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Epidemia w Chinach przerwata hosse na rynkach.
Dane wskazujg na dalsze ostabienie krajowego PKB.

Po okresie silnej poprawy nastrojdw na rynkach finansowych na przetomie roku
stymulowanej optymizmem zwigzanym z podpisaniem umowy handlowej USA —
Chiny, miniony tydzien przerwat te dobrg passe. Obawy przed szybko
rozprzestrzeniajgeq sie epidemiq koronawirusa oraz grozba prezydenta Trumpa, ze
USA mogq wprowadzi¢ wysokie cta ha samochody importowane z EU, spowodowaty
pogorszenie nastrojéw rynkowych, ze spadkiem notowari akcji i rentownosci obligacii.

Na krajowym rynku globalny wzrost awersji do ryzyka ostabit rynek akcji oraz kurs
ztotego. Opublikowane w minionym tygodniu grudniowe dane nt. polskiej gospodarki,
w szczegodlnosci bardzo stabe wyniki produkcji budowlanej, wskozaty na dalsze
ostabienie dynamiki PKB w IV kw.

W tym tygodniu opublikowany zostanie wstepny szacunek polskiego PKB za 2019 r. -
prognozujemy 4,2% tfr przy zatozeniu, ze IV kw. wzrost PKB obnizyt sie do 34-35% rr.
Na biezqey tydzient zaplanowana jest tez seria publikacji danych dot. gtéwnych
gospodarek $wiatowych, w tym wstepne szacunki PKB za IV kw. z USA i EMU.

W tym tygodniu odbedzie sie tez posiedzenie FOMC, przewidujemy, ze komitet
utrzyma stopy procentowe na dotychczasowym poziomie oraz stanowisko wait and
see w polityce pieniezne;j.

W naijblizszy pigtek (31.01) o pétnocy Wielka Brytania formalnie opusci UE. Od 1 lutego
rozpocznie sie TFmiesieczny okres przejsciowy, w ktdrym powinny zostaé uzgodnione
przyszte relacje handlowe UE — Wielka Brytania Do zakornczenia tego okresu z punktu
widzenia gospodarczego relacje UE — UK de facto niewiele sie zmieniq w stosunku do
sytuacji obecne;.
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Obawy przed epidemiq koronawirusa i konfliktem handlowym USA — UE
wyzwolity pogorszenie nastrojéw na rynkach finansowych

e Miniony tydzien przynidst zakonczenie kilkutygodniowej dobrej passy na
globalnym rynku finansowym ktéra podsycana byta optymizmem zwigzanym z
podpisaniem umowy handlowej USA — Chiny.

e Pogorszenie nastrojow rynkowych spowodowane byto  dynamicznym
rozprzestrzenianiem sie epidemii koronawirusa (ponad 1300 zachorowan, gtéwnie w
Chinach, do korica minionego tygodnia ponad 40 przypadkéw $miertelnych,
pierwsze osoby zakazone w USA i Europie). Apetytowi na ryzyko hie pomogta tez
grozba prezydenta Trumpa nt. mozliwosci wprowadzenia przez USA wysokich cet na
importowane do USA towary z UE (min. samochody), jesli Unia nie zawrze nowej
umowy handlowej z USA. Nastrojom rynkowym nie sprzyjata tez informacja o
wydtuzeniu co hajmniej do czerwca okresu wstrzymania produkcji Boeinga 737 MAX.

e W rezultacie w minionym tygodniu globalny indeks gietdowy MSCI spadt o 0,8%.
Najsilniej obnizyt sie indeks rynkéw wschodzgeych — o 21%, za sprawg silnego, blisko 5-
procentowego, spadku indeksu w Chinach - na fali obaw przed negatywnymi
skutkami ekonomicznymi koronawirusa.
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Na rynkach akcji przerwana hossa z przetomu roku... ..silny spadek rentownosci na rynkach bazowych, umocnienie
dolara w warunkach wyzszej awersji do ryzyka
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o Na rozwinietych rynkach korekta byta mniej gwattowna - indeks w USA obnizyt sie
o 1%, po osiggnieciu historycznego maksimum w poprzednim tygodniu, MSCI EMU
spadt o 0,5%. Mniejsza tygodniowa skala spadkéw w Europie wynikata z przesuniecia
czasowego — W piqtek, kiedy silne spadki notowat rynek amerykariski, rynki europejskie
byty juz zamkniete.

e W warunkach wzrostu awersji do ryzyka obnizyty sie rentownosci papieréw
skarbowych na rynkach bazowych. O blisko 15 pkt. baz. spadty rentownosci 10-letnich
obligacji w USA, ponizej 170% (ostatnio notowanych w pazdzierniku ub.r.). O 12 pkt. baz.
spadty rentownosci papierdw niemieckich, ponizej poziomu -0,30%.

 Na rynkach walutowych zyskiwaty waluty uznawane za bezpieczne: dolar (+0,6% w
ujeciu kursu efektywnego), jen (+1,3%) oraz frank szwajcarski (0,1%). Na wartosci
nieznacznie stracito euro (—0,2%), w efekcie kurs euro wobec dolara spadtw okolice 110
USD/EUR, poziomu ostatnio notowany z pod koniec pazdziernika ubr.

« Solidnie na wartosci zyskat tez brytyjski funt (+09%). W minionym tygodniu
zakonczyt sie proces legislacyjny ustawy o porozumieniu ws. wyjscia z UE i premier
B. Johnson i przedstawiciele UE podpisali porozumienie z UE o brexicie. Tym samym w
najblizszy pigtek Wielka Brytania przestanie by¢ petnoprawnym cztonkiem UE.

o Na polskim rynku pogorszenie nastrojéow globalnych poskutkowato spadkiem WIG
(o 0,7%) oraz ostabieniem ztotego (0,4% w ujeciu kursu efektywnego) do ponad 4,24
PLN/EUR, blisko 385 PLN/USD oraz 396 PLN/CHF.

e Na rynku 10-letnich obligacji skarbowych rentownosci obnizyty sie w Slad za
rynkami bazowymi z wysokich lokalnych szczytéw (ponad 330%) do 223%, przy
wzro$cie spreadu do rynkéw bazowych.

Mieszane sygnaty zindekséw koniunktury w strefie euro

* Ubiegtotygodniowe publikacje indekséw koniunktury PMI w strefie euro przyniosty
niejednoznaczne wyniki - z jednej strony dalszg poprawe nastrojow w przemysle, w
szczegolnosci w Niemczech, z drugiej strony — pogorszenie nastrojow w ustugach.

o W strefie euro styczniowy PMI w przemysle wzrdst do 47,8 pkt. wobec 46,3 pkt. w
grudniu. W Niemczech wskaznik koniunktury wzrést do 452 pkt. wobec 437 pkt. w
grudniu. Jednoczesnie styczniowy odczyt PMI w ustugach strefy euro wskazat na
spadek indeksu do 52,2 pkt. z 52,8 pkt. w grudniu.
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W Niemczech z poczqgtkiem roku wyrazne odbicie indekséw PMI ... ..w strefie euro poprawa nastrojéw w przemysle, pogorszenie w
ustugach poza Niemcami
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e Przy wyraznym odbiciu indeksu ustug w Niemczech do 54,2 pkt, spadek indeksu w
strefie euro wskazuje na silne pogorszenie nastrojéw we Francii (efekt strajkéw), ale
takze zapewne w peryferiach EMU.

e Jedlido poprawy indekséw PMIw Niemczech dodac ubiegtotygodniowaq poprawa
indeksu koniunktury ZEW powstaje obraz stopniowej poprawy sytuacji gospodarki
niemieckiej. Z kolei prawdopodobne wyrazne ostabienie nastrojow w obszarze ustug
we Wtoszech i Hiszpanii moze wskazywaé na wyzwania dla gospodarek z peryferii’
strefy euro.

e Podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia rada EBC nie zmienita parametréw
polityki pienieznej, utrzymujac stopy procentowe na poziomie 0% r/r dla stopy repo
oraz-0,5% dla stopy depozytowej. Nie dokonano zadnych zmian w zakresie programu
skupu aktywéw finansowych QE, tj. kontynuowany jest skup aktywéw o wartosci 20
mid EUR miesiecznie (bez zadeklarowanej daty koricowej programu). Jednoczesnie
poinformowano o rozpoczeciu prac nad przegladem strategiii polityki pienieznej EBC
bez okreslenia daty granicznej zakoriczenia procesul.

Krajowe dane nt. produkcji przemystowej i budowlanej wskazujg na
kontynuacje spowolnienia PKBw IV kw. ub.r.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane nt. produkcji przemystowej i
budowlanej rozczarowaty. Produkeja przemystowa wyniosta 38% r/r, zas budowlana
spadta o 33% rfr. W przypadku przemystu w grudniu miaty miejsce silniejsze
dostosowania po bardzo dobrych danych. Z kolei w budownictwie grudniowe dane
W potgczeniu z wezesniejszymi publikacjomi daty bardzo staby wynik za IV kw. w
postaci spadku produkcji o 4% r/r wobec wzrostu o 5,6% w Il kw. Stabo$é produkcji w
IV kw. wskazuje na dalsze ostabienie tempa wzrostu PKB w okolice 3,4-35% r/r wobec
39% rfr wlll kw.

e Jednoczesnie w naszej ocenie stabe dane z IV kw. weiqz nie muszq zwiastowaé
dalszego gwattownego ostabienia koniunktury w polskiej gospodarce. Nie mozna
wykluczy€, ze pod koniec roku silniej od oczekiwan okresowo negatywnie na
produkcje oddziatywat okres urlopowy wokét Swigt. Jesli tak faktycznie byto i czynnik
ten ustqpi z poczqgtkiem roku, zgodnie z zapowiedziomi silniej ruszq inwestycje
centralne i polskiej gospodarki nie dotknie nieoczekiwany negatywny impuls z
zagranicy, to w warunkach stabilizujgcej roli popytu konsumpcyjnego, w kolejnych
kwartatach dynamika PKB ma szanse stabilizowaé sie w okolicach 35% r/r.
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W IV kw. ostabienie produkcji przemystowej i budowlane;... ..implikuje w naszej ocenie dalsze ostabienie dynamiki PKB pod

koniec 2019 .
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Na biezqcy tydzien zaplanowana seria  publikacji danych
makroekonomicznych...

e Na rynku krajowym w biezgcym tygodniu opublikowany zostanie szacunek PKB za
caty miniony rok, ktéry umozliwi wstepne oszacowanie skali spowolnienia gospodarki
polskiej w IV kw. Prognozujemy, ze dynamika PKB w 2019 r. wyniosta 4,1% - 4,2% r/r,wobec
51% r/r w 2018 r. Prognoza ta uwzglednia wspomniane wczesniej obnizenie dynamiki
wzrostu PKB w IV kw. 2019 r. do 34% - 35% r/r. Zazwyczaj GUS przy publikacji danych
rocznych nie koryguje danych za okres | — Il kw, stqd ewentualna wyzsza/nizsza
dynamika wzrostu wskaznika rocznego PKB za 2019 r. bedzie implikowata
wyzszq/nizszq dynamike danych za IV kw. ubrr.

e W biezacym tygodniu oczekiwane beda pierwsze szacunki PKB za IV kw. z
gtéwnych gospodarek swiatowych: USA i strefy euro. Ponadto zaplanowane sq
publikacje miesiecznych danych z gospodarki amerykariskiej (wydatki i dochodly
gospodarstw domowych, inflacja PCE). Z kolei z poczqtkiem kolejnego tygodnia
opublikowana bedzie seria wskaznikéw koniunktury gospodarczejz USA i Chin.

..oraz posiedzenie FOMC. Wielka Brytania formalnie opusci Unie Europejskqg

e Na ten tydzien zaplanowane jest posiedzenie komitetu FOMC. Oczekujemy, ze
FOMC utrzyma stopy procentowe na dotychczasowym poziomie, w tym gtéwng
stope funduszy federalnych na poziomie 150% — 175%. Oczekujemy takze utrzymania
dotychczasowej postawy w polityce pienieznej wait and see, tj. braku zmian w
retoryce FOMC, biorqgc pod uwage publikacje generalnie stabilnych danych
makroekonomicznych.

« W pigtek (31.01) o pétnocy Wielka Brytania formalnie opusci Unie Europejska. Od 1
lutego rozpocznie sie T-miesieczny okres przejsciowy, w tym czasie Wielka Brytania
bedzie niegtosujgcym cztonkiem UE. Jednoczesnie nadal bedzie cztonkiem
jednolitego unijnego rynku, czesciq unii celneji pozostanie zwigzana unijnym prawem.
Do korica 2020 r. powinny zakoriczy€ sie hegocjacje w sprawie przysztych relacji
handlowych miedzy Wielkg Brytaniq a UE, do tego czasu obowigzywaé bedzie okres
przejsciowy, w ktérym z punktu widzenia gospodarczego de facto niewiele sie zmieni.
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W krétkim okresie oczekiwane informacje nt. rozwoju epidemii
koronawirusa...

o Oczywiscie dla sytuaciji rynkowej najistotniejszq kwestiq w krétkim okresie bedzie
tempo rozprzestrzeniania sie w Chinach i na $wiecie epidemii koronawirusa. Poki co
jest to czynnik istotnie negatywnie oddziatujgcy na rynki i zapewne tak pozostanie do
czasu informacji o stabilizacji sytuacii.

o Jakwskazujq doswiadczenia z epidemii SARS wptyw epidemii na sytuacje rynkowq
ma charakter krétkookresowy, aczkolwiek moze przebiegaé gwattownie. Wg
szacunkéw osrodkdw zewnetrznych epidemia moze obnizy¢ wzrost PKB Chin o ok. 0]
pkt. proc.

..w dtuzszym horyzoncie istotne informacja nt. relacji handlowych USA — UE
oraz negocjaciji warunkéw handlowych po brexicie

e Ograniczenie napiecia w relacjach handlowych USA - Chiny, jok réwniez
publikacje danych wspierajq scenariusz stabilizowania sie sytuaciji gospodarczej na
Swiecie. Jednak ubiegtotygodniowe grozby Trumpa pod adresem UE przypomnicty o
istotnym czynniku ryzyka jaki sq relacje handlowe USA - UE. Cho¢ nalezy oczekiwad, ze
prezydent Trump, podobnie jok w przypadku negocjacji z Chinami, bedzie dgzyt do
ostatecznego konstruktywnego rozwigzania, to niepewnosé dot. przysztych relacii
handlowych USA - UE moze ponownie hadszarpngé odbudowujacq sie poprawe
nastrojow w przemysle europejskim i Swiatowym. Tym samym informacje z tego
obszaru bedq w Srednim okresie kluczowe dia rynkéw i jok uczy doswiadczenie z
relacji USA — Chiny mogq by¢ zrédtem wysokiej zmiennosci rynkowej.

e Kolejnym wyzwaniem dla Europy bedzie wynegocjowanie warunkéw relacji
handlowych UE — Wielka Brytania. Obecnie obowigzujgca data graniczna to koniec
biezgcego roku, co powszechnie oceniane jest jako bardzo ambitny termin.

e Biorqc te czynniki pod uwage wydaje sig, ze po wyraznej poprawie nastrojow
rynkowych z przetomu roku, jej kontynuacja w najblizszych miesigcach jest mato
prawdopodobna. Zamiast tego nalezy sie liczy¢ z ponownym wzrostem zmiennosci
rynkowe;j.
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzier

« Posiedzenie FOMC (28 - 29 stycznia)

Oczekujemy, ze na posiedzeniu komitet FOMC utrzyma stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, w tym gtéwnq stope funduszy federalnych na
poziomie 1,50% — 1,75%. Oczekujemy takze utrzymania dotychczasowej postawy
w polityce pienieznej wait and see, tj. braku zmian w zakresie komunikacii /
retoryki FOMC biorgc pod uwage publikacje generalnie stabilnych danych
makroekonomicznych jak réwniez stabilng sytuacje rynkowq. Na takie
perspektywy wskazujq takze pojawiajgce sie w minionych tygodniach
wypowiedzi cztonkédw FOMC. Przewidujemy, ze w komunikacie oraz podczas
konferenciji prasowej prezesa Fed J. Powella podtrzymana zostanie ocena, ze
biezgce warunki monetarne sprzyjojg wsparciu stabilnego  wzrostu
gospodarczego, solidnej sytuacji na rynku pracy oraz inflacji w okolicach celu
banku centralnego.

Przy niskim prawdopodobiernstwie zmian poziomu stopy procentowej nie mozna
wykluczyé  lekkiego  podwyzszenia  stopy  oprocentowania  rezerw
obowiqzkowych oraz stopy operacji repo z uwagi na wskazywany przez Fed
problem utrzymujgcego sie niskiego poziomu efektywnej stopy funduszy
federalnych (w okolicach dolnej granicy przedziatu).

o Wzrost PKB w 2019 r. (31 stycznia)

Prognozujemy, ze dynamika PKB w 2019 r. wyniosta 4,1% - 4,2% r/r, wobec 5,1% r/r
w 2018 r. Powyzsza prognoza zaktada dalsze obnizenie dynamiki wzrostu PKB w
IV kw. 2019 1. do 3,4% - 3,56% r/r. Zazwyczaj GUS przy publikacji danych rocznych
nie koryguje danych za okres | - lll kw., stad ewentualna wyzsza/nizsza dynamika
wzrostu wskaznika rocznego PKB za 2019 r. bedzie implikowata wyzsza/nizszq
dynamike danych za IV kw. ub.r.

Szacujemy, ze w IV kw. 2019 r. odnotowano dalsze obnizenie dynamiki inwestycji
w warunkach tgpniecia aktywnosci w budownictwie. Taka sytuacja byta
zapewne pochodng utrzymania nizszej dynamiki inwestycji publicznych oraz
silniejszego spowolnienia inwestycji na rynku mieszkaniowym, przy trendzie
obnizenia takze dynamiki wzrostu inwestyciji przedsiebiorstw.

popyt konsumpcja spozycie . . :
PKB . . inwestycje | zapasy eksport netto

krajowy prywatna publiczne |

%rfr ; kontrybucja w pkt. proc.

1q19 48 39 39 63 12,2 i -13 10
2q19 46 46 44 Al 9l : -02 02
3q19 39 33 39 47 47 : -07 08
4q19P* 3,4 31 4,0 27 35 i -0,3 0,4
2019P 42 37 4,0 41 6,4 : -0,6 0,0

* przy zatozeniu braku korekt danych za okres |- Il kw.

W warunkach stabilnych wskaznikéw dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych, subindeksu sktonnosci gospodarstw domowych do dokonywania
waznych zakupdéw oraz stabilnych wskaznikdw sprzedazy detalicznej
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zaktadamy, ze dynamika spozycia gospodarstw domowych utrzymywata sie
pod koniec roku w okolicach poziomu 4,0% t/r.

Oczekujemy, ze pod koniec roku utrzyma sie tendencja stabilizowania dynamiki
eksportu (wyhamowania wczeshiejszego spadku). Nie oczekujemy jednak na
tyle silnej poprawy w zakresie eksportu, aby przektadata sie ona na poprawe
kontrybuciji eksportu netto we wzrost PKB. Dodania kontrybucja eksportu netto
caty czas w wiekszym stopniu bedzie zapewne generowana przez silniejsze
ograniczenie importu w warunkach nizszego wzrostu popytu krajowego.

« Formalne wystqpienie Wielkiej Brytanii z UE (31 stycznia)

W pigtek (31.01) o pétnocy Wielka Brytania formalnie opusci Unie Europejska.
Od 1 lutego rozpocznie sie T-miesieczny okres przejSciowy, w tym czasie Wielka
Brytania bedzie niegtosujacym cztonkiem UE. Jednoczeshie nadal bedzie cztonkiem
jednolitego unijnego rynku, czesciq unii celneji pozostanie zwigzana unijnym prawem.
Do korica 2020 r. powinny zakoriczy¢€ sie negocjacje w sprawie przysztych relacji
handlowych miedzy Wielkg Brytaniq a UE, do tego czasu obowigzywaé bedzie okres
przejsciowy, w ktérym z punktu widzenia gospodarczego de facto niewiele sie zmieni
w stosunku do stanu biezgcego.

2020-01-27 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

B A N K



B®)S

B A N K
Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 28 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:30  US Zamdwienia na dobra trwate, grudzien -21% m/m 12% m/m -
16:00 Us Indeks nastrol’ow konsumentéw Conference 1265 pkt. 1280 pkt. B
Board, styczen
$roda 29 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

Ogtoszenie decyzji rady FOMC ws. poziomu stép

20:00 us
procentowych

20:30 US Konferencja prasowa po posiedzeniu FOMC

czwartek 30 stycznia

150% - 1,75%

poprzednie dane

1,50% - 1,75%

prognoza rynkowa*

150% - 1,75%

prognoza BO$

Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu

1430 US koriczqeym sie 2501 2N tys. 215 tys. -
1430  US PKB, IV kw. (wst.) 21% kw/kw (anual.) 2,2% kw/kw (anual.) -
piatek 31 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
02:00 CHN Indeks Fonlunktury PMI NBS przemyst / ustugi, 502 pkt. / 53,5 pkt. 50,0 pkt. / 530 pkt. B
styczen
0800 DE Sprzedaz detaliczna, grudzien 15% m/m -0,5% m/m -
10:00 PL PKB 2019 r. (wst.) 51% - 4,2%
MO0  EMU  PKB, IV kw. (wst.) 0,3% kw/kw 0,2% kw/kw -
Mmoo  EMU  Wskaznik inflaciji HICP, styczen (wst.) 13%r/r 14% rfr -
m00  EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, styczen (wst.) 13% rfr 12% rfr -
14:30 us Wskaznik inflacji PCE, grudzien 15%r/r 16% r/r -
14:30 us Wskaznik inflacji bazowej PCE, grudzier 16%r/r 16%r/r -
1430  US Dochody gospodarstw domowych, grudzien 0,5% m/m 0,3% m/m -
14:30 us Wydatki gospodarstw domowych, grudzier 0,4% m/m 0,3% m/m -
15:45 us Indeks koniunktury w okregu Chicago, styczen 48,2 pkt. 48,9 pkt. -
16:00 Us Indeks f‘\GStI’OjOW konsumentow U. Michigan, 991 pkt. (wst) 99,0 pkt.
styczen
24:00 UK Wystqgpienie Wielkiej Brytanii z UE - - -
poniedziatek 3 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
0245  CHN Indeks !(omunktury PMI Caixin — przemyst, 515 pt. 510 pkt. _
styczen
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst, styczen 48,0 pkt. - 47,8 pkt.
09:55 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, styczen (ost) 45,2 pkt. (wst.) 45,2 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst, styczen (ost.) 47,8 pkt. (wst) 47,8 pkt. -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, styczen 47,2 pkt. 48,0 pkt. -

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych

2020-01-27 )
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B A N K
Kalendarz publikacji danych i wydarzen - styczer
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Posiedzenie RPP PL styczen 7-8.01 1,50% 1,50%
Saldo w obrotach biezqgcych PL listopad 13.01 573 min EUR 1457 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL grudzien 15.01 2,6%r[r 3,4%r[r
Wskaznik inflacji bazowej PL grudzien 16.01 2,6%r/[r 31%r/r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL grudzien 21.01 2,6%r/r 2,6%r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL grudzien 21.01 53%r/r 6.2%r/[r
Produkcja budowlano-montazowa PL grudzien 21.01 -47%/[r -33%r/r
Produkcja przemystowa PL grudzier 22,01 14%r[r 38%t/[r
Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL grudzien 22,01 -0%rfr 10%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL grudzien 23.01 52%r[r 5.7% rfr
Stopa bezrobocia PL grudzien 27.01 51% 5,2%
Wzrost PKB PL 2019 . 31.01 51%rfr 42%r/r
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL styczen 3.02 48,0 pkt 47,8 pkt
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us grudzien 3.01 48,1 pkt. 47,2 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us grudzien 7.01 53,9 pkt. 55,0 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us grudzien 10.01 266 tys. 145 tys.
Stopa bezrobocia us grudzien 10.01 3,5% 3,5%
Podpisanie umowy handlowej USA - us/ ) 501 ) )
Chiny CHN
Wzrost PKB CHN IV kw. 17.01 6,0%r/r 6,0% r/r
Posiedzenie rady EBC EMU styczen 23.01 -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst) EMU styczen 24.01 46,3 pkt. 47,8 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU styczen 24.01 52,8 pkt. 52,2 pkt.
Posiedzenie FOMC us styczen 28-29.01 1,50% - 1,75% 1,50% - 1,75%
Wzrost PKB (wst.) us IV kw. 30.01 21% kw/kw (anual.) 2,2% kw/kw (anual.)
Wazrost PKB (wst.) EMU IV kw. 3101 0,3% kw/kw 0,2% kw/kw
Wskaznik inflacji bazowej HICP EMU styczen 3101 13%r/r 12%r[r
Wskaznik inflacji bazowej PCE us grudzien 3101 16%r/r 16%r/r
Wystgpienie Wielkiej Brytanii z UE UK - - - -
Indeks koniunktury PMI — przemyst CHN grudzien 3.02 51,5 pkt.
2020-01-27
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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 VLrJ"" Wh A 1,50
025 | W W w 1,25
1,00 . . T : . 1,00
kwi 16 gru 16 lip 17 lut 18 paz18  maj19 sty 20
zrodfo: 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
kwi 16 gru 16 lip 17 lut 18 paz18  maj19 sty 20

Frécdin: NRP. Rinombera

Notowania kursu ztotego

4,50 ——PLN/EUR (L) 4,25
——PLN/USD (P)

——— PLN/CHF (P)

4,20 -

4,10 - T T T T T — 3,30
kwi 16  gru 16 lip 17 lut 18 paz18 maj19 sty 20
2rédfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,60 - r 29,0
tys. pkt. tys. pkt.
- 26,0
2,35 -
23,0
2,10 -
+ 20,0
1,85 - R -
WIG-20 (L) 1170
Dow Jones (P)
1,60 . . . . T 14,0
kwi 16 gru 16 lip 17 lut 18 paz18 maj19 sty 20

Zrédlo: Bloomberg
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 - - 2,00
%
- 1,75
1,50
—— FRA 3x6
1.25 1 —— FRA 6x9 - 125
s. referencyjna NBP
1,00 . . . . . - 1,00
kwi 16 gru 16 lip 17 lut 18 paz18 maj19 sty 20
zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
4,00 4,00
% %
3,00 - 3,00
2,00 - - 2,00
1,00 - - 1,00
0,00 + 0,00
—UuUSb10L ——PL10L
——GER 10L
-1,00 - - -1,00
kwi16 gru16 lip17  Iut18 paz18 maj19 sty 20
Zrodifo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,26 1,20
——— USD/EUR (L)
——— CHF/EUR (P)
1,20 - - 1,17
1,15 | S8
1,09 - - 1,10
1,03 T T T T T 1,06
kwi 16 gru 16 lip 17 lut 18 paz18 maj19 sty 20
zrodfo: Bloomberg
Ceny surowcow
90 1600
usDr ropa naftowa typu BRENT (L) usD/
barylke ztoto (P) unce
78 — 1475
65 1350
53 - — 1225
40 T T T . T 1100
kwi16  gru16  lip17 lut18  paz18 maj19 sty 20

Zrédito: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
7,0 s USA (L) 15,0
% rir strefa euro (L) % rir
Niemcy (L)
3,5 - 12,5
0,0 - - 10,0
3,5 - e
7,0 - 50
1904 1906 1q08 1910 1q12 1q14 1q16 1q18
zrédlo: Bloomberg
Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
r 12,0

12,0 mmmm cksport netto

m— zapasy
inwestycje %

mmmmm spozycie publiczne

mmm— kKonsumpcja

6,0 - ———PKB r/r 6,0

0,0 h ‘ n B 0,0
-6,0 - - -6,0
1904 1906 1908 1910 1qg12 1914 1916 1q18
Zrodio: GUS

Rynek pracy
14,0 1 zatrudnienie w sekt. 21
% rir przedsiebiorstw %

—— wynagrodzenie w sekt.
10,5 - przedsiebiorstw T 18
stopa bezrobocia (P)
7,0 4 ~ 15
3,5 -1
0,0 +~ 8
-3,5 5
sty 04 sty06 sty08 sty10 sty12 sty 14 sty 16 sty 18
zrodfo: GUS
Sytuacja fiskalna
-10,0 4 ) " . r 60
diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P)

% PKB wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych % PKB
-7,5 - - 55
-5,0 - r 50
-2,5 - 45
0,0 ! ! ! ! 40

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq
6,0 6,0

% ——EBCrepo —— SNB cel* %

4.5 - stopa Fed - 45
3,0 - - 3,0
1,5 1 1,5
0,0 - T T ] ] T - - 0,0
1,5 -1,5

sty 04 sty06 sty08 sty10 sty 12 sty14 sty 16 sty 18

*od 2014 r. $rodek przedziatu zrédto: Bloomberg

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
30 . 30

produkcja sprzedana przemystu
sprzedaz detaliczna (realnie)
%o rir Yor/r
15 - - 15
V \/ V 0
-15 - - -15

sty04 sty06 sty08 sty 10 sty12 sty14 sty 16 sty 18

Frocin” GLIS

Inflacja

50 5,0
% rlr % rlr
0,0 0,0

inflacja bazowa netto

inflacja CPI

2,5 - L -25
sty 04 sty06 sty08 sty10 sty12 sty 14 sty16 sty 18

zrodfo: GUS

Réwnowaga zewnetrzna gospodarki

100 4 dtug zagraniczny dtugoterminowy 790
2% PKB mmmmm diug zagraniczny krétkoterminowy % PKB
: saldo rachunku obrotéw biezgcych (P)
75 ~ -6,5
50 - 40
25 ~-15
0 - 1,0
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.12.2019 17.01.2020  24.01.2020 29.02.2020 31.03.2020 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 % 1,56 153 148 1,50 150 1,50
Obligacje skarbowe 5L % 1,80 1,96 188 190 185 1,90
Obligacje skarbowe 10L % 21 2,31 2,23 2,30 2,20 2,25
PLN/EUR PLN 4,26 4,23 4,25 4,26 426 4,26
PLN/USD PLN 3,80 3,81 3,85 3,84 3,84 3,84
PLN/CHF PLN 392 394 3,96 391 3,87 3,86
USD/EUR usb 112 110 110 m mn m
Stopa Fed % 175 175 175 175 175 175
LIBOR USD 3M % - - - 185 185 1,85
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 % 192 182 1,68 1,90 1,90 1,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,19 -0,22 -0,34 -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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