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RYNKI POZYTYWNIE REAGUJA NA INFORMACJE O SZCZEPIONCE | WYNIKU WYBOROW
PREZYDENCKICH W STANACH ZJEDNOCZONYCH

Ostatnie dni przyniosty silne wzrosty notowan ryzykownych aktywoéw w efekcie dyskontowania przez inwestoréw
pozytywnych informacji odno$nie postepu badan nad szczepionka przeciw COVID-19 oraz zakoriczeniu niepewnosci
zwigzanej z wyborami prezydenckimi w Stanach Zjednoczonych. Wynik wyboréw zostat odczytany przez rynki jako
pozytywny z uwagi na zwigkszajace sie szanse wprowadzenia stymulusu fiskalnego przez Joe Bidena, przy
jednocze$nie mniejszym prawdopodobieristwie podwyzek podatkéw (utrzymanie Senatu przez Republikandw).
Powyzszy scenariusz jest zgodny z prognozami ekonomistéw Banku BNP Paribas i wpisuje sie w nasze pozytywne
nastawienie wzgledem zagranicznych rynkdw akcji. Zwracamy uwage, iz ryzykowne aktywa wspierane bedg przez
ekspansywna polityke monetarng prowadzong przez banki centralne - niewykluczone, iz na grudniowym posiedzeniu
zaréwno Fed, jak i EBC zwiekszg skale stymulacji monetarnej. Przedstawione informacje sprzyjaja takze realizacji
naszej prognozy dotyczacej ostabienia kursu amerykariskiego dolara. Pomimo przejsciowe] korekty notowarn ztota
podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie, ktérego uzasadnieniem jest utrzymanie ujemnych realnych stép
procentowych.

Jezeli chodzi o krajowe aktywa, to na chwile obecng podtrzymujemy neutralne nastawienie wzgledem rynkdw akcji. Z
uwagi na silniejszy rozw6j epidemii COVID-19 w Polsce, krajowe akcje wykazywaty w krétkim terminie relatywna
stabos$¢ wzgledem indekséw zagranicznych. Neutralnie oceniamy takze krajowy rynek obligacji skarbowych. Jezeli
chodzi o notowania ztotego to oczekujemy umiarkowanego umocnienia naszej waluty, w szczeg6lnosci wzgledem
amerykariskiego dolara.

SZCZEPIONKA NA COVID-19 CORAZ BLIZEJ ?

Amerykariska spotka - Pfizer Inc oswiadczyta w poniedziatek, ze jej eksperymentalna szczepionka na COVID-19
zwieksza odpornos¢ na infekcje w ponad 90% przypadkdw. Pfizer Inc i niemiecki partner w przedsiewzigeciu - BioNTech
SE s pierwszymi wytwaorcami lekdw, ktdrzy udostepnili pozytywne informacje w przedmiocie zakrojonych na szeroka
skale badan klinicznych szczepionki na tak zaawansowanym etapie. Sp6tki potwierdzity jednoczesnie, ze do tej pory
nie ujawnity sie zadne powazne defekty dotyczace bezpieczeristwa produktu i zamierzajg one jeszcze w tym miesigcu
wystgpi¢ o pozwolenie do amerykariskich organdw w przedmiocie jej zastosowania. Powyzsza informacja zostata
szybko zdyskontowana na rynkach poprzez min. mocne wzrosty na rynkach akcji oraz ryzykownych aktywdw.

Testy szczepionki BNT162b przeprowadzone w tzw. Ill fazie badan potwierdzity, ze pomaga ona zapobiegac¢ zakazeniu
COVID-19 u os6b bez dowoddéw wczesniejszej infekeji wirusa. Testy wskazujg na skutecznos¢ szczepionki w grupie
pacjentdéw na poziomie powyzej 90% po siedmiu dniach od przyjecia drugiej dawki, co jest wartoscig wyzsza od
oczekiwanej przez tamtejsze organy, ktére dopuszczaty nawet skuteczno$é na poziomie 50-60%. W miare
kontynuowania badan (na dzieri 8 listopada 38 955 o0s6b przyjeto druga dawke) ostateczny wskaznik skutecznosci
szczepionki moze sig jednak réznic¢ od ww. wartos$ci. Pfizer spodziewa sig wyprodukowaé ponad 50 milionéw dawek w
2020 roku (dostepnos¢ prawdopodobnie w okresie Swigt Bozego Narodzenia) i do 1,3 miliarda dawek w 2021 roku.

Najwazniejsze ryzyka dotyczace szczepionki, to min.:

e /mniejszenie poziomu jej skutecznos$ci/efektywnosci przy kontynuacji obserwacji i rozszerzaniu grupy
testujacej;

e Pojawianie sie nowych, negatywnych objawdéw zwigzanych z przyjeciem szczepionki na dalszych etapach
testow;

e Gorsza ochrona pacjenta przed kolejnymi mutacjami wirusa;

Im wyzsza skutecznos$¢ szczepionki, tym szybciej mozliwe jest uzyskanie odpornosci stadnej. Zaktadajac wskaznik RO
(tj. liczbe osab, ktdrej kazdy chory przekazuje zakazenie przy zatozeniu, ze wszystkie kontakty osoby chorej nastepuja
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z 0sobami podatnymi na zakazenie) na poziomie 2,5; 90% skutecznosci oznacza, ze rzady musiatyby osiagna¢ wskaznik
zaszczepienia ludno$ci na poziomie okoto 60%, aby osiagna¢ odpornosc¢ stadna, co wymaga jednak czasu.

WSTEPNE REZULTATY WYBOROW W STANACH ZJEDNOCZONYCH

Mimo, iz nadal nie znamy oficjalnych wynikdw wybordw prezydenckich, ktdrych finalne gtosowanie odbyto sie 3-ciego
listopada, gtéwne agencje ogtosity w poniedziatek Joe Bidena jako kandydata na prezydenta elekta. Jednak obecny
prezydent Donald Trump nie zgadza sie jeszcze z powyzsza decyzjg co sugeruje koniecznos¢ ponownego liczenia
gtoséw w wybranych stanach, co w nastepstwie moze przynies¢ trwajaca tygodnie batalie prawng w ramach procesu
wyborczego. Przewaga kandydata Demokratdw w stanach, gdzie rezultaty gtosowania nie sg podwazane przynosza
mu jednak nawet blisko 300 gtosdw elektorskich, gdzie do wygranej wymagane jest 270. Wydaje sie zatem kwestig
Czasu uznanie Joe Bidena 46 Prezydentem Standw Zjednoczonych.

Poza wyscigiem o fotel prezydenta, obecnie wazg sie takze losy Senatu, gdzie jeszcze do niedawna prognozowano
zwyciestwo Demokratéw. Obecnie jednak Republikanie i Demokraci posiadaja po 48 mandatéw. Zatem Joe Biden
mogtby byC¢ pierwszym prezydentem od 32 lat bez kontroli ktérejkolwiek z izb Kongresu (Senatu albo Izby
Reprezentantdw). Co istotne, jesli obie partie beda miaty po 50 mandatéw, to wiceprezydent decyduje o wyniku
gtosowania w Senacie. Aby nie ziscit sie wspomniany scenariusz Republikanie bedg potrzebowali 51 mandatdw, aby
zapewnic sobie wiekszos¢. Obecnie dwa mandaty z okregu Republikandw (po jednym z Alaski i P6tnocnej Karoliny) nie
zostaty jeszcze przyporzadkowane, ale wszystko wskazuje na to ze trafig do Republikandw. Ostatnie dwa gtosy w
Senacie ze stanu Georgia zostang najprawdopodobniej rozdysponowane dopiero w drugiej turze na poczatku stycznia.
W powyzszym scenariuszu Demokraci musieliby zdoby¢ oba mandaty, a Republikanie tylko jeden z nich aby uzyskac
wiekszose.

Przypomnijmy, ze rynkowe prognozy wskazywaty na umocnienie pozycji Demokratdw z 52 miejsc do 55 mandatéw w
Senacie. Wg strategdw BNP Paribas obecnie istnieje 30% prawdopodobieristwo, ze wyzsza izba amerykariskiego
parlamentu wroci do Demokratéw. Stad obecnie rynki finansowe wyceniajg potencjalny impas w podejmowaniu
kluczowych reform biorgc pod uwage republikanski Senat oraz prezydenta wywodzacego sie z Demokratow. Co
ciekawe, w Izbie Reprezentantdw czyli nizszej izbie parlamentu, Demokraci réwniez nieoczekiwanie stracili mandaty,
chociaz nadal utrzymuja przewage. Wiele czynnikdw wskazuje zatem, ze przyszty prezydent bedzie musiat
wykorzysta¢ umiejetnos$é wystuchiwania obu stron amerykanskiej sceny politycznej.

WYBORY A POLITYKA FISKALNA | MONETARNA W USA

Z punktu widzenia rynkéw finansowych kluczowa pozostaje niepewnosc¢ co do terminu oraz skali zapowiadanych
wydatkdw fiskalnych, majacych na celu wesprze¢ amerykanska gospodarke, ktérej mocno cigzg ekonomiczne skutki
pandemii Covid-19. Obecnie bardziej prawdopodobnym wydaje sie scenariusz podziatu wtadzy miedzy Republikandw
(Senat) i Demokratéw (prezydent), jednak ostateczny rezultat poznamy dopiero w styczniu 2021 roku. Kongres
mogtbym zatem przygotowac jeszcze przed koncem roku tymczasowy, mniejszy pakiet fiskalny uwzgledniajacy
postulaty obu stron. PdZniej pakiet mdgtby by¢ rozszerzony w scenariuszu tzw. niebieskiej fali, czyli zdobyciu przewagi
Demokratow rowniez w Senacie, z uwagi na wieksza sktonnos¢ tej partii do zwiekszania pomocy rzadowej oraz skali
wydatkdw inwestycyjnych w celu pobudzenia gospodarki. Jednak moze zostac rozegrany réwniez scenariusz posredni,
w ktérym Republikanie zgodza sie na ustepstwa w kwestii szerszego bodzca fiskalnego, celem zdobycia wigkszej
przychylnosci w styczniowej turze wybordw w Georgii, gdzie jak wspomnieliSmy wazg sie losy dwdch mandatéw. W
takim wypadku skala programu inwestycji bytaby zapewne mniejsza niz w ramach tzw. Blue Wave, ale wydatkowanie
nastapitoby wczesniej. Rynkowy konsensus zaktada jednak, ze jesli jakikolwiek bodziec fiskalny zostanie uchwalony,
bedzie widoczny w aktywnosci gospodarczej dopiero w przysztym roku. Otwartg kwestig pozostaje czy bytaby to
pierwsza czy druga potowa 2021 roku.

W naszej ocenie, jesli bodzce ze strony polityki fiskalnej rozczaruja lub program fiskalny zostanie przesuniety na
przyszty rok, zwiekszytoby to dodatkowga presje na Rezerwe Federalng, aby podjeta dziatania w celu ztagodzenia
polityki monetarnej jeszcze w grudniu br.. Chociaz na zesztotygodniowym posiedzeniu komitet FOMC utrzymat stopy
procentowe bez zmian, co byto zgodne z oczekiwaniami rynkowymi, przedstawiciele Fed dyskutowali o programie
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zakupu aktywow i jego roli we wspieraniu ozywienia gospodarczego. Bioragc pod uwage pogarszajaca sie sytuacje
gospodarcza w reakcji na kolejne fale pandemii Covid-19 oraz niepewnosc¢ co do terminu oraz efektéw polityki fiskalnej,
Rezerwa Federalna moze zwigkszy¢ skale i/lub wydtuzy¢ czas trwania obecnego programu quantitative easing (QE).
Majac na uwadze powyzsze posiedzenie grudniowe posiedzenie Fed bedzie jednym bardziej wyczekiwanych wydarzen
pod koniec roku, podobnie jak spotkania przedstawicieli innych najwigkszych bankéw centralnych. Juz w pazdzierniku
EBC wspominat o ponownej kalibracji polityki monetarnej w grudniu w zwiazku z drugg fala pandemii w Europie.

Z powazaniem,

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA

NOTA PRAWNA

Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej
sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r.w sprawie
informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, lub ich emitentéw Lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Niniejsza
publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji
instrumentdw finansowych. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa
btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze
zrédet uznanych przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni
odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska
S.A., opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. nie gwarantuje ich
sprawdzenia sig. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakgkolwiek inng. Wszelkie opinie
i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlegac
zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletno$c¢
przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub
zawartych w niej informacji. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i
rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej czesci bez zgody Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A

Nota prawna dotyczaca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktérej nalezy Biuro Maklerskie BNP Paribas
Bank Polska S.A
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