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Najblizszy tydzien

:§:=:': Poprzedni tydzien

PONIEDZIALEK PONIEDZIALEK Wartos¢ Kons.
PMI dla przemystu w Chinach Wslfainik Nastrojéw Biznesowych wg IFO 927 93
PMI dla przemystu w Polsce W Niemczech |
PMI dla przemystu w Niemczech WTOREK
PMI dla przemystu w strefie euro Stopa bezrobocia w Hiszpanii 16,26% 15,9%
PMI dla przemystu w USA Zamoéwienia Na Dobra Trwate w USA 1,9% m/m 0,5% m/m
SRODA SRODA
PMI dla ustug w Chinach Obroty w handlu detalicznym w Hiszpanii -3,3% rir -4,3% rir
PMI dla ustug w Niemczech CZMARTAS
PMI dla ustug w strefie euro Stopa bezrobocia w Niemczech 6,2% 6,3%
Stopy procentowe w Polsce Optymizm konsumentow w strefie euro -15,5 -15,5
PMI dla ustug w USA Sentyment ekonomiczny w strefie euro 90,9 89,5
CZWARTEK l;ljrsotroje w sektorze przemystowym w strefie 9.6 11
Obroty w handlu detalicznym w Polsce Wzrost PKB w USA 33,19 k/k 31% Kk/k
Nowe deklaracje o bezrobocie w USA Nowe deklaracje o bezrobocie w USA 751 K 775 K
Bezrobotni otrzymujacy zasitki w USA Bezrobotni otrzymujgcy zasitki w USA 7756 K 7700 K
Stopy procentowe w USA Stopy procentowe w strefie euro -0,5% -0,5%
PIATEK Inflacja CPl w Niemczech -0,2% r/r -0,3% r/r
Produkcja przemystowa w Niemczech PIATEK
Rezerwy walutowe w Polsce Wzrost PKB we Frandji 1820% kik  15,4% kik
Miajg;a pracy w sektorze pozarolniczym Wzrost PKB w Niemczech -4,3% r/r -5,3% rir
VSvtopa bezrobocia w USA Obroty w handlu detalicznym w Niemczech 6,5% r/r 6,6% r/r
Wzrost PKB w Hiszpanii -8,7% rlr -12,2% r/r
Wzrost PKB w strefie euro -4,3% rlr -7,0% r/r
Inflacja CPI w Polsce 3% rir 3% rir
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 PKB we Witoszech 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

WZROST PKB

W poprzednim tygodniu dostaliSmy serie odczytdw dotyczgcych wzrostu PKB w najwazniejszych gospodarkach
strefy euro oraz w Stanach Zjednoczonych w 3 kwartale 2020 roku. Otrzymane wyniki praktycznie w kazdym
przypadku byty lepsze od rynkowego konsensusu. W USA wzrost PKB wyniést 33,1% k/k. W strefie euro wzrost

PKB wyniost 12,7% k/k co przetozyto sie na dane roczne wynoszace -4,3% r/r (vs. Konsensus -5,3% r/r).

INFLACJA CPI W POLSCE

Stopa inflacji w Polsce utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie i we wrzesniu wyniosta 3% r/r. Byta to wartos¢

zgodna z rynkowymi oczekiwaniami i mieszczgca sie w granicach celu inflacyjnego NBP.

NOWY TYDZIEN

W nowym tygodniu poznamy odczyty dotyczace PMI dla przemystu i ustug w najwazniejszych gospodarkach
Swiata, poznamy takze ilos¢ miejsc pracy w sektorach poza rolnictwem, ktére powstaty w USA we wrzesniu.
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AKCJE POLSKIE

Indeks Vc‘)’ggt:né: 1w 1M 3Mm 6M 12M c?br f;';i?rrﬂﬂepnl_"ﬁ)
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% 1014,81
mWIG40 3196,84 -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 3423,51 -8,7% -17,2% -27,1% -28,5% -57,1% 135,53
WIG-gérnictwo 3622,44 -7,7% -3,3% -6,6% 53,2% 21,5% 91,56
WIG-odziez 3091,78 -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-spozywczy 2 906,62 -4,1% -3,2% -1,4% 0,9% -4,2% 4,33
Aktualnie WIG20 znajduje sie 17,3% Aktualnie WIG znajduje sie 13,6% ponizej
ponizej Sredniej za 12m Sredniej za 12m
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Aktualnie mWIGA40 znajduje sie 10,7% Aktualnie sWIG80 znajduje sie 1,1%
ponizej Sredniej za 12m powyzej Sredniej za 12m
4500
15 000
4000 14 000
13000 ________ AN N &
3500 12 000
11 000
3000
10 000
2500 9000
Q O Q QO O O O O 0O O ) QO O O O O O 0O O O O
N v '\¢ v '\' WU 2N N NN N v
\\" %‘) \.* \\) (‘\ ‘:XA\ 6\ 6\?’ \\Q 9\0 4\(" Qx \\" éo \.* \&
Indeks =000 —=---- Srednia 12m Indeks
$r-1 odch. st. Sr+ 1 odch. st. $r-1 odch. st. $r+ 1 odch. st.

Bardzo staby tydzien zaliczyta polska gietda, ktérej gtdéwne indeksy gietdowe zanotowaty spadki o dynamice
poréwnywalnej z tg z przetomu lutego i marca tego roku. Gtéwnym powodem stabosci gietdy jest oczywiscie
kolejne uderzenie epidemii COVID-19 w naszym kraju, a co za tym idzie coraz bardziej prawdopodobny tzw.
twardy lock-down.

Wsréd indekséw sektorowych najmocniejsze spadki zaliczyty indeksy WIG-energia oraz WIG.Banki. Sektor
bankowy od dtuzszego czasu pozostaje pod presjg podazy, co wynika z pogarszajgcych sie warunkéw do
prowadzenia dziatalnosci bankowej. Po pierwsze niskie stopy procentowe, ktére prawdopodobnie pozostang
z nami na dtuzej, uniemozliwiajg bankom osigganie dobrych wynikéw odsetkowych, po drugie wraz
Z pogorszeniem sytuacji koniunkturalnej wzrasta ryzyko nowych niewyptacalnosci wsréd przedsiebiorstw,
a wiec powstaje ryzyko koniecznosci odpisow aktywow (udzielonych kredytéw) przez banki.



AKCJE ZAGRANICZNE

Indeks Wartos¢ obecna 1w

S&P 500 3 269,96 -5,6%
NASDAQ Composite 10 911,59 -5,5%
DJIA 26 501,60 -6,5%
DAX 11 556,48 -8,6%
FTSE 250 17 214,38 -4,9%
CAC 40 4594,24 -6,4%
NIKKEI 225 22 977,13 -2,3%
SHANGHAI Composite 3 224,56 -1,6%
BUX 32 354,18 -3,9%
RTS 1329,51 -9,9%
MSCI WORLD Index 6 825,00 -5,2%
MSCI EM Index 1101,90 -3,6%

Aktualnie S&P 500 znajduje sie 4,1% powyzej
sredniej za 12m
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Aktualnie MSCI WORLD Index znajduje sie
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-10,7% -17,8%
-3,3% 0,4%
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6M 12M
14,0% 6,4%
23,9% 29,4%
11,0% -3,6%
7,7% -12,1%
7,0% -15,2%
2,5% -21,4%
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24,2% 24.2%

Aktualnie DAX znajduje sie 6,1% ponizej
Sredniej za 12m
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Aktualnie MSCI EM Index znajduje sie 7,1%

1200

1100

1000

900

800

700

Indeks
$r-1 odch. st.

powyzej Sredniej za 12m

______ Srednia 12m
$r+ 1 odch. st.

Przeceny notowan, nieznacznie tylko mniejsze niz w Polsce, mogliSmy obserwowaé takze na rynkach
zagranicznych. Indeksy amerykanskie solidarnie stracity powyzej 5%, z czego Nasdaq Composite stracit 5,5%,
indeks szerokiego rynku S&P500 stracit 5,6%, natomiast DJIA spadt o 6,5%. W Stanach Zjednoczonych oprécz

ryzyka zwigzanego z pandemig COVID-19 dochodzi takze

ryzyko polityczne zwigzane z wyborami

prezydenckimi, ktérych wynik moze zosta¢ przyjety przez rynki w spos6b negatywny. Rowniez w USA gietdy
zaliczyty tydzien ze spadkami, ktére skalg mogg byé poréwnywane z tym, co mogliSmy obserwowac w pierwszym

kwartale tego roku.

W wyniku rosnacych niepokojow zwigzanych z rozwojem pandemii COVID-19 w Europie, takze indeksy
europejskie odnotowaty solidne przeceny, ktérym przewodzit niemiecki DAX ze stratg 8,6%.
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OBLIGACIJE | WALUTY

Obligacje 10Y Rentownosé 1w 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. 3p.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 0p.b. 2 p.b. 2 p.b. 5p.b. 15 p.b.
Chiny 3,21 1p.b. 5p.b. 22 p.b. 70 p.b. -8 p.b.
Waluty Kurs 1w M 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 511 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%

Aktualnie rentownos¢ obligacji polskich Aktualnie rentownos$¢ obligacji USA

znajduje sie 45 punktéw bazowych ponizej znajduje sie 15 punktéw bazowych ponizej
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Kolejny tydzien wzglednej stabilizacji dotyczyt rynku obligacji skarbowych. Rentownosé obligacji polskich (10Y)
spadta o 7 punktéow bazowych, rentownos$¢ obligacji amerykanskich wzrosta 0 3 punkty bazowe, natomiast
rentownos¢ obligacji niemieckich spadta o 5 punktéw bazowych w poréwnaniu do rentownosci z konca
poprzedniego tygodnia. Obligacje polskie pozostajg pod wptywem rentownosci obligacji na rynkach rozwinietych
oraz ekspansywnej polityki NBP. Na niekorzysé¢ polskich skarbowek wptywa wysoka inflacja CPI oraz bardzo
wysoka inflacja bazowa.

Poprzedni tydzien przynidst ponowne ostabienie polskiego ztotego wzgledem euro i wzgledem dolara.
W ostatnim tygodniu kurs EUR/PLN wzrést o 0,8%, natomiast wzgledem dolara amerykanskiego polska waluta
stracita 2,6%.
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SUROWCE

Surowce Kurs 1w M ]\ 9\ 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%
Ztoto 1879,90 -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% -1,7% 8,1% -8,8%
Miedz 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%
Aktualnie ropa WTI znajduje sie 13,9% Aktualnie ropa Brent znajduje sie 16,6%
ponizej Sredniej za 12m ponizej Sredniej za 12m
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Podobnie jak na wiekszosci rynkéw akcyjnych réwniez i na rynku ropy naftowej mogliSmy obserwowac znaczacy
spadek notowan. Ropa WTI stracita w ciggu tygodnia 10,2%, natomiast ropa Brent spadta 0 9,2%. Notowania
rynkowe tych surowcéw sg pod negatywnym wptywem ryzyka zwigzanego z dalszym rozwojem pandemii
COVID-19.

Przecena nie omineta takze metali szlachetnych, jednak jej skala byta nizsza niz w przypadku akcji czy
surowcow energetycznych. Aktualnie notowania metali szlachetnych nadal znajdujg sie w korekcie historycznie
wysokich pozioméw. W dtugim okresie fundamentalnie notowania ztota i srebra powinny byé wspierane
programami luzowania ilosciowego prowadzonymi przez banki centralne i wysoka oczekiwang inflacja, co
przetozyé powinno sie na mocno ujemne realne stopy procentowe. W takim srodowisku metale szlachetne radza
sobie najlepiej.
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NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. (,IPOPEMA”) ma wylgcznie charakter
informacyjny i nie moze stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy traktowaé go jako
rekomendacji lub zachety do inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub formy doradztwa
inwestycyjnego, jak réwniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Materiat nie stanowi
analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczgcej transakcji w
zakresie instrumentow finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, ani rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcow. Informacje nie sg sprofilowane wzgledem poszczegélnych Klientdw, tj. nie zostaty
oparte o potrzeby i sytuacje konkretnego Klienta, w tym wiedzy, doswiadczenia, celéw inwestycyjnych i apetytu
na ryzyko Klienta. Produkty inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym wigcznie z mozliwoscig utraty
czesci zainwestowanych srodkéw. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci majg charakter
historyczny i nie mogg stanowi¢ gwarancji osiggniecia celdéw inwestycyjnych ani uzyskania podobnych wynikéw w
przysztosci. IPOPEMA oswiadcza, ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z
nalezytg starannoscig. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wiasnych
IPOPEMA lub zrédet zewnetrznych uznanych przez IPOPEMA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg
one wyczerpujgce i w peini odzwierciedlajg stan faktyczny. IPOPEMA nie moze zagwarantowa¢ poprawnosci i
kompletnosci informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody
powstate w wyniku jego wykorzystania. IPOPEMA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne oséb,
ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg
opiniami i ocenami IPOPEMA lub jej doradcéw bedgcymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z
kompetentnych rynkowych zrodet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlega¢ zmianie w
kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. IPOPEMA zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym
materiale mogg by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt
z IPOPEMA, celem uzyskania aktualnych informacji. IPOPEMA lub inny podmiot zalezny od IPOPEMA lub ich
pracownicy mogg by¢ zaangazowani w lub mogg dokonywac inwestycji zaréwno kupna jak i sprzedazy
instrumentéw opisanych w niniejszym materialne. Niniejszy materiat jest skierowany do podmiotéw podlegajgcych
prawu polskiemu. Ustawodawstwo innych panstw moze przewidywac¢ dla swoich obywateli lub innych podmiotow
podlegajacych ich ustawodawstwu ograniczenia mozliwosci korzystania z tych materiatéw. Niniejszy materiat nie
moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci. IPOPEMA Securities S.A. z
siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, zarejestrowana przez Sad Rejonowy dla
m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS
0000230737, NIP 527-24-68-122, kapitat zaktadowy 2.993.783,60 zt w catosci optacony. IPOPEMA Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje
Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Organem nadzoru dla IPOPEMA
Securities S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.



