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BIULETYN RYNKOWY

KOMENTARZ OGOLNY

Duzo emocji

Ostatnie tygodnie na rynkach byty petne emocji. Najpierw miata miejsce gwattowna ucieczka od
ryzykownych aktywow za sprawq nasilenia sie drugiej fali pandemii. Pozniej nastapit rownie dynamiczny
powrét do nich po informacji o wynalezieniu szczepionki i po wyborach w USA. Niektore indeksy gietdowe
ustanowity wieloletnie szczyty (np. japonski Nikkei), a czes¢ z nich historyczne rekordy (amerykanski
S&P500, indyjski SENSEX, czy turecki BIST100). Po takiej zwyzce pojawiajq sie pytania. Czy to zapowiedz
kontynuacji trendu wzrostowego w dtuzszym terminie? Czy to ostatnie tchnienie hossy?

Skutki pandemii odczuwalne, ale...

By odpowiedzie¢ na te pytania warto najpierw zerkng¢ na to, co sie dzieje w gospodarce. W 11 kw. miato
miejsce silne odrabianie strat i ozywienie po trudnym Il kw. Pierwsza potowa IV kw. przebiegata pod
znakiem wprowadzania restrykcji w zwiqzku z silnym wzrostem zachorowarn na COVID-19 w Europie i w
USA. Restrykcje te spowolnity, bqdz nawet zatrzymaty ozywienie w wielu branzach, jednak na poziomie catej
gospodarki ich wptyw byt zauwazalnie mniejszy niz wiosng. W takich warunkach i z szansq na rozpoczecie
szczepien na COVID-19 w ciggu kilku miesiecy, nastroje gospodarcze w najblizszym czasie raczej istotnie sie
nie pogorszq. W efekcie nie powinny szkodzi¢ sytuacji na gietdzie. Same w sobie jednak nie bedq
wystarczajgcym argumentem do zwyzki, bowiem nie sq w stanie uzasadni¢ rekordowych pozioméw
indeksow gietdowych, nawet zaktadajqc silne odbicie w przysziym roku.

Dziatania bankéw centralnych i rzqdéw paliwem do wzrostéw

By dalsze wzrosty na gietdach byty uzasadnione, wyraznej poprawie kondycji $wiatowej gospodarki
towarzyszy¢ musi utrzymywanie silnego wsparcia ze strony bankéw centralnych i rzqdéw. Péki co nie ma
sygnatéw, by miatoby ono by¢ wycofywane, a nawet pojawiajq sie gtosy o jego zwiekszaniu. W grudniu taki
krok moze podjq¢ Europejski Bank Centralny. Na nowy pakiet wparcia ze strony rzqdu czekajq tez Stany
Zjednoczone.

Zmiana uktadu sit?

Wynalezienie skutecznych szczepionek na COVID-19 i odliczanie miesiecy do ich wprowadzenia na rynek
moze nieco zmieni¢ sektorowy uktad sit na gietdach. Relatywna sita zyskujgcego w ostatnich miesigcach
sektora technologicznego bedzie prawdopodobnie stabng¢ na rzecz tradycyjnych sektoréw gospodarki, jak
np. przemyst. To dobra wiadomos¢ rowniez dla bankéw, ktére finansujg wszystkie branze. Zmienia¢ sie moze
przez to réwniez geograficzny uktad sit - zyskiwa¢ powinna Europa w stosunku do USA. W tym kontekscie
istotny moze byc¢ tez wynik wyboréw prezydenckich w Stanach Zjednoczonych. Zwyciestwo J. Bidena
zwieksza szanse na tagodniejszq polityke miedzynarodowq tego kraju, co jest dobrq informacjq m.in. dla
rynkéw wschodzqeych. W tym samym kierunku powinno oddziatywa¢ porozumienie handlowe panstw Azji

i Pacyfiku.

Co na to obligacje?

Druga fala pandemii doprowadzita do wyraznego wzrostu cen (spadku rentownosci) obligacji skarbowych
(np. niemieckich), traktowanych jako bezpieczne przystanie. Podobnie zachowywaty sie polskie papiery.
Wynalezienie skutecznych szczepionek zmniejsza szanse na to, ze ten wyrazny trend bedzie kontynuowany.
Z drugiej strony ciqggte dziatania bankéw centralnych hamowa¢ bedq ruch w przeciwnym kierunku.

W efekcie powinni$my obserwowa¢ powr6t do stabilizacji, przy ktérym biorgc pod uwage niski poziom
rentownosci trudno bedzie uzyskiwa¢ atrakcyjne stopy zwrotu z obligacji.

Podstawowe zasady inwestowania zawsze na czasie

Podobnie jak w marcu, w tym miejscu, warto powtérzy¢ podstawowe zasady inwestowania. Wrazliwo$¢ na
zawirowania i wieksze wahania, ktére cyklicznie nawiedzajq rynki, w dtugim terminie mozna ograniczy¢
przez regularne inwestowanie. Te systematyczno$¢ nalezy utrzymywac niezaleznie od tego, co akurat dzieje
sie w notowaniach aktywéw. W inwestowaniu trudno znalez¢ jeden idealny moment, dlatego zdecydowanie
lepszym rozwigzaniem sq regularne zakupy. Potwierdzity to wydarzenia z marca, kiedy o tym
wspominali$my. Nalezy pamieta¢, zeby swoje inwestycje dopasowa¢ do poziomu ryzyka, ktéry nie tylko
akceptujemy, ale tez na ktéry mozemy sobie pozwoli¢. Podpowiedzi na jego temat udziela nam ankieta
MIiFID, dlatego warto jq sumiennie wypetnic. Staje sie to jeszcze wazniejsze w czasach, w ktérych coraz
trudniej bedzie o atrakcyjne stopy zwrotu z bezpiecznych aktywow. Istotne jest tez pamietanie o horyzoncie
inwestycji - czym wyzsze podejmowane ryzyko, tym jest on dtuzszy, np. przy inwestowaniu w akcje powinno
by¢ to zwykle przynajmniej 5 lat. Na koniec warto tez pamieta¢ o dywersyfikacji. W dtuzszej perspektywie
istotnie zmniejsza wrazliwo$¢ na specyficzne dla danego sektora, czy nawet klasy aktywéw, wydarzenia

i sprawia, ze nie trzeba aktywie reagowa¢ na zmieniajqgcy sie uktad sit na rynkach.
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BIULETYN RYNKOWY

POLSKA - AKCJE

Komentarz rynkowy

W pazdzierniku na GPW obserwowali$my systematyczne spadki, ktére pod koniec miesigca
gwattownie przyspieszyty. Wszystko za sprawq kolejnych $rodkéw bezpieczefistwa, majgcych na
celu ograniczenie liczby dziennych zakazen. Z kolei pierwsza potowa listopada przyniosta rownie
dynamiczny zwrot w przeciwnym kierunku. O$wiadczenie koncernu Pfizer i firmy BioNTech
dotyczqce opracowywanej szczepionki, ktéra ma 90-procentowq skuteczno$¢ w zapobieganiu
COVID-19, dodatkowo wsparto notowania a najwazniejsze indeksy GPW powrécity do pozioméw
obserwowanych w okresie wakacyjnym. Warto zwréci¢ uwage na bardzo dobre zachowanie
bankéw, ktére zaraportowaty solidne wyniki za trzeci kwartat br. Sentyment wyraznie sie poprawit,
aczkolwiek na horyzoncie coraz mocniej zarysowujq sie negocjacje z UE ws. unijnego budzetu i
funduszu odbudowy, w ktérych gtéwnq osig sporu jest podejscie do praworzqdnosci.
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowarn:

Wzgledna sita polskiej gospodarki i
rynku pracy

Dziatania rzqdu i NBP ograniczajgce
negatywny wptyw restrykcji
wprowadzonych w ramach walki

z koronawirusem

Wyhamowanie wzrostu dziennej liczby
zakazen i kolejne dobre informacje w
sprawie szczepionki

Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:

Wuybrane indeksy GPW w pazdzierniku i listopadzie 2020:
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Zrodto: Bloomberg, dane do 16 listopada 2020

Wybrane indeksy GPW od listopada 2019:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 16 listopada 2020
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Restrykcje wprowadzone w ramach
walki z koronawirusem

Brak porozumienia z UE w sprawie

powiqgzania $rodkow unijnych z
praworzqdnosciq
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BIULETYN RYNKOWY

POLSKA - OBLIGACJE SKARBOWE

Komentarz rynkowy

Rentownosci polskich obligacji skarbowych osiqgaty w pazdzierniku coraz nizsze poziomy. W
przypadku dwuletnich papieréw obserwowali$my nawet wartosci ujemne. Sprzyjaty temu obawy

dotyczqce przebiegu pandemii oraz relatywnie maty na tle innych krajéw UE prognozowany spadek

PKB w 2020 roku.

W pierwszej potowie listopada mieli$my do czynienia z powrotem apetytu na ryzyko (informacja
ws. szczepionki Pfizer i BioNTech), w wyniku ktorego rentownosci nieco odbity. Dobre wykonanie
budzetu i nizszy od zaplanowanego deficyt budzetowy za 2020 rok, oznaczajq, ze finanse publiczne
weszty w ostatni kwartat roku w do$¢ dobrej kondycji. Z drugiej strony ceny polskich papieréw
skarbowych osiggnety juz bardzo wysokie poziomy a inflacja w Polsce pozostaje podwyzszona, co
ogranicza apetyt inwestoréw i zakusy na redukcje stép procentowych wéréd cztonkow RPP.

RentownoSci obligacji skarbowych w pazdzierniku i listopadzie 2020:

14
1,2
1,0
0,8
0,6

0,4 \/\__/\__\__/\’

0,2

0,0
30 wrz 7 paz 14 paz 21 paz 28 paz 4 lis 11 lis
-0,2

——POGB2YR ——POGB5YR POGB10YR
Zrodto: Bloomberg, dane do 16 listopada 2020

Rentowno$¢ obligacji skarbowych od listopada 2019:
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowarn:

Skup obligacji skarbowych na rynku
wtornym przez NBP

Dotychczasowe obnizki stop przez RPP
Oczekiwany spadek inflacji

Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:

Wzrost wydatkoéw budzetowych

w ramach walki z negatywnymi
skutkami pandemii i prawdopodobnie
nizsze przychody budzetowe skutkujgce
wyzszq podazq obligacji skarbowych
Wzrost ryzyka kredytowego

w okresach wysokiej niepewnosci

na rynkach

Brak porozumienia z UE ws. powigzania
$rodkow unijnych z praworzqdnosciq
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BIULETYN RYNKOWY

RYNKI ROZWINIETE - OBLIGACJE SKARBOWE

Komentarz rynkowy

Pazdziernik na rynkach obligacji skarbowych krajéw rozwinietych charakteryzowat sie
zréznicowanym zachowaniem papierow poszczegélnych panstw. Rentowno$¢ amerykanskich
10-latek rosta do niemal 0,9%, podczas gdy niemieckie Bundy zyskiwaty na warto$ci, osiqgajqc
rentownosci ponizej -0,6%. Listopad przyniost bardzo dobre wyniki badan klinicznych nad
szczepionkaq, ktére doprowadzity do spadku cen papieréw dtuznych, w szczegélnosci
amerykanskich. Ruch ten wzmacniany byt losami pakietu fiskalnego oraz powyborczymi
wypowiedziami obu stron politycznego sporu w USA. W obliczu niskich odczytéw inflacji dla
obligacji niemieckich istotne bedq oczekiwania na wiekszq aktywno$¢ gotebiego skrzydta w EBC i
dalsza stymulacja monetarna (np. rozszerzenie programu skupu aktywow w grudniu). Dodatkowym
czynnikiem ryzyka jest dalszy cigg negocjacji ws. Brexitu.

RentownoSci obligacji skarbowych w pazdzierniku i listopadzie 2020:
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Rentowno$¢ obligacji skarbowych od listopada 2019:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 16 listopada 2020
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Argumenty przemawiajqgce

za wzrostem notowarn:
Programy skupu aktywow przez EBC i
Fed
Determinacja bankéw centralnych do
utrzymania wsparcia dla gospodarek
nawet do 2022 r.
Obawy zwigzane z ponownym
wzrostem zachorowan na COVID-19

Argumenty przemawiajqgce

za spadkiem notowan:

+ Wynalezienie skutecznych szczepionek
na COVID-19
Wzrost wydatkéw budzetowych krajow
rozwinietych w ramach walki
z negatywnymi skutkami pandemii przy
oczekiwanych nizszych przychodach
Lekki odptyw kapitatu z bezpiecznych
przystani w okresach poprawy
nastrojéw na rynkach
Przedtuzajqce sie negocjacje w
obszarze polityki fiskalnej
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BIULETYN RYNKOWY

EUROPA ZACHODNIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Ostatnie tygodnie dla zachodnioeuropejskich indekséw gietdowych to istny rollercoaster -
pazdziernikowe spadki zostaty catkowicie nadrobione dzieki dynamicznemu odbiciu w listopadzie.
Notowania pozostawaty pod wptywem informacji naptywajqcych z frontu walki z pandemiq. Nowe
$rodki bezpieczenstwa wprowadzane w wielu krajach ktadty sie cieniem na notowaniach akgcji

w Zachodniej Europie, ale pozytywne wiesci ws. szczepionki wywotaty niemal euforyczne reakcje
inwestorow. Apetyt na ryzyko byt wzmagany réwniez tym, ze oczekuje sie dziatan EBC, ktére bedq
dostosowywane do polityki prowadzonej przez Fed oraz negocjacji budzetowych w UE. Ryzykiem

dla pozytywnego scenariusza sq potencjalne problemy zwigzane z transportem i dystrybucjq

szczepionki oraz karne cta, ktore w wyniku rozstrzygniecia WTO mogq zaogni¢ stosunki miedzy UE

a Stanami Zjednoczonymi.

Wybrane indeksy regionu w pazdzierniku i listopadzie 2020:

114%
112%
110%
108%
106%
104%
102%
1006 <—
98%
96%
94%
92%
90%
30 wrz 7 paz

——DAX ——CAC 40

Zrodto: Bloomberg, dane do 16 listopada 2020

Wybrane indeksy regionu od listopada 2019:
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowarn:

Konsensus w sprawie unijnego budzetu
oraz Funduszu Odbudowy UE

Pakiety stymulacyjne ograniczajgce
negatywny wptyw restrykcji
wprowadzonych w ramach walki

z pandemig na kondycje firm

Kolejne dobre informacje w sprawie
szczepionki

Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:

Pogorszenie kondycji wielu firm w
zwiqgzku z restrykcjami wprowadzonymi
w ramach walki z koronawirusem
Wzrost dziennej liczby zachorowan na
COVID-19 ponad wiosenne rekordy w
wielu europejskich krajach
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BIULETYN RYNKOWY

AMERYKA POENOCNA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Koniec pazdziernika na amerykanskich gietdach przyniést dynamicznq korekte spadkowq. Korekta
ta zostata jednak z nawiqzkq zniesiona w | potowie listopada, a indeksy S&P500 i Nasdaq
Composite ustanowity nowe historyczne maksima. Zwyzke napedzaty informacje o skutecznej
szczepionce na COVID-19 oraz rozstrzygniecia w wyborach w USA. Mimo ze w wyscigu o fotel
prezydenta wygrat nieco gorzej postrzegany przez inwestoréw J. Biden, to jednak wyniki wyboréw
do Senatu, gdzie wiekszos¢ prawdopodobnie utrzymajq Republikanie, zmniejszyty ryzyko
wprowadzenia przez Demokratéw decyzji negatywnych dla rynku kapitatowego. Pro wzrostowo na
notowania akcji w USA wptywaty tez liczne pozytywne zaskoczenia wynikami spotek za 111 kw. Az
84% podmiotow miato zysk wyzszy od prognoz, a 78% lepsze od oczekiwan przychody. Cho¢

u progu sezonu wynikow spodziewano sie spadku zysku o ponad 20% r/r, jego znizka

wyniosta ok. 7%.

Jesli druga fala zachorowan na COVID-19 spowolni i utrzyma sie entuzjazm zwiqzany ze
szczepionkami, amerykanskie spotki technologiczne mogq sobie nieco gorzej radzi¢ w stosunku do

spotek z tradycyjnych sektoréw gospodarki, co prawdopodobnie przetozy sie na relatywngq stabo$¢
gtéwnych indekséw w USA.

Wybrane indeksy regionu w pazdzierniku i listopadzie 2020:
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Wybrane indeksy regionu od listopada 2019:
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowarn:

Rekordowo liczne pozytywne
zaskoczenia wynikami spotek za 111 kw.
Wuynalezienie skutecznych szczepionek
na COVID-19

Zdecydowane dziatania Fed i rzqdu
wspierajqce rynki finansowe

i gospodarke

Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:

Negatywny wptyw pandemii na
kondycje przedsiebiorstw

Akcje z indeksu S&P500 najdrozsze od
czasu banki internetowej

Mozliwe zmniejszenie sie relatywnej
sity spotek technologicznych po
wynalezieniu szczepionki na COVID-19
i po zwyciestwie j. Bidena
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BIULETYN RYNKOWY

NOWA EUROPA - AKCJE

Komentarz rynkowy

W pazdzierniku indeksy gietd Nowej Europy w wiekszo$ci pogtebity spadki z wrze$nia.

Gospodarkom wschodzqcym starego kontynentu do$¢ silnie szkodzity obawy zwigzane z drugq falq

zachorowan na COVID-19. Obawy te w listopadzie zmniejszyty sie pod wptywem informacji

o0 wynalezieniu skutecznej szczepionki. Zaowocowato to silnym odbiciem. Ouze wahania
obserwowali$my m.in. na tureckim parkiecie, na ktéry dodatkowo oddziatywaty lokalne czynniki.
Najpierw nastroje wokot tej gietdy psuta decyzja tamtejszego banku centralnego o pozostawieniu
stop bez zmian, mimo wysokiej inflacji oraz wzrost napie¢ politycznych pomiedzy Turcjq a kilkoma

krajami (m.in. Francjq). P6zniej pozytywnie na nastawienie do aktywow z tego kraju wptynety

zmiany na stanowisku ministra finanséw i prezesa banku centralnego, ktére daty nadzieje na to, ze
tureckie wtadze bedq przynajmniej chwilowo bardziej wstuchiwaty sie w potrzeby gospodarki i
rynkow. Dzieki temu tamtejszy indeks BIST100 wyceniany w lirze ustanowit historyczny rekord.

Turecki parkiet moze pozosta¢ pod duzym wptywem czynnikoéw lokalnych. Pozostate parkiety
Nowej Europy powinny podqza¢ za zmianami nastrojow na $wiatowych rynkach. W krétkim

terminie powinny je w dalszym ciggu wspiera¢ informacje o wynalezieniu skutecznej szczepionki na
COVID-19.

Wybrane indeksy regionu w pazdzierniku i listopadzie 2020:
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Wybrane indeksy regionu od listopada 2019:
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Argumenty przemawiajgce

za wzrostem notowarn:
Poprawa nastrojow na rynkach pod
wptywem informacji o wynalezieniu
szczepionki
Relatywnie najtanszy region spos$rod
rynkow wschodzqeych
Dziatania rzqdoéw na $wiecie
ograniczajgce negatywny wptyw
pandemii na gospodarke

Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:
Wysoka wrazliwo$¢ na zmiany
nastrojow inwestycyjnych na $wiecie
Negatywne skutki pandemii
Liczne lokalne czynniki ryzyka w Turcji
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RYNKI WSCHODZACE - AKCJE

Komentarz rynkowy

Na wiekszosci najwiekszych rynkéw wschodzgeych pierwsza potowa pazdziernika przebiegata pod Argumenty przemawiajgce

znakiem wzrostoéw. Koniec tego miesiqca przyniést dynamiczne spadki a poczqtek listopada silng za wzrostem notowarn:

zwyzke. To wszystko odbywato sie w $lad za wahaniami nastrojéw inwestycyjnych na $wiatowych . Odbicie w notowaniach surowcow
rynkach. W Chinach, gdzie indeks Shanghai Composite od kilku miesiecy pozostaje w konsolidacji, + Pozytywna reakcja rynkow
obserwowali$my nieco mniejszqg zmienno$¢. Relatywnq sitq wykazywaty sie Indie, gdzie indeks wschodzgcych na zwycigstwo J. Bidena
SENSEX wzrést do najwyzszego poziomu w historii. Oprocz pozytywnej reakcji na wynalezienie w wyborach prezydenckich w USA
skutecznej szczepionki na COVID-19, wpieraty go nadzieje, ze zwycigstwo ). Bidena utatwi spotkom - Stopniowa poprawa sytuacji
IT z Indii funkcjonowanie w USA. Duza skala ostatniej zwyzki moze hamowac¢ dalszy wzrost tego gospodqrczel w Chinach po zniesieniu

. P S . . - restrykgji

indeksu, jesli jednak pozytywne nastawienie do rynkéw wschodzqcych sie utrzyma, to powinien

stabilizowa¢ sie na wysokich poziomach. .
Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:
Pogorszenie kondycji spotek za sprawq
restrykeji wprowadzonych w ramach
walki z pandemiq w wielu krajach

Wybrane indeksy regionu w pazdzierniku i listopadzie 2020: wschodzqeych
+Napiecia na linii Australia-Chiny

114%

110%

106% /\\

102%
98%
30 wrz 7 paz 14 paz 21 paz 28 paz 4 lis 11 lis
——SHCOMP ——1BOV SENSEX ——MSCI EM

Zrodto: Bloomberg, dane do 16 listopada 2020

Wybrane indeksy regionu od listopada 2019:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 16 listopada 2020
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JAPONIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

W pierwszej potowie listopada japonskie akcje dynamicznie zyskiwaty na warto$ci. Indeks Nikkei
dotart do najwyzszego poziomu od 29 lat wsparty m.in. porozumieniami handlowymi: z Wielkq
Brytaniq i krajami Azji i Pacyfiku oraz lepszymi od prognoz danymi o PKB w 111 kw. Sprzyjaty mu

rowniez spekulacje na temat tego, ze tamtejsze wtadze mogq jeszcze rozszerzy¢ wsparcie dla

gospodarki, ktére do tej pory osiggneto warto$¢ az 2,2 bin USD. Po dynamicznym ruchu w goére

indeksu Nikkei, mozliwa jest jego przynajmniej chwilowa stabilizacja, jednak w nieco diuzszej

perspektywie porozumienia handlowe i szansa na poprawe kondycji $wiatowej gospodarki po
pojawieniu sie szczepionek na COVID-19, otwierajq przed nim przestrzen do dalszych wzrostow.

Wybrane indeksy regionu w pazdzierniku i listopadzie 2020:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 16 listopada 2020

Wybrane indeksy regionu od listopada 2019:
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Zrodto: Bloomberg, dane do 16 listopada 2020
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Bank Polski

Argumenty przemawiajqgce

za wzrostem notowarn:
Mozliwe rozszerzenie wsparcia dla
gospodarki ze strony rzqdu
Porozumienia handlowe z Wielkg
Brytaniq oraz krajami Azji i Pacyfiku
Silniejsze od prognoz odbicie PKB
Japonii w Il kw.

Argumenty przemawiajqgce

za spadkiem notowan:
Obawy zwiqzane ze wzrostem
zachorowan na COVID-19 w Tokio
Stabos¢ japonskiego eksportu

Strona 10/12



(&

BIULETYN RYNKOWY

Bank Polski
WALUTY
Kursy w pazdzierniku i listopadzie 2020:
EURUSD Argumenty przemawiajqce za
119 WZROSTEM kursu EURUSD:

’ Nielimitowany skup aktywoéw przez Fed
Dobre nastroje inwestycyjne na $wiecie
po informacji o wynalezieniu
skutecznych szczepionek

1,18

Argumenty przemawiajqce za
SPADKIEM kursu EURUSD:
Dolar bezpieczng przystaniq w czasie
117 zawirowan na rynkach
Relatywnie wysoki juz poziom kursu
EURUSD, ktory moze niedtugo sktonic¢
EBC do interwencji stownej

30 wrz 7 paz 14 paz 21 paz 28 paz 4 lis 11 lis

Zrodto: Bloomberg, dane do 16 listopada 2020

EURPLN Argumenty przemawiajgce za
WZROSTEM kursu EURPLN:

4,65 L .
Realnie istotnie ujemne stopy
procentowe w Polsce
Sygnat z RPP, Ze ztoty niewystarczajqco

4,60 sie ostabit pod wptywem tegorocznego
kryzysu

4,55 Argumenty przemawiajgce za

SPADKIEM kursu EURPLN:

Sygnaty wzrostu aktywnosci w $lad za
4,50 odmrazaniem gospodarki
Dobre nastroje inwestycyjne na $wiecie
po informacji o wynalezieniu
4.45 skutecznych szczepionek

30 wrz 7 paz 14 paz 21 paz 28 paz 4 lis 11 lis

Zrodto: Bloomberg, dane do 16 listopada 2020

USDPLN
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Zrodto: Bloomberg, dane do 16 listopada 2020
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt
wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.
Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktoérychkolwiek instrumentoéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia
uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych

i warunkoéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych
w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spétka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1 Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS
0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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