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Odczyt PMI w strefie euro w ustugach
ulegt pogorszeniu, natomiast w przemysle
po raz kolejny zanotowat poprawe

w stosunku do poprzedniego miesiaca.

Co wazne, gietdy azjatyckie zachowywaty
sie duzo lepiej od zachodnich indeksow

z uwagi na fakt, ze sytuacja zwiazana

z pandemia wydaje sie by¢ tam pod
kontrola. A sytuacja w Chinach potwierdza,
ze najwieksza gospodarka azjatycka jest

w dobrej kondycji i ostatnie dane produkgji
przemystowe], konsumpcji i PKB napawaja

inwestorow optymizmem.
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Rosnaca liczba zachorowan na
koronawirusa, naktadanie kolejnych
ograniczen przez kolejne kraje Europy
Zachodniej spowodowaty presje na ceny
akcji spotek regionalnych. Negatywnie
dotozyt sie takze duzy spadek cen ropy
naftowe;.

Relatywnie gorzej w takim otoczeniu,
mimo dobrych wynikéw za trzeci kwartat
dwach najwiekszych prywatnych bankow,
zachowywat sie sektor bankowy.

W $lad za pogarszajacymi sie nastrojami
na swiatowych gietdach, rowniez nasz
rodzimy parkiet ulegt wyraznej presji
sprzedajacych.
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Sposrod spotek z indeksu WIG20, poza
Allegro i Play, jeszcze jedynie KGHM
zakonczyt pazdziernik na plusie.
Wsparciem dla notowan miedziowego
kombinatu sa oczywiscie ceny miedzi,
ktore w pazdzierniku znalazty sie na
wysokich poziomach, niewidzianych od
dwaoch lat.

KGHM

Zmiana rentownosci 10-letnich obligagji
skarbowych.
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Pod koniec pazdziernika odbyto sie
posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego. W zwigzku z pogarszajaca
sie sytuacjg epidemiczng, ryzykiem dla
wzrostu gospodarczego oraz staba
inflacjg EBC postanowit, ze zrewiduje
swoja polityke monetarng i przedstawi
efekty na grudniowym posiedzeniu.
Niemniej szefowa EBC zapowiedziata,
ze bank nie zawaha sie uzy¢ wszystkich
dostepnych w arsenale narzedzi, aby
przeciwstawic sie ztym tendencjom

w gospodarce. Rewizja polityki pienieznej
moze zatem dotyczy¢ wielu narzedzi,
m.in. programéw skupu obligacji, stop
procentowych, a takze warunkéw
programu pozyczek dla bankéw strefy

euro.

Dane makro w USA prezentuja sie
relatywnie duzo lepiej niz te ze strefy
euro. Pomimo wzrostu zakazen

w niektorych stanach gospodarka

i konsumenci w USA wydaja sie bardzo
odporni na trwajaca fale epidemii.
Indeksy koniunktury w pazdzierniku
byty zgodne z oczekiwaniami lub nieco
lepsze. Szczegodlnie PMI ustugowy stoi
w duzym kontrascie do danych
europejskich i w gruncie rzeczy pokazuje
mniejsze restrykcje na dziatalnosc¢
ustugowa w Stanach Zjednoczonych.
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PMI UStUGI

W Polsce rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w ujeciu
miesiecznym spadta.
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Wiele catkiem nieztych danych

z wrzesnia niestety pokazuje tylko
historie. W zwigzku z ograniczeniami
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
w wielu sektorach oraz pogarszajaca sie
sytuacjg epidemiczng w Polsce, nalezy
spodziewac sie relatywnie stabszych
danych poczawszy od pazdziernika

i w wiekszym stopniu listopada.
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Pazdziernik rozpoczat sie proba odbicia
na Swiatowych indeksach akgji po
spadkach w poprzednim miesigcu. Jednak
istotny wzrost liczby zachorowan w USA
i Europie bardzo szybko doprowadzit do
wyprzedazy ryzykownych klas
aktywow. °
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Dodatkowo wybory w USA zaplanowane
na 3 listopada oraz brak porozumienia

w sprawie dodatkowego stymulusa
gospodarczego w USA nasility

w pazdzierniku awersje do ryzyka na
rynkach akcyjnych. Inwestorzy w USA

i Europie wykorzystywali dobre wyniki za
3. kwartat do realizacji zyskow.
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Wyniki finansowe spoétek w rozpoczetym
wtasnie sezonie wynikéw za trzeci
kwartat na razie zaskakujg pozytywnie.

Pozytywne komentarze naptywaty takze
ze spotek przemystowych.

Wszystkie gtdowne indeksy zakonczyty
pazdziernik wyraznymi spadkami.
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Relatywnie dobrze na tle zachowania
sie indeksu wypadty akcje Play
Communications. Kurs akgji przez caty
miesiac oscylowat blisko ceny wezwania
(39 zt).
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Dla obligacji high-yield pazdziernik byt
miesigcem pozytywnych zwrotéw, po
dosc stabym wrzesniu. Indeksy obligadji
wysokodochodowych denominowanych
w EUR i USD miaty miesieczny zwrot

w wysokosci odpowiednio 0,4% i 0,5%.
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W strefie euro indeksy koniunktury

w pazdzierniku pokazaty, ze restrykcje
gospodarcze wprowadzane ze wzgledu
na wzrost zakazen SARS-CoV2 maja
wymierny i negatywny wptyw na
kondycje sektora ustugowego. \skazuje
to na staby poczatek Q4, a do korca roku
nalezy spodziewac sie jeszcze gorszych
wiesci ze wzgledu na nowe i bardziej
restrykcyjne obostrzenia wprowadzone
przez wiekszos¢ krajow europejskich.
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Sita amerykanskiego konsumenta pod
koniec Q3 zostata potwierdzona przez
lepszy od oczekiwan odczyt sprzedazy
detalicznej, ktory w ujeciu r/r znalazt sie
we wrzesniu na poziomie 5,4% wyzej.
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DYNAMIKA PKB ' +4,9% Q3 2020

Dane makro opublikowane za wrzesien
byty w wiekszosci nieco lepsze od
oczekiwan.
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Zamykanie czesci gatezi gospodarek

w Europie (Francja, Niemcy) i powroét do
ograniczania swobod obywatelskich
przetozyty sie na wzrost niepewnosci, co
do szybkiego wychodzenia gospodarek

z zapasci spowodowanej lockdownem

w drugim kwartale 2020 roku.
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Z pozytywnych aspektow sytuacji na
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rynkach nalezy zauwazyc, ze skala
spadkéw na rynkach akcyjnych byta
znaczaco stabsza niz podczas zamykania
gospodarek z okresu marca-kwietnia.
Moze to wskazywac, ze inwestorzy nie
zaktadaja petnego lockdownu, jak byto to
w drugim kwartale, co powinno sprawic,
ze skala wptywu na gospodarke
Swiatowa w czwartym kwartale nie
powinna by¢ tak dotkliwa, jak
poprzednim razem.
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W pazdzierniku stabiej zachowywat sie
rynek turecki. Kolejny raz negatywnie
zaskoczyt tamtejszy bank centralny, nie
zmieniajgc gtdwnej stopy procentowej na
ostatnim posiedzeniu, mimo inflagji
utrzymujacej sie w okolicach 12%.
Spowodowato to ostabienie waluty.

Statystyka miesigca wygladataby
jeszcze gorzej, gdyby nie niezwykle
udany debiut spotki Allegro.eu S.A.
Fantastyczna pierwsza (+62,8%) i kolejne
sesje przetozyty sie na wzrost kursu akgji
Spotki o przeszto 87% od ceny emisyjnej
(43 zt). Tym samym Allegro stato sie

z marszu najwieksza spotka
warszawskiego parkietu.

Po drugiej stronie barykady znalazty sie
notowania akgji Jastrzebskiej Spotki
Weglowej, ktore reagowaty z kolei na
spadajace ceny wegla koksujgcego na
Swiatowych gietdach, w Slad za
ogtoszonymi przez Chiny restrykcjami
dotyczacymi importu wegla z Australii.
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OBLIGACJE SKARBOWE

KRAJOW ROZWIAJACYCH SIE 02 %8
Negatywny miesigc zaliczyty
natomiast obligacje skarbowe krajow
rozwijajacych sie, ktorych indeks spadt

00,2%.
PKB Q2 K/K
PKB Q3 K/K +12,7%
oK 3 R
PKB Q2 R/R

Wstepny odczyt inflacji w pazdzierniku
byt zgodny z oczekiwaniami i wyni6st
-0,3% r/r, a inflacja bazowa wzrosta
zaledwie o0 0,2% r/r. Dynamika inflacji
byta identyczna jak we wrzesniu. Nie
jest to dobra wiadomos¢ dla EBC, ktory
coraz bardziej sie obawia, ze niska
dynamika inflacji nie jest spowodowana
efektami jednorazowymi, a stabym
popytem w gospodarce.

PKB Q3 R/R gm
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Odczyt PKB za Q3 réwniez byt powyzej
oczekiwan i w ujeciu rocznym spadek
wynidst 2,9% vs. -9,0% r/r zanotowane
w drugim kwartale. W ponad 70%
mozna byto wyttumaczy¢ wzrost PKB
odbiciem konsumpcji prywatne;j.

W Chinach dane z ostatniego miesigca
potwierdzaja, ze odbicie gospodarcze
w Panstwie Srodka jest w doskonatej
kondycji. Produkcja przemystowa

i sprzedaz detaliczna we wrzesniu
wzrosty. Oba te wskazania byty powyzej
oczekiwan analitykow. Odczyt PKB za Q3
byt nieco ponizej oczekiwan, jednak
nadal moze by¢ powodem do zazdrosci
w gospodarkach europejskich

i amerykanskiej. Dynamika PKB w Q3
wzrosta i powoli zbliza sie do wartosci
notowanych przed kryzysem
epidemicznym.

Wskaznik PMI w przemysle utrzymat
sie w pazdzierniku na poziomie 50,8
pkt, ponizej oczekiwan. Drugi miesiac

z rzedu PMI jest stabszy niz wskazywatyby
na to dane o produkgji przemystowe]

i dane o PMI z Niemiec.

Dane z rynku pracy pokazuja zadziwiajaca
odpornos¢ na zawirowania pandemiczne.
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Wstepny odczyt inflacji CPI
w pazdzierniku pokazat spadek dynamiki
do 3,0% r/rz 3,2% r/r we wrzesniu.
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