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Nadal pozytywne dane z USA, stabsze ze strefy euro.
W tym tygodniu oczekiwane posiedzenie EBC.

Po najlepszym od ponad trzydziestu latach sierpniu na amerykariskim rynku akcji,
miniony tydzien przynidst siing korekte spadkowq na gietdach w USA, co pociggneto
za sobq takze pozostate rynki na Swiecie.

Na rynku obligacji widoczna byta réznica miedzy rynkiem amerykariskim (ze
stabilnymi  rentownosciomi) oraz niemiecki (ze spadkiem  rentownosci).
Odzwierciedlata ona réznice w postrzeganiu perspektyw gospodarczych w USA i EMU
w Swietle opublikowanych ostatnich danych — z bardziej optymistycznymi
perspektywami w USA (wskazniki koniunktury ISM i dane z rynku pracy) i stabszymi w
strefie euro (zréznicowanie wskaznikéw PMI za sierpien, z siinym spadkiem w
Jpoeryferiach’, stabsza od oczekiwan sprzedoz detaliczna i dane z przemystu
niemieckiego). Dodatkowo historycznie niski odczyt wskaznika inflacji bazowe;j (0.4% r/r
- najnizszy od powstania EMU), wzmdgt spekulacje nt. moziiwosci dalszego
poluzowania polityki monetarnej EBC w przysztosci, przyczyniojgc sie do ostabienia
euro w relacji do dolara po osiggnieciu lokalnych szczytéw powyzej 119 USD/EUR.
Korekta na swiatowych rynkach akcji i stabosé aktywdéw europejskich negatywnie
wptyneto tez na ztotowe aktywa (ztotego, GPW i notowania obligacii skarbowych).

Przy bardzo ubogim kalendarzu publikacji danych w tym tygodniu, to wtasnie
posiedzenie EBC bedzie najistotniejszym wydarzeniem tego tygodnia. Oczekujemy, ze
na czwartkowym posiedzeniu rada EBC utrzyma parametry polityki pienieznej na
dotychczasowych poziomach, w tym poziom stép procentowych oraz skale i zakres
operaciji ilosciowych i ptynnosciowych. Jednoczesnie jednak rada EBC zapewne
bedzie chciata wystaé jednoznaczny sygnat gotowosci do dalszych dziatan, gdyby
warunki rynkowe ulegty zaostrzeniu (ewentualne dalsze umocnienie euro) Iub
pogorszyty sie perspektywy gospodarcze lub inflacyjne. Naszym zdaniem znajdzie to
odzwierciedlenie w wypowiedziach prezes EBC Christine Lagarde podczas konferenciji
prasowej.

Pozostate waqtki istotne dla rynkéw takze bedq dotyczy¢ Europy — z pracami had
nowym budzetem UE w Parlamencie Europejskim oraz negocjacjomi ws. Brexitu.
Nadal na rynkowych ,radarach” pozostang statystyki zachorowan na COVID-19,
szczegolnie w kontekscie powszechnego powrotu ucznidéw do szkét. W Polsce w tym
tygodniu nie sq zaplanowane zadne istotne wydarzenia.
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Solidne dane z gospodarek USA i Chin...

¢ Seria opublikowanych w minionym tygodniu danych nt. gospodarki swiatowej
wskazata na postepujace odradzenie koniunktury w Chinach i w USA, przy stabszych
od oczekiwan danych ze strefy euro, ktérym towarzyszyt nieoczekiwanie siiny spadek
inflacji w sierpniu.

¢ Ubiegtotygodniowe odczyty wskaznikéw PMI z Chin wskazaty na poprawe lub
stabilizacje sytuacji w przemysle i ustugach w zaleznosci od osrodka
przeprowadzajgcego badanie wsréd przedsiebiorcéw. W przypadku danych
Markitu i Caixin w sierpniu miata miejsce poprawa koniunktury w przemysle i
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stabilizacja w ustugach, z kolei w przypadku badania parstwowego urzedu
statystycznego (NBS) - stabilizacja koniunktury w przemysle i poprawa w
ustugach. tgcznie dane te Swiadczg o postepujgcym ozywieniu w przemysle
wraz z rosngeym popytem globalnym w warunkach odmrazania aktywnosci
gospodarczej na $wiecie. Jednoczesnie poprawa w ustugach (notowana w
indeksie NBS) $wiadczy o kontynuacji odradzania sie popytu wewnetrznego i
stabilizacji nastrojow konsumentdw, cho¢ dla utrwalenia tej poprawy powinny
jeszcze pojse lepsze warunki na rynku pracy — w tym obszarze poprawa jest
ograniczona.

e W przypadku gospodarki amerykariskiej sierpien przyniost ponownie lepsze
nastroje w przemysle, lekkie ostabienie koniunktury w ustugach, przy
jednoczesnie postepujacej poprawie sytuacji na rynku pracy.

e W sierpniu postepowata poprawa nastrojow przedsiebiorcéw przemystowych, w
warunkach dalszego ,nadrabiania” aktywnosci z wiosennego okresu ,zamrozenia”
gospodarki. WskaZznik aktywnosci w przemysle w USA w sierpniu wzrdst do 56 pkt, z 54,2
pkt. w poprzednim miesigcu. Jednoczesnie w warunkach nawrotu epidemii i wiekszej
niepewnosci w sektorach ustug wskaznik koniunktury w tym sektorze obnizyt sie do
56,9 pkt, wobec bardzo wysokiego lipcowego poziomu 58,1 pkt.

e W sierpniu postepowata poprawa sytuacji na rynku pracy. Zatrudnienie w USA
wzrosto o 1371 min wobec oczekiwanej zwyzki o 135 min. Stopa bezrobocia w USA
spadta do 84%, wobec 102% w lipcu oraz oczekiwanych 9.8%. Zas wynagrodzenia
godzinowe wzrosty w sierpniu o 4.7% r/riwzrosty 0 0.4% m/m vs.konsensus 4,5% r/ri0,0%
m/m. Takze w kolejnym tygodniu z rzedu obnizyta sie liczba oséb ubiegajqcych sie po
raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych.

e Dane z rynku pracy wskazujg na kontynuowanie odrabiania kwietniowego
tapniecia na rynku pracy, kiedy to zatrudnienie spadto o ponad 22 min oséb. Od tego
czasu potowa miejsc pracy zostata odzyskana, co powinno dobrze rokowaé
nastrojom konsumentéw. Jednoczesnie spada liczba czasowo bezrobotnych, przy
rosnqcej liczbie trwale bezrobotnych, co odzwierciedla spore zréznicowanie sytuacii
pomiedzy poszczegdlnymi sektorami gospodarki, z nadal szczegdlnie negatywnie
dotknietymi branzami ustugowymi, ktére charakteryzujq sie wzmozonymi kontaktami
miedzyludzkimi.

W USA dalsza poprawa nastrojéw w przemysle, wyhamowanie ..kontynuacja poprawy na amerykarskim rynku pracy
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..stabsza sytuacja w Europie, szczegoélnie w ,peryferiach”, przy
nieoczekiwanie gtebokim spadku inflacji

o W przypadku gospodarek strefy euro miniony tydzien przyniést generalnie
negatywne niespodzianki. Ostateczny odczyt sierpniowych indekséw PMI wskazoit
na rosngce zréznicowanie sytuaciji gospodarek strefy euro, szczegdlnosci w obszarze
ustug. Z jednej strony — na silniejszq gospodarke niemieckq (i w mniejszym stopniu
francuskq) korzystajacg na ozywieniu aktywnosci w handlu miedzynarodowym,
wspierajgcym sektor przemystowy. Z drugiej strony - na silne pogorszenie nastrojéw
w ustugach, przede wszystkim w Hiszpanii i we Wioszech (w okolice 47-48 pkt. wobec
powyzej 50 pkt. w lipcu), min. za sprawg duzego udziatu sektora turystycznego oraz (w
przypadku Hiszpanii) postepujagcego nawrotu epidemii, z ryzykiem dalszego
pogorszenia aktywnosci wtasnie w sektorze ustug.

e W tym kontek$cie wskazaé nalezy na staby odczyt sprzedazy detalicznej w strefie
euro w lipcu, ktéra spadta o 13% m/m wobec wzrostu o 5,3% m/m wobec oczekiwan
wzrostu sprzedazy o 10% m/m. Stabosé lipcowej sprzedazy wskazuje na podnoszone
od dtuzszego czasu ryzyka dla nastrojéow konsumentéw ptynacych z pandemii. Po
technicznym odreagowaniu czesci wiosennego spadku sprzedazy obecnie dalsza
poprawa zaleze¢ bedzie od nastrojow konsumentdw i ich gotowosci do zwiekszenia
wydatkéw. Nawrét epidemii  stwarza zagrozenie dla odrodzenia popytu
konsumpcyjnego.

e Pomimo wskazanej generalnie lepszej sytuacji gospodarki niemieckiej na tle
pozostatych gospodarek europejskich (silny przemyst, wyraznie mniejsze znaczenie
turystyki, znacznie mniejsza liczba zachorowart na COVID-19) opublikowane w
minionym tygodniu i z poczatkiem tego tygodnia dane takze nie zachwycity. Choé
zaréwno zamdéwienia w przemysle, jok i produkcja przemystowa w Niemczech wzrosty
W ujeciu m/m, to tempo nadrabiania zalegtosci po lockdownie wyraznie ostabto.

e Stabszym danym ze sfery realnej strefy towarzyszyta w sierpniu silna presja na
spadek inflacji. Wedtug wstepnych danych sierpniowy wskaznik inflacji HICP w strefie
euro spadt ponizej zera do-0,2% r/r. Z kolei wskaznik inflacji bazowej spadt do 04% rfr z
12% rfr w lipcu. Tym samym wskaznik inflacji bazowej znajduje sie obecnie na
najnizszym poziomie od powstania strefy euro. Kombinacja stabszej sfery realnej i
nasilenia presji dezinflacyjnej / deflacyjnej zapewne bedzie wywierata presje na EBC,
co moze znalez¢ odzwierciedlenie juz na najblizszym czwartkowym posiedzeniu EBC —
w postaci wyraZnie ,gotebiej” retoryki.

Liczba zachorowan w Hiszpanii | Francji powyzej pozioméw z ..W Polsce spadek dziennej liczby zakazeri
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Utrzymuije sie podwyzszona liczba zachorowan

¢ W minionym tygodniu tqczna dzienna liczba zachorowars w Europie przestata
dynamicznie rosnqgg, przy utrzymujqcej sie w kolejnym tygodniu z rzedu wzglednej
stabilizacji statystyk w USA. Jednocze$nie w Europie utrzymywata sie bardzo
zréznicowana sytuacja pomiedzy krajomi — z nadal wyrazne pogorszajgcq sie
sytuacjq w Hiszpanii, i Franciji (gdzie srednia dzienna liczba zachorowan przekroczyta
poziomy z marca i kwietnia br.), oraz zdecydowanie korzystniejszq sytuacja we
Wioszech, w Niemczech, czy w Wielkiej Brytanii.

e W Polsce, po skokowym wzroscie liczby zachorowan na przetomie lipca i sierpnia
miniony tydzierl byt kolejnym z rzedu okresem obnizenia dziennych statystyk w
kierunku 550 oséb wobec ponad 750 oséb (dla sredniej 7-dniowej) w potowie sierpnia.

e Nadal, przy podwyzszonych liczbach nowych zakazen, statystyki Smiertelnosci
pozostajg wyraznie ponizej poziomow z kresu marzec — kwiecien, co ogranicza obawy
przed scenariuszem lockdownu gospodarek na ksztatt tego z wiosny br.

Korekta spadkowa na rynkach akcji w USA, wyhamowanie ostabienia
dolara wobec euro

e Po najlepszym od lat osiemdziesigtych sierpniu na amerykanskim rynku akcji,
miniony tydzien poczqtek wrzesnia przynidst silng korekte spadkowq na gietdach w
USA, co pociggneto za sobg takze pozostate rynki na $wiecie.

e W skali tygodnia indeks MSCI USA spadt o 2,4%, co byto najwiekszym tygodniowym
spadkiem od czerwca. Miat on charakter w duze mierze techniczny - po 5 tygodniach
nieprzerwanego wzrostu indekséw w USA podczas ktérego syntetyczny indeks MSCI
dla rynku amerykariskiego wzrdst o ponad 15%. W minionym tygodniu mocho spadty
kursy spdtek technologicznych o najwiekszej kapitalizacji, ktére w ostatnich
miesigcach ciggnety rynek w gore, zyskujqc po kilkadziesiqt procent.

e W lad za rynkami amerykariskimi podazyty indeksy akcji na pozostatych rynkach,
w efekcie indeks MSCI dla strefie euro spadt w skali tygodnia o 17%, zas dla rynkéw
wschodzgeych — o 2%.

e Tak jak na rynku akeji ubiegtotygodniowe wahania indekséw w ograniczonym
stopniu wynikaty z naptywajgcych danych makroekonomicznych, tak w przypadku
rynku obligacji ten wptyw byt juz wyraznie widoczny.

Korekta indekséw na rynkach akgji... Wyhamowanie deprecjacji dolara wobec euro
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¢ Na rynkach bazowych obligacji ujownito sie wyrazne zréznicowanie — ze
stabilizacja rentownosci obligacji 10-letnich w okolicach 07% oraz spadkiem
rentownos$ci obligacji niemieckich w okolice -0,50%. Odzwierciedlato to réznice w
postrzeganiu perspektyw gospodarczych (w tym inflacyjnych) w USA i EMU w $wietle
opublikowanych danych — z bardziej optymistycznymi perspektywami w USA i
wyrazniej mniej optymistyczne w strefie euro. Jednoczesnie do spadku rentownosci
przyczynit sie historycznie niski odczyt wskaznika inflacji bazowej w strefie euro (0.4%
r/r, najnizszy od powstania EMU), ktéry wzmégt spekulacje nt. mozliwosci dalszego
poluzowania polityki monetarnej EBC w przysztosci.

e Kombinacja spadku popytu na rynkach akcji, zréznicowania oceny perspektyw
gospodarczych i inflacyjnych w USA i strefie euro odzwierciediona na rynku stopy
procentowej, poskutkowata odwréceniem dotychczasowych tendencji na rynku
walutowym —ostabiajgc euro (-0]% wobec koszyka walut) oraz umachiajgc dolara
(01%). W rezultacie, po osiqggnieciu z poczgtkiem minionego tygodnia lokalnych
rekordowych pozioméw kursu USD/EUR — 1194 USD/EUR (najsilniejszy poziom euro
wobec dolara od maja 2018 r.), w kolejnych dniach euro tracito na wartosci wobec
dolara, kornczqce tydzien na poziomie ponizej 1184 USD/EUR.

e Pogorszenie nastrojow na rynkach akcji z jednoczesnym pogorszeniem
nastawienia do aktywow europejskich wyraznie negatywnie wptyneto na notowania
aktywdw europejskich rynkéw wschodzgeych, w tym rynku polskiego. W rezultacie w
minionym tygodniu na wartosci stracity wszystkie klasy krajowych aktywdw - krajowe
indeksy akcji, kurs ztotego oraz ztotowe obligacije dtugoterminowe.

e W skali tygodnia silnie na wartosci stracit WIG — o ponad 3%, przy jeszcze gtebszym
spadku indeksu duzych spdtek WIG20. Podobnie skokowo na wartosci stracit ztoty,
ostabiajgc sie wobec koszyka walut o 2% w skali tygodnia. Ponad 5 groszy w skalli
tygodnia ztoty stracit wobec dolara i euro, mniej — o 3 grosze — wobec franka.

e Na rynku obligacji wyraznie wzrosty w skali tygodnia rentownosci ztotowych
papieréw 10-letnich — o ponad 10 pkt. baz. - przekraczajac poziom 140%. W efekcie
wzrést spread wobec rentownosci na rynkach bazowych.

W tym tygodniu naijistotniejsze posiedzenie rady EBC

e Przy bardzo ubogim kalendarzu publikacji danych w tym tygodniu posiedzenie
EBC bedzie najistotniejszym wydarzeniem tego tygodnia. Oczekujemy, ze na
czwartkowym posiedzeniu rada EBC utrzyma parametry polityki pienieznej na
dotychczasowych poziomach, w tym poziom stép procentowych oraz skale i zakres
operaciji ilosciowych i ptynnosciowych. Jednoczesnie jednak rada EBC zapewne
bedzie chciata wystaé jednoznaczny sygnat gotowosci do dalszych dziatan, gdyby
warunki rynkowe ulegty zaostrzeniu (ewentualne dalsze umocnienie euro) lub
pogorszyty sie perspektywy gospodarcze lub inflacyjne. Naszym zdaniem znajdzie to
odzwierciedlenie w wypowiedziach prezes EBC Christine Lagarde podczas konferenciji
prasowe;.

e Pozostate watki istotne dla rynkéw takze beda dotyczyé Europy — z pracami nad
nowym budzetemm UE na lata 2021-2027 w Parlamencie Europejskim oraz
negocjacjami ws. Brexitu.

e Nadal na rynkowych ,radarach” pozostang statystyki zachorowar na COVID-19,
szczegolnie w kontekscie powszechnego powrotu uczniéw do szkot

e W Polsce w biezgcym tygodniu nie sq zaplanowane zadne istotne wydarzenia.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

 Posiedzenie rady Europejskiego Banku Centralnego (10 wrzesnia)

Oczekujemy, ze na czwartkowym posiedzeniu rada EBC utrzyma parametry
polityki pienieznej na dotychczasowych poziomach, w tym poziom stép
procentowych (0,0% dla stopy repo oraz -0,5% dla stopy depozytowej) oraz
skale i zakres operacji iloSciowych i ptynnosciowych.

Jednoczesnie, inaczej niz w przypadku lipcowego posiedzenia rady EBC, presja
na poluzowanie polityki monetarnej zwiekszyta sie — tempo ozywienia
gospodarki stracito impet po technicznym pozytywnym odreagowaniu z maja i
czerwca, nawrdt pandemii ostabit nastroje w gospodarce, presja na obnizenie
Sciezki inflacji wzmogta sie w kontekscie ostathiego umocnienia euro, za$
biezgce odczyty inflacji okazaty sie wyraznie nizsze od oczekiwan. Tym samym
dyskusja podczas wrzesniowego posiedzenia rady EBC bedzie zapewne bardziej
ozywiona w poréwnaniu z lipcem.

Nasze oczekiwania na stabilizacje parametréw polityki monetarnej bazujg na
ocenie, ze EBC ma jeszcze przestrzen do poluzowania warunkéw rynkowych
wynikajgcq z uruchomionych weczesniej narzedzi (np. aktywniejsze
wykorzystanie obecnego limitu skupu aktywéw w ramach ,pandemicznego”
programu skupu aktywéw PEPP). Jednoczesnie jednak rada EBC zapewne
bedzie chciata wystaé jednoznaczny sygnat gotowosci do dalszych dziatan,
gdyby warunki rynkowe ulegty zaostrzeniu (ewentualne dalsze umochienie
euro) lub pogorszyty sie perspektywy gospodarcze lub inflacyjne. Naszym
zdaniem znajdzie to odzwierciedlenie w wypowiedziach prezes EBC Christine
Lagarde podczas konferencji prasowe;.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
wtorek 8 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
MO0  EMU  PKB, Il kw. (ost.) -12.1%kw/kw (wst.) -12,1%kw/kw -
Sroda 9 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

03:30

CHN

Wskaznik inflacji CPI, sierpien

czwartek 10 wrzesnia

27%r[r

poprzednie dane

24% r[r

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

- CHN  Podaz pienigdza M2, sierpien 107%r/r 107%r/r -
1345  EMU  Posiedzenie rady EBC -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%
14:30 EMU  Konferencja prasowa po posiedzeniu rady EBC - - -
14:30 Us LIC?bCI nowyolh bezrobotnych w tygodniu 88tys. 845 tys. B
konczgecym sie 05.09
19:00 EMU Wystqplerlle prezes E.BC Ch. Lagarde na B B B
konferencji naukowej Bundesbanku
pigtek 11 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
- EMU  Spotkanie Eurogrupy, - - -
1430  US Wskaznik inflaciji CPI, sierpier 10% r/r 12%r[r -
1430  US Wskaznik inflacji bazowej CPI, sierpieri 16% r/r 0,6%r/r -
poniedziatek 14 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

11:00

EMU

Produkcja przemystowa, lipiec

9,1% m/m; -12.3% r/[r

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikaciji danych i wydarzen — wrzesien
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wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL sierpien 1.09 52,8 pkt. 50,6 pkt.

Saldo w obrotach biezqgcych PL lipiec 14.09 2842 min EUR 1797 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL sierpien 15.09 2,9% r/r (wst) 3,0%r/fr
Posiedzenie RPP PL wrzesien 15.09 0,1% 0,1%
Wskaznik inflacji bazowej PL sierpien 16.09 43%rfr 41%r[r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL sierpien 17.09 -23%r/r -17%r/r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL sierpien 17.09 38%r/r 4.0%r/[r
Produkcja przemystowa PL sierpier 18.09 1% rfr 28%r[r
Wskaznik PPI PL sierpien 18.09 -0,6%r/r -0,9%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL sierpien 21.09 +30%r[r 2,6%r[r
Produkcja budowlano-montazowa PL sierpien 21.09 -10,9% rr -9,5% rr
Stopa bezrobocia PL sierpien 23.09 6,1% 6,1%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN sierpien 1.09 52,8 pkt. 53,1 pkt.

Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN sierpien 1.09 54,1 pkt. 54,0 pkt.

Wskaznik inflaciji bazowej HICP, (wst.) EMU sierpien 1.09 12%r[r 0,4%r/r

Indeks koniunktury ISM - przemyst us sierpien 1.09 54,2 pkt. 56,0 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us sierpien 3.09 58,1 pkt. 56,9 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us sierpien 4.09 1,76 min 1,37 min

Stopa bezrobocia us sierpien 4.09 10,2% 8,4%

Posiedzenie EBC EMU wrzesien 10.09 -0,5% / 0,0% -0,5% [ 0,0%
Produkcja przemystowa CHN sierpien 15.09 48%r]r -
Posiedzenie FOMC us wrzesien 16.09 0-0,25% 0-0,25%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU wrzesien 23.09 51,7 pkt. -

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU wrzesien 23.09 50,5 pkt. -

Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN wrzesien 30.09 51,0 pkt. -

Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN wrzesien 30.09 55,2 pkt. -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Rynek pracy
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.08.2020 28.08.2020 04.09.2020 30.09.2020 3110.2020  31.12.2020
Stopa lombardowa NBP % 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50
Stopa referencyjna NBP % 0.10 0.10 010 010 0.10 010
Stopa depozytowa NBP % 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
WIBOR 3M % 0.25 0.23 0.23 0.25 0.256 0.256
Obligacje skarbowe 2L % 0.08 0.07 0.04 0.0 0.10 0.15
Obligacje skarbowe 5L % 0.70 0.75 0.69 0.75 0.75 0.80
Obligacje skarbowe 10L % 135 1.30 142 1.35 1.35 140
PLN/EUR PLN 4.40 4.40 4.45 4.40 4.40 4.40
PLN/USD PLN 3.72 3.70 3.75 3.78 378 3.79
PLN/CHF PLN 4.09 408 4.09 4.09 4.09 409
USD/EUR usb 118 119 118 117 117 116
Stopa Fed % 0.25 0.25 0.25 0.25 0.256 0.256
LIBOR USD 3M % - - - 0.30 0.30 0.30
Stopa repo EBC % 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EURIBOR 3M % - - - -045 -0.45 -0.40
LIBOR CHF 3M % - - - -0.75 -0.75 -0.75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0.55 0.72 0.72 0.60 0.60 0.70
Obligacje skarbowe GER 10L % -0.50 -0.41 -0.48 -0.50 -045 -045

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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