w USA

150 + 150 3,00 4 r 1,20
MSCI - globalny indeks gietdowy —rentownosci 10-I. obligacji skarbowych USA (L)
—MSCI - USA % —_
3011070 ZNeG - EMy 3%70 % USD/EUR (P)
—MSCI - rynki wschodzace 2,50 +
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Sytuacja epidemiczna na Swiecie i w kraju nadal czynnikiem kluczowym.
Ryzyko rynkowe wcigz bardzo wysokie, pomimo ubiegtotygodniowe;j
poprawy nastrojow.

¢ W nadchodzgcym tygodniu caty czas kluczowy pozostanie watek rozwoju
epidemii zaréwno w Europie, dle i coraz bardziej w USA. Na biezgey tydzien
zaplanowanych jest mniej publikacji waznych danych makroekonomicznych z
gospodarki globalnej.

e Silniejszy wptyw na sytuacje rynkowq mogtoby mieé ewentualne zaostrzenie
sytuacji politycznej w USA, gdyby wzrosto prawdopodobieristwo dtuzszego okresu
niepewnosci sytuacji politycznej (w zwiqzku z zaskarzeniem wynikéw wyboréw).
Wydaje sie jednak, ze wobec solidnej przewagi Joe Bidena wptyw tych kwestii na
sytuacje rynkowq bedzie mniejszy niz mozna sie byto tego obawiaé w trakcie
minionego tygodnia.

¢ Na rynku krajowym w biezgcym tygodniu zaplanowana jest publikacja szacunku
flash wyniku PKB w Il kw. Oczekujemy solidnego wzrostu dynamiki aktywnos$ci do -1,7%
r/r z-84% r/r w Il kw. w warunkach solidnego ozywienia aktywnosci w okresie lipiec —
wrzesien. Jeszcze kilka tygodni temu ta publikacja miataby bardzo istotne znaczenie z
punktu widzenia szacunku catorocznego wyniku PKB, niemniej w obliczu ponownego
ostabienia aktywnosci od pazdziernika oraz rosngcej niepewnosci dot. dalszych
obostrzen i tym samym wyniku PKP w IV kw. te dane bedq juz miaty niewielki wptyw na
perspektywy gospodarki krajowej czy tez sytuacje rynkowa.

¢ Pomimo solidnej poprawy nastrojéw na globalnym i krajowym rynku finansowym
uwazamy, ze w dalszym ciqgu ryzyko zwiqzane z rozwojem epidemii jest na tyle
wysokie, ze nalezy liczy¢é sie raczej z utrzymaniem bardzo wysokiej zmienno$ci
rynkowej niz utrzymania pozytywnych tendencji notowanych w tygodniu biezgcym.

e Poza samym rozwojem epidemii w kolejnych tygodniach bardzo istotne bedq
publikacje danych weryfikujace teze o skali spowolnienia aktywno$ci w ostatnich
miesigcach roku, czy to z tytutu samoograniczenia sie konsumentéw, czy tez
wdrazanych obostrzen w wybranych sektorach gospodarki.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

o PKBzall kw. - szacunek flash (13 listopada)

Prognozujemy, ze w Il kw. warto§é PKB obnizyta sie 01,7% r/r, po spadku w Il kw.
o 84% rfr. Wg naszych szacunkéw, po gwattownej recesji aktywnosci
gospodarczej w Il kw. w skali bisko 9% kw/kw (w ujeciu danych oczyszczonych z
wahari sezonowych) odmrazanie aktywnosci gospodarczej poskutkowato
siinym jej odbiciem w Il kw. w skali ok. +8,0% kw/kw, co przetozyto sie na
ograniczenie skali spadku PKB w ujeciu zmian rocznych.

Szacujemy, ze w poréwnaniu do wielu gospodarek europejskich skala ozywienia
aktywnosci PKB w kraju byta mniejsza, ze wzgledu na mniejszq wezesniejszq skale jej
ostabienia. W Il kw. oczekujemy, zgodnie z publikacjg danych miesiecznych,
gwattownego odbicia aktywnosci w przemysle i handlu, lekkiego pogorszenia
wynikéw w budownictwie. W przypadku ustug oczekujemy solidnego odbicia, po
bardzo stabych danych z Il kw, hiemniej przy bardzo wysokim zréznicowaniu wynikéw
w poszczegdlnych branzach a przede wszystkim mniej spektakularnej skali ozywienia
w poréwnaniu z przemystem czy handlem. W naszej ocenie generalna zmiana
przesuwania czesci wydatkéw konsumentéw z ustug na towary wskazuje na silniejszg
poprawe aktywnosci wtasnie w tych sektorach gospodarki. Ponadto, solidne
ozywienie globalnego handlu zagranicznego szczegdlnie silnie powinno wspierac
wyniki krajowego przemystu. W ujeciu popytowym, zaktadamy, ze w Il kw. najsilniejsze
odbicie odnotowat eksport, powracajac do dodatniej dynamiki wzrostu. Bardzo
silnego wzrostu oczekujemy w zakresie spozycie gospodarstw domowych joko
bezposredni efekt odmrozenia aktywnos$ci. Jednoczesnie biorqgc pod uwage trwate
ograniczenia w wydatkach na ustugi zaktadamy, ze w lil kw. roczna dynamika spozycia
gospodarstw domowych utrzymata sie jeszcze na lekko ujemnym poziomie. Biorgc
pod uwage utrzymanie podwyzszonej skali wydatkéw publicznych zaktadamy
utrzymanie w Il kw. wysokiej dynamiki spozycia publicznego. Jednoczesnie w
warunkach znaczqgceej skali pogorszenia sytuacji gospodarczej, zgodnie z wynikami
badan ankietowych zaktadamy utrzymanie w Il kw. gteboko ujemnej dynamiki
naktadéw brutto na srodki trwate.

4q19 1920 2q20P 3q20P
PKB 3,6 19 -84 -7
popyt krajowy 19 10 -99 -33
konsumpcja prywatna % ifr 3,6 12 -10,8 -2,0
spozycie publiczne 45 2,6 3,4 45
inwestycje 6,2 09 -10,7 -13,5
konsumpcja prywatna 18 08 -6,2 -1,2
spozycie publiczne ontrybucia 09 05 0,6 08
inwestycje pkt. proc. 16 0] -18 -24
zapasy -23 -03 -2,0 -0,4
eksport netto 17 09 11 15
warto$é dodana 35 19 -8]1 -18
przemyst 2 3,6 11 -1.8 11
budownictwo -83 49 -09 -75
ustugi ogétem* 52 22 -78 -2,2

* szacunek wtasny; Zrédto: GUS, BOS Bank
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Publikacja danych za Il kw., podobnie jok w Il kw. jest obarczona zdecydowanie
wyzszym ryzykiem btedu, ze wzgledu na brak w przypadku polskich danych informaciji
o sektorze ustugowym w czestotliwosci miesiecznej, a to wiasnie w przypadku sektora
ustugowego wptyw COVID-19 na aktywnos¢ byt najbardziej zréznicowany.

e Wskaznik inflacji CPI w pazdzierniku - dane ostateczne (13
listopada)

Oczekujemy, ze w ostatecznym odczycie za pazdziernik wskaznik inflacji CPI
zostanie skorygowany w gére do 3,1% r/r wobec 3,0% w szacunku flash. Tak jok
pisaliSmy w komentarzu do szacunku flash, analiza kombinacji wskaznika CPl w
ujeciu r/r i m/m wskazuje, ze na takg mozliwosé. Wedtug naszych szacunkéw do
pazdziernikowego spadku wskaznika inflacji przyczynita sie nieco nizsza od
oczekiwan dynamika cen zywnos$ci oraz ceny dobr i ustug z obszaru inflacji
bazowej (CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii). Szacujemy, ze po wzroscie
inflacji bazowej do 4,3% r/r we wrzesniu, w pazdzierniku miat miejsce lekki
spadek inflacji bazowej do 4,1-4,2% r/r, za wskazaniem na 4,1% r/r. Publikacja
miar inflacji bazowej zaplanowana jest na 16.11.

« Saldo rachunku obrotéw biezgcych (13 listopada)

Oczekujemy, ze we wrzesniu na rachunku obrotéw biezgcych odnotowano
nadwyzke w wysokosci 1416 min EUR, wobec sierpniowej nadwyzki w skali 947
min EUR. Zaktadamy, ze we wrzesniu najsilniej poprawit sie wynik w handiu
towarami zaréwno jako efekt sezonowy jak i cykliczny efekt silnego odbicia
eksportu w warunkach poprawy sytuacji w globalnym handlu. Przy zatozeniu
prognozy wrzesniowego wyniku na rachunku obrotéw biezqcych oczekujemy
wzrostu 12-miesiecznej nadwyzki do 3,1% PKB z 3,0% po sierpniu.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
wtorek 10 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
02:30 CHN  wskaznik inflacji CPI, pazdziernik 17%r/r 08%r/r -
1:00 DE Indeks koniunktury ZEW. listopad 56,1 pkt. 44,0 pkt. -
czwartek 12 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
00  EMU  Produkcja przemystowa, wrzesier 0,7% m/m 0,7% m/m -
14:30 Us LIC%bCI nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 751 tys. 730 tys. B
konczgecym sie 7.11
14:30 us Wskaznik inflaciji CPI, pazdziernik 14%rr 13%r/r -
1430 US Wskaznik inflacji bazowej CPI, pazdziernik 17%rfr 17%r/r -
piqtek 13 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL PKB, lll kw. (wst.) -82%r/r -1,7%r/fr -1,7%r/r
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, pazdziernik (ost.) 3,0% rfr (wst.) - 31%r/r
00  EMU  PKB, Il kw. (2. szac.) 12,7% kw/kw (wst.) 12,7% kw/kw -
o0 pL  Soldondrachunku obrotow biezqeyeh, 947 min EUR 1539 min EUR 1416 min EUR
wrzesien
16:00 Us Indeks nastrojéw konsumentow U. Michigan, 818 pkt. 818 pkt. _
listooad (wst.)
poniedziatek 16 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
03:00 CHN Produkcja przemystowa, pazdziernik 6,9%r/r 6,7% rfr -
03:00 CHN Sprzedaz detaliczna, pazdziernik 3,3%r/r 5,0% r/r -
03:00 CHN Inwestycje, styczer-pazdziernik 08%r/r 16%r/r -
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, pazdziernik 4,3%r]r - 42%rfr
14:30 uUs Indeks koniunktury w okregu Nowy Jork, listopad 105 pkt. B ~
(wst.)
* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
2020-11-09 )
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Kalendarz publikacji danych - listopad

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

Bidena
Indeks koniunktury ISM - ustugi us pazdziernik 41 57,8 pkt. 56,6 pkt.
Posiedzenie FOMC us listopad 51 55,4 pkt. 0,00% - 0,25%
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us pazdziernik 6.1 672 tys. 638 tys.
Stopa bezrobocia us pazdziernik 6.1 7.9% 7.7%
Produkcja przemystowa CHN  pazdziernik 1811 6,9% rfr 6,7%rlr
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU listopad 231 54,4 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU listopad 231 462 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us pazdziernik 250 15%r/r -
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN listopad 301 54,4 pkt. -
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN listopad 301 46,2 pkt. -
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna
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B ANK
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.10.2020 30.10.2020  06.11.2020 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 0.10 010 010 0.10 010
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 0.25 0.25
Obligacje skarbowe 2L % -0.02 -0.04 -0.04 0.00 0.00 0.05
Obligacje skarbowe 5L % 0.40 0.36 0.29 0.40 0.50 0.70
Obligacje skarbowe 10L % 115 117 115 118 125 135
PLN/EUR PLN 465 462 453 455 4.45 4.40
PLN/USD PLN 3.96 3.96 3.82 3.90 3.82 3.79
PLN/CHF PLN 4.35 4.32 4.24 4.25 416 4
USD/EUR usb 117 117 119 117 117 116
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 % - - - -045 -0.45 -0.40
LIBOR CHF 3M % - - - -0.75 -0.75 -0.75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0.85 0.87 0.82 0.85 0.80 0.75
Obligacje skarbowe GER 10L % -0.55 -0.63 -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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