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Rynek liczy na stymulacje gospodarki Chin przez
wiadze. W tym tygodniu oczekiwane PMI z EMU.

W minionym tygodniu na globalnym rynku kontynuowany byt wzrost indekséw
gietdowych, cho¢ juz w wyraznie mniejszej skali niz w tygodniu wezeshiejszym. Rynkéw
nie przestraszyt skokowy wzrost liczby zachorowar na koronawirusa, ktéry wynikat z ze
zmian metodologicznych w klasyfikacji chorych, jednoczesnie wspierajgco na
nastroje rynkowe wptywaty informacje, ze chinskie wtadze przygotowuja znaczgey
pakiet stymulujgcy gospodarke.

Naptywajgce dane nt. gospodarki strefy euro ponownie rozczarowywaty — tym razem
zerowy wzrost PKB w Niemczech w IV kw. Publikacje danych z Polski byty zblizone do
oczekiwan — wzrost PKB obnizyt sie w IV kw. do 3]%, zas w styczniu inflacja skokowo
wzrosta do 44% rfr. Na krajowym rynku w przypadku kursu ztotego wobec koszyka
walut i WIG zmiany notowan byty niewielkie, z kolei wyraZznie wzrosty rentownos$ci
obligaciji skarbowych. W Polsce w biezgcym tygodniu planowana jest seria publikacii
danych za styczen - pierwszych informaciji nt. gospodarki realnej w | kw.

W nadchodzqeych tygodniach dla sytuacji rynkowej nadal kluczowe bedq
informacje o tempie rozprzestrzeniania sie koronarowirusa w Chinach i na $wiecie
oroz nt. szacowanych skutkach gospodarczych. W tym tygodniu szczegdinie
wyczekiwane bedq wstepne odczyty lutowych indekséw PMI w strefie euro -
pierwszych wskaZnikdw koniunktury — opublikowanych po wybuchu epidemii w
Chinach.

Poki co rynki finansowe zachowujq sie catkiem dobrze. W najblizszych tygodniach
nadejdzie weryfikacja tego optymizmu w konfrontaciji z konkretniejszymi danymi nt.
skutkéw gospodarczych epidemii. Cho¢ scenariusz odbicia aktywnosci globalnej po
spowolnieniu w1 kw. pozostaje aktualny, w krétkim okresie nalezy by¢ przygotowanym
na wzrost pesymizmu rynkowego. W szczegdlnosci ryzyko dotyczy aktywéw
europejskich, biorgc pod uwage biezacg stabosé danych z EMU.
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Na wiekszosci gietd kontynuowany wzrost indekséw akciji

e W minionym tygodniu na wiekszosci gietd panowaty niezte nastroje. Wzrost
ogdlnoswiatowego indeksu gietdowego MSCI wynidst12%, przy silniejszym wzroscie w
USA (1,7%), gdzie odnotowano nowe rekordowe poziomy oraz w Chinach (2,1%) i bardziej
stonowanym wzroscie na rynkach strefy euro (13%) oraz tgcznie na rynkach
wschodzqeych (11%).

o Rynkoéw nie przestraszyt skokowy wzrost liczby zachorowar na koronawirusa, ktéry
wynikat z ze zmion metodologicznych w  klasyfikacji chorych, jednoczesnie
wspierajgco ha hastroje rynkowe wptywaty informacje, ze chinskie wtadze
przygotowujq znaczqgcey pakiet stymulujgey gospodarke. Dodatkowo rynek akcji w
USA wspierany byt przez publikacje dobrych wynikéw spétek.
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e W trakcie tygodnia na rynkach bazowych papieréw dtuznych, w warunkach
utrzymujacego sie apetytu na ryzyko miat miejsce lekki wzrost rentownosci obligacii
skarbowych (w szczegolnosci w USA), niemniej pod koniec tygodnia rentownosci
powrdcity w okolice sprzed tygodnia i w skali tygodnia zmiany okazaty sie minimalne
+1 pkt. baz. W USA i-1na rynku niemieckim (dla obligacii 10-letnich).

e Wyglada na to, ze rynek obawia sie gospodarczych skutkéw epidemii (co
odzwierciediajq niskie rentownosci papieréw skarbowych), lecz moze liczyé na
ewentualng stymulacje ze strony polityki pienieznej, co wspiera rynek akcji, przy
stabilizacji rentownosci obligacii.

¢ Natomiast w regionalnym uktadzie relatywnie naojwieksza niepewnos$¢ dot.
gospodarek europejskich (oczywiscie po wytgczeniu Chin), co jest widoczne na rynku
walutowym.

e Miniony tydzier przynidst dalsze ostabienie euro w relacji do koszyka walut. W skalli
tygodnia euro stracito na wartosci 11%, po czesci byt to efekt umocnienia funta (15%).
Zmiany notowan pozostatych gtéwnych walut rezerwowych byty ograniczone. W tych
warunkach kontynuowane byto ostabienie euro wobec dolara- ponizej 1085 USD/EUR.
Oprocz stabych danych wspdlnej walucie mogta ciqzy¢é sytuacja polityczna w
Niemczech (silniejsze zakwestionowanie premierostwa Angeli Merkel) i we Wtoszech.

e Na polskim rynku notowano stabilizacje WIG oraz kursu ztotego wobec koszyka
walut, przy lekkim umocnieniu wobec euro - ponizej 425 PLN/EUR oraz ostabieniu
wobec dolara - powyzej 391 PLN/USD, odzwierciedlajacych zmiany w relacji USD/EUR.

o Zkolei rentownosci ztotowych obligacji wzrosty w skali tygodnia (o 10 pkt. baz) do
blisko 2,20% dla obligaciji 10-letnich, przy rozszerzeniu spreadu w relacji do rynkéw
bazowych. Mozliwe, ze rynek odreagowat po siinym spadku rentownosci w
poprzednim tygodniu, uwzgledniajgc ryzyko wysokiego odczytu inflacji styczniowej
opublikowanej pod koniec tygodnia.

Pierwsze oznaki stabilizacji sytuaciji epidemii, cho¢ nadal bez przetomu.
Silniejsze sygnaty wtadz chiriskich dot. pobudzania gospodarki.

e W minionym tygodniu miat miejsce dalszy wzrost liczby zarazonych
koronawirusem oraz wzrost ofiar Smiertelnych w Chinach, jednak coraz wiecej
danych (np. liczba zachorowar w Chinach poza prowincjq Hubei) wskazywato na
wyhamowanie tempa rozprzestrzeniania sie epidemii.
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o W trakcie tygodnia - 1202, co prawda skokowo wzrosty statystyki zachorowar w
prowincji Hubei - dzienna liczba potwierdzonych zakazers wyniosta prawie 15 tys.
(wobec wczesniejszych danych na poziomie ok. 2 tys. dziennie), jednak wiadze
chinskie wyttumaczyty ten wzrost zmiang procedur diagnostycznych. Kolejne
(skorygowane) dane wskazaty na lekki trend spadkowy zachorowdn.

e W minionym tygodniu w Chinach zakoriczyta sie przerwa w pracy przedtuzona
przez wtadze z powodu epidemii, jednak wg doniesiert agencyjnych z poczagtkiem
tygodnia czesé firm pozostata jednak zamknieta, wiele fabryk nie wznowito petnej
produkciji.

e JednoczeSnie w minionym tygodniu pojowiato sie wiecej informacji nt
planowanego wzmozenia wysitkdw stymulujacych gospodarke chirskq. Wedtug
doniesiert medialnych przygotowywane sq srodki, w tym wieksze wydatki fiskalne i
obnizki stép procentowych, by ztagodzi¢ wptyw epidemii na wzrost PKB Chin w | kw.
Prezydent Chin Xi Jinping zapewnit, ze Chiny “osiqgng wyznaczone cele rozwoju
gospodarczego i spotecznego’, co dodatkowo wzmocnito oczekiwania, ze zostang
wprowadzone dziatania stymulujgce gospodarke.

PKB Niemiec rozczarowat, stabilne dane z USA

e Ubiegtotygodniowy kalendarz publikacji danych byt stosunkowo ubogi.
Najistotniejszq informacjq byt odczyt PKB w Niemczech za IV kw. Wynik 0% kw/kw
rozczarowat i wpisat sie w serie stabych danych z gospodarki niemieckiej. Informacija
niemieckiego urzedu statystycznego wskazata, ze w IV kw. spadty inwestycje w
maszyny i eksport netto, nieco ostalbt tez popyt konsumpcyjny. Silniejsze pozostaty
inwestycje budowlane. Stabosé PKB za IV kw. wraz z wysoce prawdopodobnym
negatywnym wptywem sytuacji w Chinach z poczqgtkiem br, wskazujg na spore
prawdopodobierstwo spadku PKB kw/kw w Niemczech w | kw.

e W przypadku danych z USA — produkcji i sprzedazy detalicznej, nie byty one juz tak
spektakularnie dobre jak dane z poprzedniego tygodnia (indeksy ISM, rynek pracy).
Wskazaty na pewne ostabienie aktywnosci z poczqtkiem roku, choé spdjne z
postepujgcym umiarkowanym wzrostem gospodarki amerykariskiej.

Stagnacja w gospodarce niemieckiej w IV kw. ub.r. W USA - sprzedaz i produkcja bez rewelacji
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W Polsce ostabienie PKBw IV kw...

e Wedtug szacunku flash w IV kw. 2019 r. PKB wzrést o 3,1% r/r, wobec wzrostu o 3.9% r/r
w lITkw. Biorge pod uwage opublikowane pod koniec stycznia dane dot. wzrostu PKBw
catym 2019 r, powszechnie oczekiwano spowolnienia dynamiki PKB w kierunku 3,0% r/r.

e Dostepne w ostatnim czasie informacje nie dostarczyty wielu nowych informaciji
wyjasniajgcych zaskakujqeq strukture wzrostu PKB pod koniec roku (staby wynik PKB,
przy mocnych inwestycjach). Grudniowe dane NBP dot. bilansu ptatniczego wskazaty
na kolejny miesiqc bardzo dobrego wyniku w handlu zagranicznym, co implikuje
wysokq roczng poprawe tego wyniku w catym IV kw, a nie — jak wskazywatyby na to
dane GUS dot. rachunkdédw narodowych - ujemng kontrybucje eksportu netto.

e Oile dane nie zostangq skorygowane, taki uktad danych wydaje sie wspieraé naszq
hipoteze o kumulacji pod koniec 2019 r. publicznych wydatkéw inwestycyjnych, ktére
mogty ,podbija¢” import, jednoczesnie ktére mogty mie¢ charakter memoriatowego
zobowigzania, stqd by¢ uwzgledniane wg danych dot. rachunkéw narodowych i
jednoczesnie nie wptywaé na statystyki NBP. Kolejnych informaciji w tej kwestii
dostarczq dopiero dane dot. struktury inwestycji, dane dot. wydatkéw jednostek
sektora publicznego oraz haktaddw inwestycyjnych przedsiebiorstw w IV kw. 2019 .

e Szybsze ostabienie wzrostu wydatkéw gospodarstw domowych oraz silniejsze
ograniczenie inwestyciji JST na przetomie 2019 / 2020, jok réwniez dodatkowo biezqce
problemy gospodarki chinskiej (o takze niemieckiej) implikuja wyzsze ryzyka
silniejszego spowolnienia aktywnos$ci polskiej gospodarki z poczgtkiem 2020 r. W
efekcie w I kw. oczekujemy dalszego okresowego obnizenia dynamiki PKB ponizej 3,0%

rfr.

o Jednoczesnie, przy zatozeniu mniej pesymistycznego scenariusza rozwoju sytuacii
zewnetrznej i potencjatu dla silniejszego odreagowania aktywnosci w Il pot roku, jak
réwniez przyspieszenia inwestycji publicznych na szczeblu centralnym oraz
kontynuaciji projektéw inwestycyjnych wspétfinansowanych ze $rodkéw UE,
oczekujemy silniejszego wzrostu dynamiki PKB powyzej 35% r/r pod koniec roku, co
powinno pozwoli¢ na utrzymanie dynamiki wzrostu w catym 2020 roku wyraznie
powyzej 30%r/r.

Obnizenie PKB w IV kw. ub.r. Skokowy wzrost inflacji z poczgtkiem 2020 .
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.. styczniowe przyspieszenie inflacji

o Wedtug wstepnego szacunku GUS w styczniu wskaznik inflacji CPl wzrést do 4.4% r/r
wobec 34% r/rw grudniu. Tym samym inflacja w styczniu osiggneta najwyzszy poziom
od grudnia 20Tl r. Styczniowy wskaznik inflacji byt wyzszy od naszej prognozy oraz od
mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (42% rfr). Gtéwng przyczynq
skokowego wzrostu wskaznika inflacji w styczniu byt wzrost cen energii elektrycznej dia
odbiorcéw indywidualnych, ponadto w kierunku wzrostu CPI oddziatywat wzrost cen
paliw i zywnosci.

e Petne dane nt. styczniowego wskaznika CPI i jego struktury (w oparciu o nowy
system wag w koszyku inflacyjnym) zostang opublikowane w potowie marca, wraz z
publikacja wskaznika inflacji za luty. Przy tej okazji nie mozna wykluczy¢ korekty
wskaZznika inflacji za styczer w wyniku zmiany wag w koszyku inflacyjnym. W ostatnich
14 latach, korekty styczniowego wskaznika wahaty sie w przedziale (-0,3)- 0,0 pkt. proc,
przy Sredniej korekcie -0,15 pkt. proc.

e Publikacja GUS nie data przestanek do zmiany scenariusza inflacjiw 2020 r. W lutym
i marcu wskaznik inflacji prawdopodobnie pozostanie powyzej poziomu 4,0% rfr. Z
poczgtkiem 2020 r. na podwyzszonym poziomie inflacje utrzymywaé bedzie wysoka
dynamika cen administrowanych — min. efekt wprowadzonych podwyzek cen
energii, wyzszych stawek akcyzy na alkohol i tyton oraz wzrostu optat za wywoéz Smieci.

e Od Il kw. 2020 r. rozpocznie sie trend stopniowego obnizania sie wskaznika inflacii
CP, ponizej poziomu 3% r/r w grudniu 2020 roku. Na trend spadkowy inflacji wptywad
powinna solidna korekta wskaznikéw cen zywnosci (efekt statystycznej bazy), a takze
ograniczenie wzrostu inflacji bazowej w warunkach stabszej koniunktury
gospodarczej, niskiej inflacji w gospodarkach europejskich oraz wyzszych baz
odniesienial.

W tym tygodniu najwazniejsze odczyty PMI w strefie euro postrzegane
przez pryzmat epidemii w Chinach. Seria danych z Polski.

e W biezgcym tygodniu standardowo wszelkie informacje dot. epidemii
koronawirusa bedqg nadal bardzo istotnie z punktu widzenia sytuaciji rynkowej.

» Jednoczesnie najbardziej oczekiwang publikacjq danych bedag wstepne odczyty
lutowych indekséw koniunktury PMI w strefie euro oraz ZEW w Niemczech. Bedq to
pierwsze dane odzwierciedlajgce nastroje przedsiebiorcéw po wybuchu epidemii
koronawirusa w Chinach, tym samym pierwsze konkretniejsze informacje nt. wptywu
epidemii na aktywnos¢ gospodarczq.

e Poki co rynki finansowe zachowuijq sie catkiem dolbrze. W najblizszych tygodniach
nadejdzie weryfikacja tego optymizmu w konfrontacii z twardymi danymi nt. skutkéw
gospodarczych epidemii. Cho¢ scenariusz odbicia aktywnosci globalnej po
spowolnieniu w | kw. pozostaje aktualny, w krétkim okresie nalezy by¢ przygotowanym
na wzrost pesymizmu rynkowego. W szczegdlnosci ryzyko dotyczy aktywow
europejskich, biorgc pod uwage biezgcqg stabosé danych z EMU.

e W Polsce w tym tygodniu planowana jest seria publikacji danych za styczen dot.
zatrudnienia i ptac w przedsigbiorstwach, produkcji przemystowej i budowlanej i
sprzedazy detaliczne]. Bedq to pierwsze informacje nt. gospodarki realnej z
poczqtkiem 2020 r. Generalnie z powodu efektéw kalendarzowych (liczba dni
roboczych), generalnie nalezy liczyé sie ze stabszymi danymi w poréwnaniu z
grudniem ubvr.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

e Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
w styczniu (19 lutego)

Prognozujemy, ze w styczniu tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw obnizyto sie do 2,2% r/r, wobec 26% w grudniu 2019r.
Zaktadamy, ze z poczqtkiem roku nastqgpito ograniczenie skali wzrostu
zatrudnienia w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci, przy
sygnalizowaniu przez firmy nieco wolniejszego wzrostu popytu na prace (wg
badania NBP). Jednoczeshie jednak gtéwnym efektem silniejszego spadku
rocznej dynamiki zatrudnienia byto wg naszych szacunkéw mniejszy styczniowy
wzrost zatrudnienia z tytutu corocznej zmiany préby badania na potrzeby
sprawozdawczos$ci miesiecznej. Co roku w styczniu GUS dokonuje weryfikaciji
préoby badania, tj. uwzglednienia w badaniu tych przedsiebiorstw, w ktérych
liczba zatrudnionych przekracza 9 osdb. Te rotacje czesto wptywajg na
podwyzszong zmienno$é danych pomiedzy grudniem a styczniem. Dla danych
z poczqtku 2020 r. zatozyliSmy mniejszy pozytywny wptyw tych zmian w
poréwnaniu z poczgtkiem 2019 r, co przektada sie na szacowany spadek roczne;j
dynamiki zatrudnienia. Oczywiscie biorgc pod uwage opisane powyzej procesy
zmiany proéby badania i wyraznie wyzsze btedy prognozy dla danych
styczniowych, nalezy mie¢ na uwadze zdecydowanie wyzszq niepewnos¢
przedstawianej prognozy w poréwnaniu do pozostatych miesiecy roku.

Prognozujemy, ze w styczniu dynamika wynagrodzen w przedsiebiorstwach
przyspieszyta do 6,6% r/r wobec 6,2% rfr w grudniu 2019r. Choé w styczniu
zaréwno efekty kalendarzowe (nizsza liczba dni roboczych) oraz efekty bazy (gt.
dla gérnictwa) zanizaty dynamike wynagrodzen, to zaktadamy jednak, ze silny
wzrost ptacy minimalnej (o 15,6%) z poczatkiem 2020 r. przetozyt sie na silniejsze
wzrosty dynamiki ptac w grupie najmniej zarabiajgcych pracownikéw (tj. ptace
minimalng lub niewiele wyzszq wobec ptacy minimalnej).

 Produkcja sprzedana przemystu w styczniu (20 Iutego)

Oczekujemy, ze dynamika produkcji sprzedanej przemystu styczniu obnizyta
sie do -0,6% r[r z 3,8% r/r w grudniu 2019r. Po solidnym spadku produkciji w
grudniu (w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci)
oczekujemy korekcyjnego, wyraznego jej wzrostu w styczniu. Zaktadamy, ze w
czesci stabe dane grudniowe wynikaty z kumulacji urlopéw w okresie
Swigtecznym i silniejszym niz sezonowy efektem ograniczenia produkciji.
Jednoczesnie jednak, przy utrzymujacych sie stabszych perspektywach wzrostu
nie sqdzimy, aby skala tego ozywienia okazata sie silniejsza wobec Swietnych
wynikéw produkcji z poczgtku 2019r., co bedzie hamowato wzrost rocznego
wskaznika produkcji. Ponadto, na spadek rocznego indeksu produkcji bedzie
wptywat takze niekorzystnych uktad liczby dni roboczych.

e Wskaznik PPl w styczniu (20 lutego)

Prognozujemy, ze w styczniu wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu
(PPI) obnizyt sie do 0,8% r/r, wobec 1,0%r/r w grudniu 2019 r. Szacujemy, ze w skali
miesiqgca ceny hie zmienity sie przy: - lekkim hurtowych cen paliw, - niewielkiej
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aprecjacji notowan ztotego (spadek wartoéci ztotowej eksportowanych
towaréw), - spadkach cen w gérnictwie rud metali oraz w gérnictwie weglowym
- wzrostach cen sprzedazy energii.

 Sprzedaz detaliczna w styczniu (21 lutego)

Prognozujemy, ze w styczniu dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie do
4,3%r[rz5,7% r[r w grudniu 2019 r. W styczniu zaktadamy negatywny efekt nizszej
liczby dni handlowych na roczng dynamike sprzedazy, przy utrzymaniu
umiarkowanego wzrostu tej sprzedazy w ujeciu zmian miesiecznych,
oczyszczonych z wahan sezonowych.

¢ Produkcja budowlano-montazowa w styczniu @ Iutego)

Prognozujemy, ze w styczniu dynamika produkcji budowlano-montazowej
wyniosta -3,2% rfr, praktycznie nie zmieniajgc sie wobec grudniowego
poziomu -3,3% r[r. Choé po bardzo silnym spadku produkcji w grudniu (w ujeciu
zmian miesiecznych, oczyszczonych z sezonowosci) oczekujemy w styczniu
korekcyjnego solidnego wzrostu, to sqdzimy, ze negatywne efekty kalendarzowe
(nizsza liczba dni roboczych) niwelowaty te efekty, utrzymujgc gteboki spadek
produkcji w ujeciu rok do roku.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 18 lutego

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

B®)S

B A N K

prognoza BOS

11:00 DE Indeks koniunktury ZEW, luty

14:30 us Indeks koniunktury w regionie Nowy Jork, luty

$roda 19 lutego

267 pkt.
4.8 pkt.

poprzednie dane

20,0 pkt.
5,0 pkt.

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

10:00 PL Zatrudnienie w przedsiebiorstwach, styczen 2,6%rfr 2.2%r[r 2,2%rfr

10:00 PL Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach, styczen 6,2%r[r 6,8%r/r 6,6%r/r

2000 US Zap.is z dys:kusji podczqs styczniowego _ B _
posiedzenia FOMC (mlnutes)

czwartek 20 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

1000 PL Produkcja przemystowa, styczen 3.8%t/r 0,3%r/r -0,6%rfr

10.00 PL Wskuzn?lk cen produkcji w przemysle PPI, 10%tfr 1,0% rfr 0.8%/r
styczen

14:30 Us Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu 210 tys. 205 tys. B

konczgcym sie 15.02

pigtek 21 lutego

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, luty (wst.)
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugji, luty (wst.)

10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI - przemyst, luty (wst)
1000  EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, luty (wst.)

10:00 PL Sprzedaz detaliczna, styczen

10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, styczen
MO0  EMU Indeks inflacji HICP, styczer (ost.)

MO0  EMU  Indeks inflacji bazowej HICP, styczeri (ost.)

16:00 Us Liczba sprzedanych doméw na rynku wtérnym,

styczen

poniedziatek 24 lutego

453 pkt.
54,2 pkt.
479 pkt.
52,5 pkt.
57%tfr
-33%r/r

14% r/r (wst.)
11% r/r (wst.)
5,54 min (anual.)

poprzednie dane

44,8 pkt.
53,8 pkt.
475 pkt.
52,3 pkt.
4,4%r[r
-21%r/r
14%r[r

1% rfr

5,48 min (onuql.)

prognoza rynkowa*

43%r[r

-3,3%r/r

prognoza BO$

10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, luty

959 pkt.

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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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 22%r]r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL styczen 19.02 6.2% r[r 6.6% rfr
Produkcja przemystowa PL styczen 20.02 38%tr/r -0,6%r/r
Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL styczen 20.02 10%r/r 0,8% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL styczen 21.02 -3,3% r/r -3,2% r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL styczen 2102 57%r/r 43%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
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. 475 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU luty 21.02 52,5 pkt. 52,3 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej HICP EMU luty 28.02 1% r/r -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us styczen 28.02 16%r/r -
2020-02-17
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

2.00 ) 2.00
s. referencyjna NBP
% —— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) %
—— WIBOR 3M
1.75 - 1.75
1.50 K'ern Wh A 1.50
125 - W W Nm 125
1.00 T T T T T 1.00
maj 16 gru 16 sie 17 mar 18 paz 18 cze 19 sty 20

zrédfo: NBP, Bloomberg

Rentownosci obligacji skarbowych

4.25 - ——0S2L - 4.25
—OS 5L
% ——O0S 10L %
s. referencyjna NBP
3.25 - 3.25
2.25 2.25
1.25 . . . . . 1.25
maj 16 gru 16 sie 17 mar 18 paz 18 cze 19 sty 20
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——— PLN/CHF (P)
4.40 4.01
4.30 - 3.78
4.20 - 3.54
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maj16 gru16 sie17 mar18 paz18 cze19 sty20
2rédfo: NBP, Bloomberg
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2.60 - r 30.0
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2.35 -
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+21.0
1.85 R -
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Zzrodfo: Bloomberg
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2.00 - r 2.00
%
- 1.75
1.50
—— FRA 3x6
1.25 - — FRA 6x9 r 125
s. referencyjna NBP
1.00 - T T . . . ~ 1.00
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zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
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2.00 - - 2.00
1.00 - r 1.00
0.00 - 0.00
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maj 16 gru 16 sie17 mar18 paz18 cze19  sty20
Zrédifo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym
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1.15 - 1.13
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90 1600
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Zrédito: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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% tir strefa euro (L) % it
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Rynek pracy
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sty 04 sty06 sty08 sty10 sty12 sty 14 sty 16 sty 18
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Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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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 31.01.2020 07.02.2020 14.02.2020 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 % 1,51 148 157 1,50 150 1,50
Obligacje skarbowe 5L % 1,81 175 183 1,85 185 190
Obligacje skarbowe 10L % 216 2,07 217 2,20 2,20 2,25
PLN/EUR PLN 4,30 427 4,24 4,27 426 4,26
PLN/USD PLN 3,90 3,89 3,91 3,90 3,87 3,84
PLN/CHF PLN 4,02 3,99 3,99 397 3,96 393
USD/EUR usb mn 1,095 1,08 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 % 1,51 158 1,59 1,80 185 1,85
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,44 -0,39 -0,40 -0,30 -0,30 -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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