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WZROST PKB

W poprzednim tygodniu dostaliŜmyseriňodczyt·wdotyczŃcychwzrostu PKB w najwaŨniejszychgospodarkach

strefy euro oraz w Stanach Zjednoczonych w 3 kwartale 2020 roku. Otrzymane wyniki praktycznie w kaŨdym

przypadku byğylepsze od rynkowego konsensusu. W USA wzrost PKB wyni·sğ33,1% k/k. W strefie euro wzrost

PKBwyni·sğ12,7% k/k coprzeğoŨyğosiňna dane rocznewynoszŃce-4,3% r/r (vs. Konsensus -5,3% r/r).

INFLACJA CPI W POLSCE

Stopa inflacji w Polsce utrzymuje siňna podwyŨszonympoziomie i we wrzeŜniuwyniosğa3% r/r. Byğato wartoŜĺ

zgodna z rynkowymi oczekiwaniami imieszczŃcasiňw granicach celu inflacyjnego NBP.

NOWYTYDZIEŃ

W nowym tygodniu poznamy odczyty dotyczŃcePMI dla przemysğui usğugw najwaŨniejszychgospodarkach

Ŝwiata,poznamytakŨeiloŜĺmiejsc pracy w sektorach poza rolnictwem,kt·repowstağyw USA wewrzeŜniu.

PONIEDZIAŁEK

PMI dla przemysğu w Chinach

PMI dla przemysğu w Polsce

PMI dla przemysğu w Niemczech

PMI dla przemysğuw strefie euro

PMI dla przemysğu w USA

ŚRODA

PMI dla usğug w Chinach

PMI dla usğug w Niemczech

PMI dla usğug w strefie euro

Stopy procentowe w Polsce

PMI dla usğug w USA

CZWARTEK

Obroty w handlu detalicznym w Polsce

Nowe deklaracje o bezrobocie w USA

BezrobotniotrzymujŃcy zasiğki w USA

Stopy procentowe w USA

PIĄTEK

Produkcja przemysğowaw Niemczech

Rezerwy walutowe w Polsce

Miejsca pracy w sektorze pozarolniczym 

w USA

Stopa bezrobocia w USA

PONIEDZIAŁEK WartośćKons.

WskaŦnik Nastroj·w Biznesowych wg IFO 

w Niemczech
92,7 93

WTOREK

Stopa bezrobocia w Hiszpanii 16,26% 15,9%

Zam·wienia Na Dobra Trwağe w USA1,9% m/m 0,5% m/m

ŚRODA

Obroty w handlu detalicznym w Hiszpanii -3,3% r/r -4,3% r/r

CZWARTEK

Stopa bezrobocia w Niemczech 6,2% 6,3%

Optymizm konsument·ww strefie euro -15,5 -15,5

Sentyment ekonomiczny w strefie euro 90,9 89,5

Nastroje w sektorze przemysğowym w strefie 

euro
-9,6 -11

Wzrost PKB w USA 33,1% k/k 31% k/k

Nowe deklaracje o bezrobocie w USA 751 K 775 K

BezrobotniotrzymujŃcy zasiğki w USA7756 K 7700 K

Stopy procentowe w strefie euro -0,5% -0,5%

Inflacja CPI w Niemczech -0,2% r/r -0,3% r/r

PIĄTEK

Wzrost PKB we Francji 18,2% k/k 15,4% k/k

Wzrost PKB w Niemczech -4,3% r/r -5,3% r/r

Obroty w handlu detalicznym w Niemczech 6,5% r/r 6,6% r/r

Wzrost PKB w Hiszpanii -8,7% r/r -12,2% r/r

Wzrost PKB w strefie euro -4,3% r/r -7,0% r/r

Inflacja CPI w Polsce 3% r/r 3% r/r

Stopa bezrobocia w strefie euro 8,3% 8,3%

Inflacja CPI w strefie euro -0,3% r/r -0,3% r/r

Inflacja bazowa w strefie euro 0,2% r/r 0,2% r/r

Wzrost PKBwe Wğoszech 16,1% k/k 11,2% k/k

Dochody osobiste w USA 0,9% m/m 0,4% m/m

Wydatki prywatne w USA 1,4% m/m 1% m/m

KALENDARIUM

Najbliższy tydzieńPoprzedni tydzień



AKCJE POLSKIE

Indeks
Wartość 

obecna
1W 1M 3M 6M 12M

Średnie dzienne 

obroty (mln PLN)

WIG20 1 515,97 -7,9% -11,5% -14,2% -5,2% -33,3% 808,56

WIG 44 097,98 -7,8% -10,8% -12,6% -2,0% -25,9% 1 014,81

mWIG40 3 196,84 -8,7% -10,3% -10,3% -1,3% -15,3% 139,59

sWIG80 12 896,70 -5,5% -9,3% -10,6% 10,9% 12,9% 39,36

WIG-banki 3 155,99 -10,9% -14,7% -17,9% -15,7% -56,7% 195,35

WIG.Games 31 515,12 -3,5% -6,0% -2,8% 15,8% 93,2% 155,01

WIG-paliwa 3 423,51 -8,7% -17,2% -27,1% -28,5% -57,1% 135,53

WIG-górnictwo 3 622,44 -7,7% -3,3% -6,6% 53,2% 21,5% 91,56

WIG-odzież 3 091,78 -8,3% -19,3% -24,7% -16,3% -43,8% 52,71

WIG-telekomunikacja 855,26 -6,2% -4,7% -1,4% 4,9% 2,3% 57,33

WIG-energia 1 460,87 -11,6% -21,4% -26,6% 11,9% -28,3% 42,74

WIG-informatyka 3 548,55 -3,1% -7,5% -3,6% 12,6% 43,9% 11,84

WIG-budownictwo 2 784,60 -4,5% -6,9% -3,7% 17,7% 42,2% 8,31

WIG-chemia 6 028,69 -4,6% -11,1% -21,7% -21,9% -33,9% 5,20

WIG-spożywczy 2 906,62 -4,1% -3,2% -1,4% 0,9% -4,2% 4,33
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Aktualnie WIG znajduje się 13,6% poniżej 
średniej za 12m

Indeks Średnia 12m

Śr - 1 odch. st. Śr + 1 odch. st.
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Aktualnie mWIG40 znajduje się 10,7% 
poniżej średniej za 12m

Indeks Średnia 12m
Śr - 1 odch. st. Śr + 1 odch. st.
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Aktualnie sWIG80 znajduje się 1,1% 
powyżej średniej za 12m

Indeks Średnia 12m

Śr - 1 odch. st. Śr + 1 odch. st.

Bardzo sğabytydzieŒzaliczyğapolska gieğda,kt·rejgğ·wneindeksy gieğdowezanotowağyspadki o dynamice

por·wnywalnejz tŃz przeğomulutego i marca tego roku. Gğ·wnympowodem sğaboŜcigieğdyjest oczywiŜcie

kolejne uderzenie epidemii COVID-19 w naszym kraju, a co za tym idzie coraz bardziej prawdopodobny tzw.

twardy lock-down.

WŜr·dindeks·wsektorowych najmocniejsze spadki zaliczyğyindeksy WIG-energia oraz WIG.Banki. Sektor

bankowy od dğuŨszegoczasu pozostaje pod presjŃpodaŨy,co wynika z pogarszajŃcychsiňwarunk·wdo

prowadzenia dziağalnoŜcibankowej. Po pierwsze niskie stopy procentowe, kt·reprawdopodobnie pozostanŃ

z nami na dğuŨej,uniemoŨliwiajŃbankom osiŃganiedobrych wynik·wodsetkowych, po drugie wraz

z pogorszeniem sytuacji koniunkturalnej wzrasta ryzyko nowych niewypğacalnoŜciwŜr·dprzedsiňbiorstw,

awiňcpowstaje ryzyko koniecznoŜciodpis·waktyw·w(udzielonych kredyt·w)przez banki.
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Aktualnie WIG20 znajduje się 17,3% 
poniżej średniej za 12m

Indeks Średnia 12m

Śr - 1 odch. st. Śr + 1 odch. st.



AKCJE ZAGRANICZNE
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Aktualnie S&P 500 znajduje się 4,1% powyżej 
średniej za 12m

Indeks Średnia 12m

Śr - 1 odch. st. Śr + 1 odch. st.
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Aktualnie DAX znajduje się 6,1% poniżej 
średniej za 12m

Indeks Średnia 12m

Śr - 1 odch. st. Śr + 1 odch. st.
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Aktualnie MSCI WORLD Index znajduje się 
3,2% powyżej średniej za 12m

Indeks Średnia 12m
Śr - 1 odch. st. Śr + 1 odch. st.
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Aktualnie MSCI EM Index znajduje się 7,1% 
powyżej średniej za 12m

Indeks Średnia 12m
Śr - 1 odch. st. Śr + 1 odch. st.

Przeceny notowaŒ,nieznacznie tylko mniejsze niŨw Polsce, mogliŜmyobserwowaĺtakŨena rynkach

zagranicznych. Indeksy amerykaŒskiesolidarnie straciğypowyŨej5%, z czego Nasdaq Composite straciğ5,5%,

indeks szerokiego rynku S&P500 straciğ5,6%, natomiast DJIA spadğo 6,5%. W Stanach Zjednoczonych opr·cz

ryzyka zwiŃzanegoz pandemiŃCOVID-19 dochodzi takŨeryzyko polityczne zwiŃzanez wyborami

prezydenckimi, kt·rychwynik moŨezostaĺprzyjňtyprzez rynki w spos·bnegatywny. R·wnieŨw USA gieğdy

zaliczyğytydzieŒze spadkami,kt·reskalŃmogŃbyĺpor·wnywanez tym, comogliŜmyobserwowaĺw pierwszym

kwartale tego roku.

W wyniku rosnŃcychniepokoj·wzwiŃzanychz rozwojem pandemii COVID-19 w Europie, takŨeindeksy

europejskieodnotowağysolidne przeceny, kt·rymprzewodziğniemiecki DAX zestratŃ8,6%.

Indeks Wartość obecna1W 1M 3M 6M 12M

S&P 500 3 269,96 -5,6% -2,8% 0,0% 14,0% 6,4%

NASDAQ Composite 10 911,59 -5,5% -2,3% 1,5% 23,9% 29,4%

DJIA 26 501,60 -6,5% -4,6% 0,3% 11,0% -3,6%

DAX 11 556,48 -8,6% -9,4% -6,1% 7,7% -12,1%

FTSE 250 17 214,38 -4,9% -0,6% 1,7% 7,0% -15,2%

CAC 40 4 594,24 -6,4% -4,4% -4,0% 2,5% -21,4%

NIKKEI 225 22 977,13 -2,3% -0,9% 5,8% 16,9% -1,2%

SHANGHAI Composite 3 224,56 -1,6% 0,2% -2,6% 12,7% 7,8%

BUX 32 354,18 -3,9% -1,7% -7,0% -6,5% -25,2%

RTS 1 329,51 -9,9% -10,7% -17,8% -13,9% -38,9%

MSCI WORLD Index 6 825,00 -5,2% -3,3% 0,4% 14,1% 3,1%

MSCI EM Index 1 101,90 -3,6% 1,2% 3,0% 24,2% 24,2%



OBLIGACJE I WALUTY
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Aktualnie rentowność obligacji polskich 
znajduje się 45 punktów bazowych poniżej 

średniej za 12m

Rentowność Średnia 12m
Śr - 1 odch. st. Śr + 1 odch. st.

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

Aktualnie rentowność obligacji USA 
znajduje się 15 punktów bazowych poniżej 

średniej za 12m

Rentowność Średnia 12m
Śr - 1 odch. st. Śr + 1 odch. st.
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Aktualnie kurs EUR/PLN znajduje się 4,3% 
powyżej średniej za 12m

Kurs Średnia 12m

Śr - 1 odch. st. Śr + 1 odch. st.
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Aktualnie kurs USD/PLN znajduje się 1% 
powyżej średniej za 12m

Kurs Średnia 12m

Śr - 1 odch. st. Śr + 1 odch. st.

Kolejny tydzieŒwzglňdnejstabilizacji dotyczyğrynku obligacji skarbowych. RentownoŜĺobligacji polskich (10Y)

spadğao 7 punkt·wbazowych, rentownoŜĺobligacji amerykaŒskichwzrosğao 3 punkty bazowe, natomiast

rentownoŜĺobligacji niemieckich spadğao 5 punkt·wbazowych w por·wnaniudo rentownoŜciz koŒca

poprzedniego tygodnia. Obligacje polskiepozostajŃpodwpğywemrentownoŜciobligacji na rynkach rozwiniňtych

oraz ekspansywnej polityki NBP. Na niekorzyŜĺpolskich skarb·wekwpğywawysoka inflacja CPI oraz bardzo

wysoka inflacja bazowa.

Poprzedni tydzieŒprzyni·sğponowne osğabieniepolskiego zğotegowzglňdemeuro i wzglňdemdolara.

W ostatnim tygodniu kurs EUR/PLN wzr·sğo 0,8%, natomiast wzglňdemdolara amerykaŒskiegopolska waluta

straciğa2,6%.

Obligacje 10Y Rentowność1W 1M 3M 6M 12M

Polska 1,18 -7 p.b. -13 p.b. -9 p.b. -34 p.b. -83 p.b.

USA 0,87 3 p.b. 19 p.b. 34 p.b. 21 p.b. -99 p.b.

Niemcy -0,63 -5 p.b. -10 p.b. -10 p.b. -5 p.b. -32 p.b.

Wielka Brytania 0,26 -2 p.b. 3 p.b. 16 p.b. 6 p.b. -51 p.b.

Turcja 14,63 61 p.b. 129 p.b. 158 p.b. 264 p.b. 184 p.b.

Japonia 0,04 0 p.b. 2 p.b. 2 p.b. 5 p.b. 15 p.b.

Chiny 3,21 1 p.b. 5 p.b. 22 p.b. 70 p.b. -8 p.b.

Waluty Kurs 1W 1M 3M 6M 12M

EUR/PLN 4,60 0,8% 1,6% 4,3% 1,4% 7,9%

USD/PLN 3,95 2,6% 2,4% 5,6% -5,5% 2,7%

CHF/PLN 4,31 1,2% 2,8% 5,1% 0,2% 11,1%

GBP/PLN 5,11 1,9% 2,5% 4,5% -1,8% 3,1%

EUR/USD 1,16 -1,9% -0,7% -1,2% 7,4% 5,1%

USD/JPY 104,54 -0,1% -0,9% -1,2% -1,8% -4,2%



SUROWCE
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Aktualnie ropa WTI znajduje się 13,9% 
poniżej średniej za 12m

ropa Średnia 12m

Śr - 1 odch. st. Śr + 1 odch. st.
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Aktualnie ropa Brent znajduje się 16,6% 
poniżej średniej za 12m

ropa Średnia 12m

Śr - 1 odch. st. Śr + 1 odch. st.
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Aktualnie złoto znajduje się 9,3% powyżej 
średniej za 12m

złoto Średnia 12m

Śr - 1 odch. st. Śr + 1 odch. st.
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Aktualnie miedź znajduje się 12,8% powyżej 
średniej za 12m

miedź Średnia 12m
Śr - 1 odch. st. Śr + 1 odch. st.

Podobnie jak nawiňkszoŜcirynk·wakcyjnychr·wnieŨi na rynku ropy naftowejmogliŜmyobserwowaĺznaczŃcy

spadek notowaŒ. Ropa WTI straciğaw ciŃgutygodnia 10,2%, natomiast ropa Brent spadğao 9,2%. Notowania

rynkowe tych surowc·wsŃpod negatywnym wpğywemryzyka zwiŃzanegoz dalszym rozwojem pandemii

COVID-19.

Przecena nie ominňğatakŨemetali szlachetnych, jednak jej skala byğaniŨszaniŨw przypadku akcji czy

surowc·wenergetycznych. Aktualnie notowania metali szlachetnych nadal znajdujŃsiňw korekcie historycznie

wysokich poziom·w. W dğugimokresie fundamentalnie notowania zğotai srebra powinny byĺwspierane

programami luzowania iloŜciowegoprowadzonymi przez banki centralne i wysokŃoczekiwanŃinflacjŃ,co

przeğoŨyĺpowinnosiňna mocno ujemne realne stopy procentowe. W takimŜrodowiskumetale szlachetneradzŃ

sobie najlepiej.

Surowce Kurs 1W 1M 3M 6M 12M

Ropa WTI 35,79 -10,2% -11,0% -11,1% 45,7% -37,5%

Ropa Brent 37,94 -9,2% -10,3% -12,8% 22,5% -39,7%

CO2 23,71 -7,0% -12,0% -9,8% 24,2% -7,1%

Złoto 1 879,90 -1,3% -0,8% -4,2% 9,9% 26,7%

Srebro 2 364,60 -4,2% 0,6% -2,4% 56,5% 34,6%

Platyna 848,40 -6,4% -6,7% -7,7% 8,1% -8,8%

Miedź 6 694,50 -2,7% 1,3% 3,8% 31,0% 13,9%

Pszenica 598,50 -5,4% 3,5% 12,7% 14,9% 16,2%

Kakao 2 293,00 -7,5% -9,9% -4,5% -3,6% -7,7%

Cukier 14,36 -2,4% 6,3% 13,6% 33,2% 13,0%



NOTA PRAWNA

Niniejszy materiağprzygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. (ĂIPOPEMAò)ma wyğŃczniecharakter

informacyjny i nie moŨestanowiĺpodstawy do podjňciadecyzji inwestycyjnej. Nie naleŨytraktowaĺgo jako

rekomendacji lub zachňtydo inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub formy doradztwa

inwestycyjnego, jak r·wnieŨjako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Materiağnie stanowi

analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze og·lnymdotyczŃcejtransakcji w

zakresieinstrument·wfinansowych, okt·rychmowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie

instrumentami finansowymi, ani rekomendacji w rozumieniu RozporzŃdzeniaMinistra Finans·wz dnia 19

paŦdziernika2005 r. w sprawie informacji stanowiŃcychrekomendacje dotyczŃceinstrument·wfinansowych, ich

emitent·wlub wystawc·w. Informacje nie sŃsprofilowane wzglňdemposzczeg·lnychKlient·w,tj. nie zostağy

oparte o potrzeby i sytuacjňkonkretnego Klienta, w tym wiedzy, doŜwiadczenia,cel·winwestycyjnych i apetytu

na ryzyko Klienta. Produkty inwestycyjne sŃobarczone ryzykiem inwestycyjnym wğŃczniez moŨliwoŜciŃutraty

czňŜcizainwestowanych Ŝrodk·w. Wyniki inwestycyjne osiŃgniňteprzez Klienta w przeszğoŜcimajŃcharakter

historyczny i niemogŃstanowiĺgwarancjiosiŃgniňciacel·winwestycyjnych ani uzyskania podobnych wynik·ww

przyszğoŜci. IPOPEMA oŜwiadcza,Ũedokğadawszelkich staraŒ,aby niniejszy materiağbyğprzygotowywany z

naleŨytŃstarannoŜciŃ. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzŃze Ŧr·değwğasnych

IPOPEMA lub Ŧr·değzewnňtrznychuznanych przez IPOPEMA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iŨsŃ

one wyczerpujŃcei w peğniodzwierciedlajŃstan faktyczny. IPOPEMA nie moŨezagwarantowaĺpoprawnoŜcii

kompletnoŜciinformacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi ŨadnejodpowiedzialnoŜciza szkody

powstağew wyniku jego wykorzystania. IPOPEMA nie ponosi odpowiedzialnoŜciza decyzje inwestycyjne os·b,

kt·rezapoznağysiňz niniejszym materiağem. Wszelkie opinie i oceny wyraŨanew niniejszym materiale sŃ

opiniami i ocenami IPOPEMA lub jej doradc·wbňdŃcymiwyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z

kompetentnych rynkowych Ŧr·değ,obowiŃzujŃcymiw chwili jej sporzŃdzania. MogŃone podlegaĺzmianie w

kaŨdymmomencie, bez uprzedniego powiadomienia. IPOPEMA zastrzega, Ũedane zamieszczone w niniejszym

materiale mogŃbyĺnieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjňciadecyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt

z IPOPEMA, celem uzyskania aktualnych informacji. IPOPEMA lub inny podmiot zaleŨnyod IPOPEMA lub ich

pracownicy mogŃbyĺzaangaŨowaniw lub mogŃdokonywaĺinwestycji zar·wnokupna jak i sprzedaŨy

instrument·wopisanych w niniejszym materialne. Niniejszymateriağjest skierowany dopodmiot·wpodlegajŃcych

prawu polskiemu. Ustawodawstwo innych paŒstwmoŨeprzewidywaĺdla swoich obywateli lub innych podmiot·w

podlegajŃcychich ustawodawstwu ograniczenia moŨliwoŜcikorzystania z tych materiağ·w. Niniejszy materiağnie

moŨebyĺpowielany lub w inny spos·brozpowszechniany w czňŜcilub w cağoŜci. IPOPEMA Securities S.A. z

siedzibŃw Warszawie, pod adresem: ul. Pr·Ũna9, 00-107 Warszawa, zarejestrowana przez SŃdRejonowy dla

m. st. Warszawy w Warszawie, XII WydziağGospodarczy Krajowego Rejestru SŃdowegopod numerem KRS

0000230737, NIP 527-24-68-122, kapitağzakğadowy2.993.783,60 zğw cağoŜciopğacony. IPOPEMA Towarzystwo

Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziağalnoŜciudzielone przez Komisjň

Papier·wWartoŜciowychi Gieğd(obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Organem nadzoru dla IPOPEMA

Securities S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.


