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W Chinach liczba zachorowan spada, ale roShie w
innych krajach. W styczniu solidne odbicie
krajowego przemystu i budownictwa.

Po dwdch tygodniach wzglednego optymizmu, w minionym tygodniu na rynki
powrdcity obawy dot. wptywu koronarowirusa na gospodarke globalng. Pomimo
spadajqce;j liczby nowych zachorowarn w Chinach oraz publikaciji dobrych danych
dot. wskaznika koniunktury PMI w strefie euro, rosnqca liczba zachorowan poza
granicami Chin (gt Korea Potudniowa) oraz stabe dane gospodarcze z Azji
poskutkowaty wzrostem globalnej awersji do ryzyka.

W rezultacie na rynkach dominowaty spadki cen aktywdw o wyzszym profilu ryzyka.
Na wartosci stracit kurs ztotego, z kolei wzrosty ceny krajowych obligacji skarbowych
w $lad za tendencjami na rynkach bazowych.

Na krajowe aktywa nie wptynety publikacje danych ze sfery realnej gospodarki, ktére
per saldo zaskoczyty bardzo pozytywnie, przy solidnym odbiciu aktywnosci w
przemysle i spektakularnym wzroscie produkciji budowlano-montazowe;.

Niezmiennie, w najblizszych tygodniach kluczowe pozostang wszelkie informacje dot.
rozwoju choroby juz nie tylko w Chinach, ale takze na Swiecie, co sugeruje dtuzszy
okres niepewnosci oraz potencjalnej zmiennosci notowar na rynkach finansowych.
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Mniej nowych zachorowan w Chinach, ale wzrost ich liczby poza
granicami kraju...

e W minionym tygodniu wyhamowata poprawa nastrojéw rynkowych, notowana w
minionych dwdch tygodniach. Jeszcze w pierwszej czesci tygodnia dominowat na
rynkach optymizm, niemniej w drugiej potowie tygodnia obawy dot. perspektyw
gospodarki globalnej silniej zaciqzyty aktywom o wyzszym profilu ryzyka.

¢ W minionym tygodniu odnotowano trend spadkowy liczby nowych zachorowan
na koronarowirusa w Chinach. W trakcie tygodnia bank centralny zdecydowat o
obnizeniu stép procentowych w Chinach, ponadto, cho¢ wcigz skala aktywnosci
gospodarczej pozostaje mocno ograniczona, to stopniowo coraz wiecej instytucii
powraca do aktywnos$ci.

e Tym pozytywnym informacjom towarzyszyt jednak wzrost obaw rynkowych dot.
rozwoju choroby poza Chinami, przy szczegdlnie niepokojgcych sygnatach
ptyngcych z Korei Ptd. czy tez wyzszej liczbie zdiagnozowanych przypadkéw we
Wioszech. Cho¢ caty czas przypadki wirusa poza Chinami to nieliczne zjawiska, to
rosngca liczba zachorowan jest informacjg hegatywna.

e Publikacje danych wskazujq pdki co na ograniczone efekty gospodarcze wirusa
poza Azjg, niemniej jest jeszcze zbyt wezesnie aby wyciggac zbyt daleko idgce wnioski,
a jednoczesnie bardzo stabe dane wiashie z krajéw azjatyckich (silny spadek PKB w
Japonii w IV kw.), przy sygnatach wzrostu zachorowan, sugeruja, ze weigz ryzyko dla
perspektyw wzrostu gospodarczego na swiecie pozostaje bardzo wysokie.
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..ciqzy aktywom o wyzszym profilu ryzyka

e Przy zwatpieniu inwestoréw co do sprawnego ograniczenia rozprzestrzeniania sie
choroby na Swiecie w skali tygodnia odnotowano wyrazny, ponad -procentowy
spadek globalnego indeksu akeji MSCI. W bardzo podobnej skali obnizaty sie indeksy
zaréwno w USA czy strefie euro, jok réwniez w grupie rynkéw wschodzqgcych, przy
najsilniejszych spadkach w krajach azjatyckich.

e Obawy dot. perspektyw wzrostu skutkowaty takze dalszym spadkiem rentownosci
obligacji skarbowych na rynkach bazowych o 10 pkt. baz. w przypadku papierdw
amerykanskich oraz o 6 pkt. baz w przypadku papierdw niemieckich.

e Mnigjsze zmiany notowano na rynku walutowym krajéw rozwinietych, przy
aprecjacjizaréwno euro, dolara, jok i franka szwajcarskiego oraz niewielkich zmianach
kursu euro wobec dolara i franka. Pomimo wzrostu globalnej awersji do ryzyka silnie
ostabit sie japorski jen, na co wptynety zapewne publikacje bardzo stabych danych z
tej gospodarki.Na wartosci raczej tracity caty czas waluty rynkéw wschodzqceych, przy
utrzymujgcym sie odptywie kapitatu zagranicznego, szczegdlnie z krajéw azjatyckich.

e Pomimo publikacji dobrych danych ze sfery realnej polskiej gospodarki, krajowy
rynek finansowy podazat za tendencjaomi globalnymi. Na sytuacje rynkowaq nie
wptywaty takze pojowidjgce sie wypowiedzi cztonkéw RPP, zaréwno te pro-
podwyzkowe jak i te wskazujgce na mozliwose redukeii stop NBP.

o Indeks WIG w skali tygodnia stracit na wartosci (08%). W slad za rynkami
globalnymi, obnizyty sie rentownosci krajowych obligacii skarbowych o ok. 10 pkt. baz.
w przypadku papierédw 10-letnich. W drugiej potowie tygodnia silniej na wartosci tracit
ztoty, ostabiajgc sie w kierunku 4,30 PLN/EUR oraz 4,04 PLB/CHF. W ujeciu zmian
nominalnego efektywnego kursu ztoty ostabit sie o 0,6%.

Zaskakujgco silne lutowe wskazniki koniunktury w strefie euro...

e W warunkach negatywnych nastrojéw rynkowych dominowaty oczekiwania
publikacji raczej stabych danych dot. lutowych indekséw koniunktury w strefie euro.
Sama publikacjo  wskazota natomiast na  zaskakujgco  solidne  nastroje
przedsiebiorcow, ktére badane byty juz w okresie silnego wzrostu obaw dot. epidemii
w Chinach. W lutym odnotowano solidne odbicie (silnie spadajacego w trakcie 2019+,
indeksu koniunktury w przemysle oraz nieznaczny wzrost indeksu dla sektora ustug.

Korekta spadkowa na rynkach akgiji... ..i dalsze spadki rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych
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¢ Tym samym opublikowane dane wpisaty sie w sygnaty z przetomu 2019 i 2020 .
wyraznie stabilizujgcej sie sytuaciji gospodarczej w strefie euro, niz rozczarowujgce
dane publikowane na poczqtku roku (silniejszy spadek dynamiki PKB w IV kw. 2019+.) i
na nizsze ryzyko silniejszego ograniczenia aktywno$ci. Poprawe nastrojéw
odnotowano zaréwno w Niemczech i Francji, jok tez w pozostatych gospodarkach
europejskich.

..oraz styczniowe dane z gospodarki polskiej

¢ W minionym tygodniu bardzo pozytywnie zaskoczyty takze styczniowe publikacje
danych ze sfery realnej krajowej gospodarki, ktére wskazaty na nizsze ryzyko dalszego,
silnego spowolnienia aktywnosci w | kw.,, oczywiscie przy zastrzezeniach zwigzanych z
rozwojem sytuacji w gospodarce globalnej.

e W styczniu odnotowano co prawda duzo nizsze tempo wzrostu zatrudnienia w
stosunku do danych grudniowych, niemniej taka sytuacja wynika z corocznej zmiany
préby badania, i tym samym w wiekszym stopniu wskazuje na mniej optymistyczny
obraz tendencji w zakresie zatrudnienia w trakcie 2019+, niz ze skokowego spadku
zatrudnienia z poczgtkiem roku. Zgodnie z oczekiwaniami natomiast, silny wzrost
ptacy minimalnej (156%) podtrzymuje bardzo wysokq dynamike wynagrodzen w
przedsiebiorstwach, pomimo pewnego wychtodzenia koniunktury na rynku pracy.

e W styczniowych danych oczekiwalismy odbicia aktywnosci — w skali miesigca —
po stabszych danych grudniowych, niemniej utrzymania lub pogorszenia rocznych
dynamik wzrostu ze wzgledu na wysokie bazy odniesienia oraz negatywne efekty
kalendarzowe (nizsza liczba dni roboczych).

e W przypadku sprzedazy detalicznej (wzrost o 34% r/r) skala tego miesiecznego
odbicia okazata sie nieco stabsza, niemniej nie na tyle, aby wskazywacé na silne
cykliczne pogorszenie aktywnosci.

e Jednoczesnie jednak w przypadku produkcji sprzedanej przemystu, a w
szczegolnosci produkcji budowlano-montazowej, skala tego odbicia znaczqco
przewyzszyta  oczekiwanio, co poskutkowato  catkowitym  zniwelowaniem
grudniowych spadkéw produkcji w przemysle, a w przypadku budownictwa
zniwelowaniem spadkdw catego IV kw. 2019 r.

Solidne lutowe dane dot. wskaznikéw koniunktury w strefie euro... ..wsparciem dla zatozeri o ograniczeniu dotychczasowego
spowolnienia wzrostu gospodarczego
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e Tym samym, po trzech miesigcach wskazywania w naszych analizach na
argumenty, ze sytuacja w budownictwie nie musi by¢ trwale tak staba, jok w pod
koniec ubr, dane za styczen wsparty te zatozenial.

e Publikacje lepszych styczniowych danych oraz wzrost indekséw koniunktury w
strefie euro, jok réwniez przytaczane przez nas argumenty (potencjatu wzrostu
publicznych inwestycji na szczeblu centralnym, projektéw wspdtfinansowanych ze
Srodkéw UE, wceiqz solidnego wzrostu dochoddw gospodarstw domowych oraz
stabilizujgce sie wskazniki koniunktury w przedsiebiorstwach) pozwalajq poki co
podtrzymywac umiarkowanie optymistyczne prognozy dia polskiej gospodarki.

¢ Dla powyzszego scenariusza oczywiscie kluczowa jest materializacja scenariusza
stopniowego przyspieszenia wzrostu gospodarczego ha swiecie w Il pot. roku. Nie
mozna wykluczyé, ze na przetomie i ll kw. sytuacja globalna (ograniczenia aktywnosci
w Chinach, problemy w globalnych taricuchach dostaw) wptynie hegatywnie na
wyniki krajowego przemystu. Jezeli natomiast w diuzszym horyzoncie sytuacja bedzie
stabilizowac sie, powinno to skutkowacé poprawag wynikdw w potowie roku.

Informacje zwigzane z wirusem caty czas najwazniejsze dla inwestoréw

e Niezmiennie, kluczowe dla sytuaciji rynkowej w nadchodzacym tygodniu bedq
wszelkie informacje dot. rozwoju epidemii, zaréwno czy potwierdzi sie dotychczasowy
trend spadkowy liczby zachorowarn w Chinach oraz —w coraz wiekszym stopniu — jok
bedzie sie rozwija¢ sytuacja na catym swiecie.

e Zapewne nieco mniejsze znaczenie dla rynkéw bedag miaty publikacje danych
makroekonomicznych, na ktére epidemia koronarowirusa miata jeszcze ograniczony
wptyw - takie jok dane dot. dochoddw i wydatkéw amerykarnskich konsumentéw oraz
dane z rynku nieruchomosci USA. Z wiekszg uwagq inwestorzy bedq zapewne $ledzi¢
kolejne indeksy koniunktury gospodarczej za luty notowane na poczqtku przysztego
tygodnia, w tym przede wszystkim indeksy z chinskiej gospodarki.

e Biorgc pod uwage naptywajgce informacije nie widzimy jeszcze przestanek za
istotnq zmiangq srednioterminowych zatozen dot. sytuaciji gospodarki globalnej (przy
wiekszej zmiennosci aktywnosci w | pot. 2020 r.), niemniej ryzyka zmiany scenariusza
sq podwyzszone i mato prawdopodobne, aby ta niepewnosé wygasta w najblizszych
dniach. Z tego wzgledu podwyzszona wyzsza zmiennos¢ notowan rynkowych bedzie
utrzymywaé sie w tygodniach nadchodzgeych.

W styczniu solidne odbicie produkcji w krajowym przemysle.. ..oraz spektakularny wzrost produkcji budowlano-montazowej
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« Stopa bezrobocia rejestrowanego w styczniu (25 lutego)

Prognozujemy, ze w styczniu stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do
5,4% z 5,2% w grudniu 2019 r. Pierwsze miesiqce roku to zazwyczaj kontynuacja
trendu wzrostowego stopy bezrobocia z tytutu efektéw sezonowych (tj.
ograniczenie zatrudnienia w czesci sektoréw gospodarki w chtodniejszej czesci
roku). Przy juz minimalnych spadkach stopy bezrobocia po wyeliminowaniu
efektéw sezonowych, oczekujemy, ze wtasnie wzrost wskaznika sezonowosci
poskutkuje lekkim wzrostem stopy bezrobocia rejestrowanego. Wg szacunkéw
MRPIPS, styczniowa stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 5,5%.

e Wzrost PKBw IV kw. 2019 r. (28 lutego)

Wg szacunku flash dynamika wzrostu PKB obnizyta sie w IV kw. 2019 r. do 3,1% r/r
23,9% r/r w Il kw. Biorqc pod uwage te publikacie, jak réwniez publikacje danych
dot. wzrostu PKB w catym 2019 r. pozwalajgca na przyblizony szacunek takze
gtéwnych sktadowych wzrostu pod koniec roku, publikacja petnych danych za
IV kw. nie przyniesie juz istotnych informacii.

Oczekujemy, ze publikacja danych potwierdzi, ze pogorszenie kontrybucji
eksportu netto pod koniec roku byto wynikiem silniejszego wzrostu po stronie
importu, a nie silniejszego ostabienia eksportu. Z kolei w kontek$cie zaskakujqcej
struktury wzrostu, tj. nieoczekiwanego ozywienia inwestycji to dopiero
informacje w kolejnych tygodniach (dot. struktury inwestycji, wydatkéw
publicznych, danych dot. naktadéw inwestycyjnych firm) dostarczq wiecej
informalc;ji dot. perspektyw wzrostu w kwartatach kolejnych.

1q19 2q19 3q19P 4q19P
PKB 4.8 46 39 31
popyt krajowy 39 46 33 34
konsumpcja prywatna % 1fr 39 44 39 3,6
spozycie publiczne 6,3 3] 47 3,6
inwestycje 12,2 9] 47 72
konsumpcija prywatna 25 25 23 18
spozycie publiczne 11 05 08 0,7
kontrybucja
inwestycje 15 15 08 18
pkt. proc.

zapasy -13 -0,2 -0,7 -10
eksport netto 10 02 08 -0,2
warto$¢ dodana 4.6 45 3,9 3,0

rzemyst 6,0 44 34 31
P Y %1
budownictwo 8,6 4] 3,6 -3,5
ustugi ogétem* 4] 50 42 4,0

* szacunek wtasny; Zrédto: GUS, BOS Bank
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 25 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia, styczen 5,2% 5,5% 5,4%
16:00 Us Wskaznik nastrojéw konsumentéw instytutu 1316 pkt. 1325 pkt. _
Conference Board, luty
$roda 26 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 US Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym, styczen 694 tys. (anual.) 710 tys. (anual.) -
czwartek 27 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1000 EMU Podaz pieniqdza, styczen 5,0% r/r 53%r/r -
11:00 EMU  Wskaznik nastrojéw gospodarczych, luty 102,8 pkt. 1024 pkt. -
14:30 us Wzrost PKB, IV kw. (Il szacunek) 21% kw/kw (wst.) 2.2% kw/kw -
14:30  US Zamowienia na dobra trwate, styczen 24% m[m 15% m/m -
1430  US tfé:;’qr;‘;"r‘]’qy;z ggggbm”y':h w tygodniu 210 tys. 2Mtys. -
piqtek 28 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:55 DE Stopa bezrobocia, luty 5,0% 5,0% -
10:00 PL Wzrost PKB, IV kw. 2019 r. (struktura danych) 31%r/r (flash) - 31%r[r
1430  US Wskaznik inflacji PCE, styczen 16%r/r - -
1430  US Wskaznik inflacji bazowej PCE, styczen 16%r/r 17%r/r -
14:30 us Dochody gospodarstw domowych, styczen 0,2% m/m 0,3% m/m -
14:30 us Wydatki gospodarstw domowych, styczen 0,3% m/m 0,3% m/m -
15:45 us Indeks koniunktury w okregu Chicago, luty 429 pkt. 46,3 pkt. -
16:00 Us :Etdyeks nastrojéw konsumentéw U. Michigan, 1008 pkt. (wst) 1007 pkt.
sobota 29 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
02:00 CHN Indeks koniunktury PMINBS — przemyst, luty 50,0 pkt. 474 pkt. -
0200 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi, luty 54,1 pkt. 50,0 pkt. -
poniedziatek 2 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
0245  CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst, luty 511 pkt. 49,4 pkt. -
09:55 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, luty (ost) 47,8 pkt. (wst) 47,8 pkt. -
10:00  EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst, luty (ost.) 49] pkt. (wst.) 49] pkt. -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, luty 50,9 pkt. 49,5 pkt. -
* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
2020-02-24 )
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen - styczer

wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$

Indeks koniunktury PMI - przemyst PL styczen 3.02 48,0 pkt 474 pkt

Posiedzenie RPP PL luty 4-5.02 1,50% 1,50%

Saldo w obrotach biezqgcych PL grudzien 13.02 1564 min EUR 990 min EUR

Wzrost PKB (wst.) PL IV kw. 14.02 39%r/r 31%r/r

Wskaznik inflaciji CPI PL styczen 14.02 34%r/r 4.4%r[r

Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL styczen 19.02 26%rfr % r/r

Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL styczen 19.02 6,2%r[r 7% rfr

Produkcja przemystowa PL styczen 20.02 38%tr/r 1% rfr

Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL styczen 20.02 1.0%r/r 0,8% rfr

Produkcja budowlano-montazowa PL styczen 21.02 -3,3% r/r 6,5% r/r

Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL styczer 2102 57%r/r 34%r/r

Stopa bezrobocia PL styczen 25.02 5,2% 5,4%

Wzrost PKB (ost) PL IV kw. 28.02 3.9%r/r 31%r/r

Indeks koniunktury PMI — przemyst PL luty 2.03 47,4 pkt. 48,0 pkt.

wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa

Indeks koniunktury PMI — przemyst CHN styczen 3.02 51,5 pkt. 511 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us styczen 3.02 47,2 pkt. 50,9 pkt.

Indeks koniunktury PMI — ustugi CHN styczen 5.02 52,5 pkt. 51,8 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us styczen 5.02 55,0 pkt. 55,5 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us styczen 7.02 147 tys. 225 tys.

Stopa bezrobocia us styczen 7.02 3,5% 3,6%

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst) EMU luty 2102 479 pkt. 491 pkt.

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU luty 2102 52,5 pkt. 52,8 pkt.

Wskaznik inflacji bazowej PCE us styczen 28.02 16%r/r 17%r/r

Indeks koniunktury PMI — przemyst CHN luty 203 511 pkt. 49,4 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us luty 2.03 50,9 pkt. 49,5 pkt.
2020-02-24
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.01.2020 14.02.2020  21.02.2020 31.03.2020 30.04.2020 30.06.2020
Stopa lombardowa NBP % 250 250 2,50 2,50 250 2,50
Stopa referencyjna NBP % 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Stopa depozytowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
WIBOR 3M % 171 171 17 1,70 1,70 1,70
Obligacje skarbowe 2L % 1,51 157 1,61 1,55 1565 1,50
Obligacje skarbowe 5L % 1,81 183 173 180 185 190
Obligacje skarbowe 10L % 216 217 2,04 215 220 2,25
PLN/EUR PLN 4,30 4,24 4,28 4,27 426 4,26
PLN/USD PLN 3,90 3,91 3,96 3,90 3,87 3,84
PLN/CHF PLN 4,02 3,99 4,04 3,97 3,96 393
USD/EUR usb mn 1,084 1,09 1,09 110 m
Stopa Fed % 175 175 175 175 175 175
LIBOR USD 3M % - - - 170 175 175
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,40 -0,40 -0,40
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 1,51 159 147 1,65 165 170
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,44 -0,40 -0,43 -0,35 -0,35 -0,30

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i prognozy sq
wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w
materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie
ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476

710 zt wptacony w catosci.
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