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BIULETYN RYNKOWY

KOMENTARZ OGOLNY

Wzrost liczby zachorowan na razie bez wptywu

Nasilenie sie w ostatnich tygodniach pandemii w Polsce i w innych krajach péki co nie
zaszkodzito gospodarce. Informacje o wzroscie liczby zachorowan nie wptywajq istotnie na
zachowanie Polakéw i nie powodujq tez powrotu do restrykceji na szerokq skale. Dzieki temu
aktywno$¢ gospodarcza dalej ro$nie. Potwierdzajq to zaréwno szybkie dane - transakcje
kartowe ustabilizowaty sie na wysokich poziomach, a zuzycie prqdu powrdcito do wzrostu r/r,
jak i tradycyjne wskazniki - np. produkcja przemystowa zwiekszyta sie w lipcu o 1,1% r/r i
mozna juz méwic o jej V-ksztattnym odbiciu. Dane te napawajq optymizmem, jednak przed
nami prawdziwy test dla gospodarki w warunkach pandemii, tj. najpierw poczqtek roku
szkolnego, a pézniej mozliwa jesienna fala zachorowan. Jesli w tym okresie uda sie utrzymaé
wzrost aktywnosci (na co dane z ostatnich tygodni dajq szanse), ryzyko pogorszenia sytuacji
w kolejnych miesigcach istotnie spadnie.

Na gietdach, mimo korekty, wcigz optymizm

Pod koniec lipca na $wiatowych gietdach miata miejsce korekta spadkowa, jednak do$¢
szybko wiele indekséw odrobito duzq cze$¢ znizki. Takie zachowanie sugeruje, ze inwestorzy
wciqgz zaktadajaq, iz globalna gospodarka dobrze poradzi sobie z kryzysem spowodowanym
pandemiq i Ze jesien na potnocnej potkuli nie zatrzyma ozywienia. Dodatkowo akceptujq oni
wysoki poziom wycen spétek, zaktadajgc dalsze silne wsparcie bankéw centralnych i rzqdéw.
Taki stan w najblizszych miesigcach moze sie utrzyma¢, cho¢ wraz ze zblizaniem sie jesieni
zmienno$¢ bedzie prawdopodobnie wzrastaé. Zwtaszcza, jesli nastqpi znaczqey wzrost
zachorowan, ktéry zwiekszy ryzyko wyhamowania ozywienia.

Bezpieczne przystanie tez w cenie

Warto zauwazy¢, ze pomimo optymizmu na gietdach, drogie pozostajq tez aktywa traktowane
jako bezpieczne przystanie, np. obligacje skarbowe krajow rozwinietych, czy ztoto. Z jednej
strony jest to poktosie dziatan bankéw centralnych - obnizek stop i programéw skupu
obligacji. Z drugiej doszto tez do pewnej polaryzacji wéréd inwestorow - cze$¢ z nich
przekonata sie do ryzykowniejszych inwestycji, o czym $wiadczy wzrost liczby nowo
otwieranych rachunkéw maklerskich na $wiecie. Pozostata jednak do$¢ duza grupa, ktéra w
zwiqzku z niepewnosciq co do rozwoju sytuacji w gospodarce w warunkach pandemii
utrzymuje swoje $rodki jedynie w ,bezpiecznych przystaniach”. Najblizsze tygodnie
prawdopodobnie nie przyniosq kluczowych odpowiedzi w kontekscie perspektyw
gospodarczych, dlatego taka polaryzacja prawdopodobnie sie utrzyma, a bezpieczne
przystanie pozostang w cenie.
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BIULETYN RYNKOWY

POLSKA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Pod koniec lipca na polskim parkiecie miata miejsce krotkoterminowa korekta spadkowa.
Najbardziej dynamiczna byta ona w przypadku matych spotek, ktore wezesniej radzity sobie
najlepiej. Szybko jednak spadki te zostaty odrobione. PéZniej miata juz miejsce stabilizacja. Wéréd
indeksow branzowych ponownie pozytywnie wyrézniaty sie WIG-Goérnictwo i WIG-Informatyka,
czemu sprzyjaty wzrosty cen surowcow i utrzymujgca sie relatywna sita spétek technologicznych
na $wiecie.

Szybkie dane z gospodarki (m.in. transakcje kartowe) wskazujq na dalsze stopniowe ozywienie
aktywnosci gospodarczej. Z kolei dane o PKB Polski za I kw. potwierdzity, ze nasz kraj radzi sobie
lepiej z kryzysem niz wiekszo$¢ europejskich panstw. Pozytywnie na postrzeganie polskiego
parkietu wérdd inwestoréw zagranicznych moze tez wptywaé planowany debiut gietdowy spofki
Allegro. Czynniki te, wraz z wynikami za Il kw., ktore nie przynoszq wiekszych rozczarowan,

przemawiajq za kontynuacjq odbicia indekséw. Wzrost mogq hamowa¢ obawy przed nasileniem sie

pandemii.
Wybrane indeksy GPW w lipcu i sierpniu 2020:
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowarn:

Sygnaty wzrostu aktywnos$ci w
gospodarce w $lad za znoszeniem
restrykcji

Wzgledna sita polskiej gospodarki
Dziatania rzqdu i NBP ograniczajgce
negatywny wptyw restrykcji
wprowadzonych w ramach walki

z koronawirusem

Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:

e  Restrykcje wprowadzone w ramach
walki z koronawirusem wciqz
odczuwalne przez niektore branze

e  Obawy przed ewentualng drugq falg
pandemii
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Bank Polski

POLSKA - OBLIGACJE SKARBOWE

Komentarz rynkowy

Rentownos¢ polskich 10-latek na przetomie lipca i sierpnia lekko spadta (do 1,25%) pod wptywem Argumenty przemawiajgce
chwilowego wzrostu awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach. Szybko jednak powrécita do za wzrostem notowan:

przedziatu wahan z poprzednich tygodni (1,3-1,4%). W potowie sierpnia polskim obligacjom lekko Skup obligacji skarbowych na rynku
szkodzit wysoki odczyt inflacji bazowej. W lipcu wzrosta ona w naszym kraju do 4,3% z 4,1% r/r w wtornym przez NBP

czerwcu. W sierpniu moze jeszcze kontynuowac¢ zwyzke, jednak pézniej powinna juz wyhamowa¢, w - Dotychczasowe obnizki stop przez RPP
zwiqzku z czym prawdopodobnie nie bedzie juz tworzy¢ negatywnej presji w notowaniach obligacji. * Oczekiwany spadek inflacji

Presja ta moze sie jednak pojawi¢ ze strony zwiekszonej podazy. Ograniczy jq dalszy skup papieréw

dtuznych przez NBP. W efekcie rynek polskich obligacji skarbowych w najblizszych miesigcach Argumenty przemawiajgce

p.rawdopo.dobnie pozostanie stabilny, jednak rentowno$ciom bedzie coraz trudniej schodzi¢ na za spadkiem notowan:
nizsze poziomy. - Wrzrost inflacji bazowej
Wzrost wydatkoéw budzetowych
w ramach walki z negatywnymi
skutkami pandemii i prawdopodobnie
nizsze przychody budzetowe skutkujgce
Rentownosci obligacji skarbowych w lipcu i sierpniu 2020: wyzszq podazq obligacji skarbowych
- Wzrost ryzyka kredytowego
w okresach wysokiej niepewnosci
1,4 na rynkach
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Rentowno$¢ obligacji skarbowych od sierpnia 2019:
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BIULETYN RYNKOWY

RYNKI ROZWINIETE - OBLIGACJE SKARBOWE

Komentarz rynkowy

W lipcu rentowno$ci obligacji skarbowych rynkéw rozwinietych odnotowaty spadek, jednak zostat
on w cato$ci zniesiony w | potowie sierpnia. Ponowny wzrost zachorowan na COVID-19 w wielu
krajach nasilit oczekiwania uczestnikow rynku na to, ze banki centralne bedq dtugo utrzymywac
wsparcie dla gospodarki, a moze nawet je zwiekszq. Fed pod koniec lipca zdecydowat sie przedtuzyc
o kwartat do konca roku ratunkowe programy pozyczkowe i do | kw. 2021 r. dolarowe linie
swapowe z 9 bankami centralnymi, ktére powinny zapobiec nagtym spadkom ptynnosci dolarowej,
takich jak np. w marcu br. Dziatania wtadz monetarnych bedg w najblizszych czasie
prawdopodobnie w dalszym ciggu hamowac¢ proby wzrostu rentownosci (spadku wartosci)
obligacji skarbowych krajoéw rozwinietych.

RentownoSci obligacji skarbowych w lipcu i sierpniu 2020:

0,3

0,0

-0,3

-0,6

30 cze 7 lip 14 lip 21 lip 28 lip 4 sie 11 sie
——DE10GB ——US10GB UK10GB ——JP10GB
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Rentowno$¢ obligacji skarbowych od sierpnia 2019:
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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:

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
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BIULETYN RYNKOWY

EUROPA ZACHODNIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Pod koniec lipca na zachodnioeuropejskich gietdach miata miejsce korekta spadkowa. PoZniej w
notowaniach tamtejszych indekséw nastgpito odbicie, jednak nie zdotaty one wzrosnq¢ ponad
lokalne szczyty z potowy minionego miesigca. Zwyzke ograniczat ponowny wzrost zachorowan na
COVID-19, ktory zmniejszyt przekonanie inwestoréw odno$nie tego, ze Europa Zachodnia w 11 kw.
br. duzo lepiej radzi sobie w walce z pandemiq niz USA. W 1l kw. pandemia silniej wptywata na
wyniki spotek ze Starego Kontynentu. Wedtug szacunkéw uwzgledniajgcych opublikowane juz
raporty, zysk spotek z indeksu STOXX600 spadt w okresie kwiecien-czerwiec o 52% r/r., podczas
gdy dla podmiotéw z S&P500 znizka ta moze wynie$¢ ok. 34%. Warto jednak odnotowad, ze nieco
czesciej niz zwykle wyniki europejskich spotek przebijajg prognozy (ok. 60% pozytywnych
zaskoczen, zwykle to ok. 50%). Kluczowe pozostaje to, czy wakacyjny i ewentualnie jesienny wzrost
liczby zachorowan na COVID-19 zatrzyma ozywienie gospodarcze. Do czasu rozstrzygniecia
mozliwa jest konsolidacja.

Wybrane indeksy regionu w lipcu i sierpniu 2020:
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Wybrane indeksy regionu od sierpnia 2019:
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowarn:

Stopniowy wzrost aktywnosci w $lad za
znoszeniem restrykcji

w zachodnioeuropejskich
gospodarkach

Pakiety stymulacyjne ograniczajgce
negatywny wptyw restrykcji
wprowadzonych w ramach walki

z pandemia na kondycje firm

Dziatania EBC wspierajgce ptynno$c¢

na rynku

Argumenty przemawiajqce
za spadkiem notowan:

Pogorszenie kondycji wielu firm w
zwiqgzku z restrykcjami wprowadzonymi
w ramach walki

z koronawirusem

Niepewnos$¢ odnosnie tego, jak silnie
wzro$nie liczba zachorowan jesieniq
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BIULETYN RYNKOWY

AMERYKA POENOCNA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Amerykanskie indeksy gietdowe w ostatnich tygodniach wykazywaty sie relatywnq sitq. W | pot.
sierpnia z duzq nawiqzkq zniosty spadki z konca lipca. Indeks S&P500 dotart do historycznego
maksimum ustanowionego w lutym, a NASDAQ Composite po raz kolejny ustanowit rekord.
Sprzyjaty temu liczne pozytywne zaskoczenia wynikami spétek za Il kw. br. Cho¢ zysk spadt o
ponad 30% r/r to jednak w przypadku az 81% dotychczas przedstawionych raportow okazat sie
wyzszy od prognoz. Przychody zmniejszyty sie 0 9,4% r/r, a udziat pozytywnych zaskoczen dla nich
wyniost 63%.

Dobre nastroje w USA wynikaty tez z oczekiwan na nowy rzgdowy pakiet fiskalny i przedtuzenie
ratunkowych programéw pozyczkowych przez Fed. Nowy rzqdowy pakiet prawdopodobnie
wczesniej czy pozniej zostanie uchwalony, poniewaz zadna ze stron sceny politycznej w USA nie

bedzie chciata by¢ winna ewentualnemu niepowodzeniu przed jesiennymi wyborami prezydenckimi.

Perspektywa ta powinna utrzymywa¢ indeksy gietdowe na wysokich poziomach, cho¢ dotarcie do
szczytu przez S&P500 moze wywota¢ korekte spadkowq.

Wybrane indeksy regionu w lipcu i sierpniu 2020:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 14 sierpnia 2020

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

Zdecydowane dziatania Fed i rzqdu
wspierajqce rynki finansowe

i gospodarke

Liczne pozytywne zaskoczenia
wynikami spotek za Il kw.

Mniejsza wrazliwo$¢ spotek z sektora
technologicznego na negatywne skutki
pandemii

Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:

Negatywny wptyw pandemii na
kondycje przedsiebiorstw
Podwyzszona liczba zachorowan na
COVID-19 w niektorych stanach
Akcje z indeksu S&P500 najdrozsze od
czasu banki internetowej
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BIULETYN RYNKOWY

NOWA EUROPA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Od potowy lipca do potowy sierpnia, podobnie jak w poprzednich tygodniach, zachowanie
indeksow gietd Nowej Europy byto zréznicowane. Tym razem pozytywnie wyroézniat sie rosyjski
MOEX, ktéry wczesniej sie konsolidowat, a negatywnie turecki BIST100, wykazujgcy sie do tej pory
relatywnq sitq. Drugiemu z wymienionych indekséw szkodzito znaczne ostabienie sie liry, zwigzane
m.in. z malejgcq w Turcji ptynnosciq dolarowq, istotng ze wzgledu na silne zadtuzenie w tej walucie.
Znizce BIST100 sprzyjata tez sytuacja techniczna, poniewaz wcze$niej dotart on do silnego oporu.
Cho¢ dos¢ szybko odrobit potowe spadkéw z konca lipca, to jednak o dalsze odbicie moze by¢
trudno, co sugeruje utrzymujqca sie stabo$¢ liry. Lepiej powinny radzi¢ sobie inne parkiety Nowej
Europy. W ich przypadku najbardziej prawdopodobna pozostaje konsolidacja z probami ruchu w
go6re w momentach, gdy male¢ bedq obawy zwigzane z pandemiq.

Wybrane indeksy regionu w lipcu i sierpniu 2020:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 14 sierpnia 2020

Wybrane indeksy regionu od sierpnia 2019:
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Zr6dto: Bloomberg, dane do 14 sierpnia 2020

20 sierpnia 2020 r.

(&

Bank Polski

Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowarn:

Sygnaty wzrostu aktywnosci

w europejskich gospodarkach w $lad za
znoszeniem restrykcji

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

Spadek ptynnosci dolarowej w Turcji
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Bank Polski
RYNKI WSCHODZACE - AKCJE
Komentarz I'gﬂkOWg
W ostatnich tygodniach na chinskich parkietach panowata podwyzszona zmienno$¢. Indeks Argumenty przemawiajgce
Shanghai Composite w | pot. sierpnia odrobit catq lipcowq korekte spadkowaq, jednak pézniej nie za wzrostem notowarn:
byt w stanie kontynuowa¢ zwyzki. Nastrojom nieco szkodzit dalszy wzrost napie¢ na linii USA- Odbicie w notowaniach surowcow
Chiny i opo6zniajqce sie rozmowy pomiedzy tymi krajami. Jego negatywny wptyw czeSciowo +  Dziatania rzqdéw i bankéw centralnych
neutralizowat nowy program pozyczkowy tamtejszego banku centralnego o wartosci 101 mld USD. ograniczajqce negatywny wptyw
Podwuyzszona od ponad miesigca zmienno$¢ na chinskich parkietach prawdopodobnie utrzyma sie pandgmii na gospodarke -
w krotkim terminie. Napiecia handlowe z USA raczej nie zmniejszq sie do listopadowych wyborow - Stopniowa poprawa sytuacji
prezydenckich, co moze hamowa¢ proby silniejszych wzrostéw ponad maksima z ostatnich tygodni. ?;i?gf;{czel w Chinach po zniesieniu

Argumenty przemawiajqgce
za spadkiem notowan:
Wybrane indeksy regionu w lipcu i sierpniu 2020: * Wysoka liczba zachorowar w Brazylii i
w Indiach
Pogorszenie kondycji spotek za sprawq

116% restrykeji wprowadzonych w ramach
walki z pandemiq
Silne napiecia na linii USA-Chiny
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Zrédto: Bloomberg, dane do 14 sierpnia 2020

Wybrane indeksy regionu od sierpnia 2019:
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BIULETYN RYNKOWY

JAPONIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Korekta z konca lipca nie omineta japonskiego parkietu. PéZniej jednak nastqpito szybkie odbicie i
wzrost nieco ponad maksimum z czerwca,

tj. ponad najwyzszy poziom od czasu wybuchu pandemii. Spadek PKB Japonii w Il kw. okazat sie
mniejszy niz innych najwiekszych gospodarek, do czego przyczynito sie silne rzgdowe wsparcie i
dos¢ szybkie zahamowanie wzrostu zachorowan na COVID-19. Nieco gorzej z pandemiq kraj ten
radzit sobie w ostatnich tygodniach. Dzienna liczba nowych przypadkéw istotnie przekroczyta
poziomy z dotychczasowego szczytu w kwietniu, jednak przestata juz rosng¢. W zwigzku z tym jej

dotychczasowa zwyzka nie powinna istotnie zaszkodzi¢ gospodarce, a co za tym idzie tamtejszym
spotkom.

Dane o kluczowym dla wielu japonskich podmiotéw eksporcie poki co nie napawajq optymizmem.

Co prawda w lipcu skala jego spadku w ujeciu rocznym zmniejszyta sie do 19,2% z 26,2%, jednak
pozostata bardzo duza. W takich warunkach trudno bedzie o relatywnaq site japonskich indeksow.

Wybrane indeksy regionu w lipcu i sierpniu 2020:
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104%
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100%

98%

96%
30 cze 7 lip 14 lip 21 lip 28 lip 4 sie 11 sie

——TSE ——— Nikkei
Zrédto: Bloomberg, dane do 14 sierpnia 2020

Wybrane indeksy regionu od sierpnia 2019:
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lip 19
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cze 20
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wrz 19
paz 19
gru 19
sty 20

——TSE  —— Nikkei

Zr6dto: Bloomberg, dane do 14 sierpnia 2020
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Argumenty przemawiajqgce

za wzrostem notowarn:
Podwojenie przez japonski rzqd pakietu
stymulacyjnego do warto$ci 40% PKB
Wzmozone dziatania Banku Japonii
wspierajgce gospodarke
Skuteczna walka z pandemiq
koronawirusa
Mniejsza skala spadku PKB
W 11 kw. niz w innych najwiekszych
gospodarkach rozwinietych

Argumenty przemawiajqgce

za spadkiem notowan:
Obawy zwiqzane ze wzrostem
zachorowan na COVID-19 w Tokio
Stabos¢ japonskiego eksportu
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WALUTY
Kursy w lipcu i sierpniu 2020:
EURUSD Argumenty przemawiajqce za
119 WZROSTEM kursu EURUSD:
’ Nielimitowany skup aktywoéw przez Fed
118 . [?osé fiobre nastroje inwestycyjne na
Swiecie
1,17
Argumenty przemawiajqce za
1.16 SPADKIEM kursu EURUSD:
115 . Dolqr bez[)iecznq przystaniq w czasie
zawirowan na rynkach
114 +  Relatywnie wysoki juz poziom kursu
' EURUSD, ktory moze niedtugo sktonic¢
113 EBC do interwencji stownej
1,12
30 cze 7 lip 14 lip 21 lip 28 lip 4 sie 11 sie
Zrodto: Bloomberg, dane do 14 sierpnia 2020
EURPLN Argumenty przemawiajgce za
WZROSTEM kursu EURPLN:
4,50 o
Ciecia stop w Polsce
Sygnat z RPP, Ze ztoty niewystarczajqco
sie ostabit pod wptywem tegorocznego
kryzysu
4,45
Argumenty przemawiajgce za
SPADKIEM kursu EURPLN:
Sygnaty wzrostu aktywnos$ci w $lad za
440 odmrazaniem gospodarki
Do$¢ dobre nastroje inwestycyjne na
Swiecie
4,35
30 cze 7 lip 14 lip 21 lip 28 lip 4 sie 11 sie

Zrédto: Bloomberg, dane do 14 sierpnia 2020

USDPLN

4,00
3,95
3,90
3,85
3,80
3,75

3,70
30 cze 7 lip 14 lip 21 lip 28 lip 4 sie 11 sie

Zrédto: Bloomberg, dane do 14 sierpnia 2020
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy -Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek 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 instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia
uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow 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 dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg 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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