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Trzeci kwartat, to czas odbudowy
gospodarki po okresie jej silnego
zamrozenia w drugim kwartale. Dodatkowo
obawy o kolejna fale zachorowan na

koronawirusa i dalsze potencjalne restrykcje
spoteczno-gospodarcze byty tagodzone
obiecujgcymi wynikami badan klinicznych
wielu firm farmaceutycznych.
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Waznym dla dalszych zwyzek akcji byto
wystapienie Fed-u, ktory zmieniajac swoja
polityke dotyczaca inflacji na tzw. ,Sredni
celinflacyjny” nie oznajmit wprost, ze na
dtuzsza chwile powinnismy pogodzic sie ze
Srodowiskiem niskich stop procentowych.
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Wrzesniowe Swiatowe pogorszenie
nastrojow na rynkach akcji nie omineto
warszawskiego parkietu. \Wszystkie
gtowne indeksy zakonczyty miniony
miesigc stratami.
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Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych.
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W strefie euro indeksy koniunktury we
wrzesniu pokazaty, ze gospodarki

(m.in. Hiszpanii czy Frangji) nadal dos¢
silnie reaguja na wzrost zakazen Covid-19
i restrykcje z tym zwiazane. Wskazuje to
na marginalne pogorszenie sie sytuacji
i stawia pod znakiem zapytania
kontynuacje ozywienia w tym sektorze
w IV kwartale br. roku.
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W USA dane pokazaty relatywna
stabilizacje lub wzrosty, ale nie tak
dynamiczne jak w poprzednich
miesigcach. Wyjatkiem sg dane z rynku

mieszkaniowego, ktore bija kolejne
rekordy.

W Polsce rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w ujeciu
miesiecznym spadta. Spread miedzy
niemieckimi i polskimi obligacjami
rozszerzyt sie o 4 pkt. bazowe do 183 pkt.
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Zadziwiajgco - dane z rynku pracy
byty nieco lepsze od oczekiwan.
Poprawa widoczna byta zaréwno

w ptacach, jak i zatrudnieniu, ktore
wzrosto w poréwnaniu z lipcem 2020
roku o 43 tys. etatow.
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We wrzesniu, po nieprzerwanych
wzrostach od kwietnia, nastapito
ochtodzenie na globalnych rynkach
akcyjnych. Awersja do ryzyka uwidocznita
sie na umacniajacym sie wzgledem innych
walut dolarze.
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W skali catego trzeciego kwartatu byt

to bardzo dobry okres dla inwestujacych
w akcje. Dopiero wrzesien przyniost na
globalnych indeksach akcyjnych niewielkie
spadki.
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JASTRZEBSKA SPOEKA WEGLOWA

PLAY COMMUNICATIONS

Jedynie cztery sposréd komponentow
indeksu WIG20 zakonczyty wrzesien na
plusie.

Dla obligacji high-yield oraz innych
ryzykownych aktywow byt to pierwszy od
post-pandemicznego odbicia miesigc
negatywnych zwrotow.
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-

OBLIGACJE SKARBOWE

149
KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE 1.4%
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Przemyst zaskoczyt pozytywnie
i potwierdzit, ze najprawdopodobniej
bedzie sobie radzit lepiej w sezonie
jesienno-zimowym niz ustugi czesto
nastawione na bezposredni kontakt
miedzyludzki.

W Chinach dane z ostatniego miesigca
wskazujg na kontynuacje powrotu do

normalnosci.
PRODUKCJA PRZEMYSEtOWA |145,6%" VIil.2020

SPRZEDAZ DETALICZNA [50,5%  VIII-2020

ol o

2LOTY

nmggem

Wrzesien byt pierwszym od dawna
miesigcem ostabienia sie ztotego.

INFLACJA CPI 1X.2020

3,4%

Inflacja CPI we wrzesniu zaskakujaco
przyspieszyta i zanotowata dynamike
3,2% r/rvs. 2,9% r/rw sierpniu,
odzwierciedlajac nieco wyzsze ceny paliw
i kategorii bazowych.
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Na poziomie makroekonomicznym

— poczatek miesigca przyniost odczyty
PMI za sierpien, ktore byty zgodne

z oczekiwaniami zaréwno w USA, jak

i Europie. W drugiej potowie miesigca
PMI ustugowe w Europie Zachodnigj
ulegty pogorszeniu z uwagi na Covid-19,
w przemysle bazujac na odczytach PMI
sytuacja caty czas ulega globalnemu
polepszeniu.
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Retoryka Bankow Centralnych

0 utrzymaniu stop procentowych na niskim
poziomie jest caty czas aktualna, dajac
dobre fundamenty pod ozywienie

inwestycji.
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Zachowanie sie spotek indeksu WI1G20
we wrzesniu mozna takze ttumaczy¢
robieniem miejsca w portfelach przez
zarzadzajacych funduszami na akcje
Allegro, ktorego oferta pierwotna miata
miejsce wtasnie we wrzesniu.

Duze redukcje zapisow swiadcza

0 sporym zainteresowaniu inwestorow
oferta spotki, ktorej udziat w indeksie WIG
powinien oscylowac ok 4%.

ALLEGRO

WIG RS

We wrzesniu odbyty sie posiedzenia
zaréwno Fed-u, jak i Europejskiego
Banku Centralnego. Fed nie zmienit
parametrow polityki monetarnej

i potwierdzit, ze bedzie bardziej sie skupiat
na osiggnieciu sredniej inflacji

w wysokosci 2%. EBC réwniez nie podjat
zadnej nowej decyzji i podobnie jak Fed
opublikowat swoje prognozy
gospodarcze. Tendencje prognostyczne
byty identyczne jak amerykanskiego
banku centralnego — mniejszy spadek PKB
w tym roku oraz mniejsze bezrobocie.
EBC prognozuje duzo nizszg dynamike
inflacji niz Fed.
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Najwiekszym negatywnym
zaskoczeniem byt wstepny odczyt
inflacji za wrzesien w poszczegolnych
krajach strefy euro. Do stabego odczytu
przyczynito sie po czesci przesuniecie
wyprzedazy letnich, obnizka VAT

w Niemczech, a takze silniejsze euro,
ale coraz wiecej wskazuje na to, ze staby
popyt tez jest tu czynnikiem.

INFLACJA HICP  1-0,3%

+0,2%

1X.2020

INFLACJA BAZOWA VIIl.2020

Trzeci kwartat 2020 roku na catym
Swiecie byt zwigzany z otwieraniem
gospodarek po ich administracyjnym
zamknieciu. Aktywnos¢ gospodarcza
w strefie euro i w USA w okresie
czerwiec-wrzesien byta generalnie
lepsza od oczekiwan.

Dane makro opublikowane za sierpien
byty w wiekszosci nieco stabsze od
oczekiwan.

BUDOWLANO-MONTAZOWA -12,1% | ViIl:2020

SPRZEDAZ DETALICZNA [50,5% VII-2020

PMI | 50,8 1X.2020

Trzeci kwartat stat pod znakiem
odbudowy gospodarczej po szoku
wywotanym zamknieciem gospodarki na
przetomie pierwszego i drugiego

kwartatu.
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