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Rozprzestrzenianie sie koronarowirusa ha Swiecie
powodem obaw rynkowych przed kryzysowaq skalqg
ostabienia globalnego wzrostu gospodarczego

W minionym tygodniu na rynkach finansowych doszto do gwattownej wyprzedazy
aktywdw o wyzszym profilu ryzyka. Notowania indekséw akciji obnizyty sie o ponad 10%
w skali tygodnia, rentownosci obligacii skarbowych na rynkach bazowych notowaty
historycznie niskie poziomy. W minionym tygodniu silnie obnizyty sie takze notowania
krajowej gietdy, spadty rentownosci obligaciji, przy niewielkich zmianach kursu ztotego.

Szybki wzrost liczZby nowych zachorowan w Europie i USA wraz z kolejnymi
informacjami, jak silnie spowolnita chiriska gospodarka na poczqgtku br. na skutek
dziotan przeciwdziatajagcych chorobie, poskutkowaty wzrostem obaw przed
globalnym kryzysowym ostabieniem aktywnosci.

Cho¢ brak jeszcze bardziej precyzyjnych danych i prognoz dot. skali i trwatosci
ostabienia gospodarki globalnej, sama sytuacja rynkowa wskozuje na wysokie
prawdopodobienstwo obnizki stép procentowych na posiedzeniu FOMC 18 marcal.

Na obecnym etapie oczekiwania luzowania polityki gospodarczej na swiecie nie
zdotajq juz jednak istotnie poprawic sytuacii rynkowej, dia ktérej kluczowe pozostang
informacje dot. liczby nowych zachorowan oraz podejmowanych dziatan
przeciwdziotajgcych rozprzestrzenianiu sie epidemii.
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Historyczna skala wyprzedazy aktywoéw o wyzszym profilu ryzyka na
globalnym rynku finansowym...

e Miniony tydzien przynidst historyczng skale wyprzedazy na globalnym rynku akcji z
powodu wzrostu obaw rynkowych przed gospodarczymi skutkami koronarowirusal.
Cho¢ w Chinach w minionym tygodniu nadal mozna méwié¢ o wygasaniu ryzyka
(trend spadkowy liczby nowych zachorowan oraz liczby oséb chorych), to
dynamiczny wzrost liczby zachorowan poza Chinami skutkuje wzrostem globalnej
awersji do ryzyka. Biorgc bowiem pod uwage skale spowolnienia chinskiej aktywnosci
w celu ograniczenia rozprzestrzeniania sie choroby, inwestorzy obawiajq sie
kryzysowej skali spowolnienia gospodarki globalnej, jezeli zmaterializuje sie scenariusz
globalnej pandemii.

e W skali tygodnia globalny indeks gietdowy tqpnat o ponad 1,0%, gtéwnie na
rynkach rozwinietych, w tym w USA o 11,6%, a w strefie euro o 1,8%. Nieco mniejsze spadki
notowano w przypadku syntetycznego indeksu rynkéw wschodzgcych - ,tylko” 0 6,5%,
co jest zwigzane z minimalnymi spadkami gietd w Chinach, gdzie gwattowne spadki
notowano przed kilkoma tygodniomi, a obecnie sytuacja gospodarcza zaczyna
bardzo powoli stabilizowac sie.

e Skala zagrozenia byta na tyle wysoka, ze nasilajgce sie oczekiwania na luzowanie
polityki pienieznej nie pomagaty cenom akcji. Rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych obnizyty sie takze do kryzysowych, historycznie niskich poziomaéw
0 20-30 pkt. baz. Rentownos$ci 10-letnich papierow amerykanskich pod koniec
minionego tygodnia wyniosty 12%, natomiast obligacji niemieckich -0,65%.
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¢ Na rynku walutowym notowano dalszy wzrost notowan walut uznawanych za
bezpieczne, tj. jena japoriskiego i franka szwajcarskiego. Na wartosci zyskat takze dolar
(06% w ujeciu nominalnego efektywnego kursu), silniej jednak wzmocnito sie euro
(ponad 10%), co poskutkowato wzrostem kursu powyzej 110 USD/EUR. Silna aprecjacja
euro wobec koszyka walut byta efektem przeceny funta o ok. 2,0% w skali tygodnia.

e Sytuacja globalna wptyneta takze silnie na krajowy rynek akcji i obligacii. Indeks
WIG gwattownie obnizyt sie w skali tygodnia o ponad 14%, natomiast rentownosci
obligacji skarbowych na diuzszym korncu krzywej obnizyty sie o blisko 30 pkt. baz.
ponizej180%. Tym samym spready rentownosci obligacii polskich wobec papieréw na
rynkach bazowych nie wzrosty istotnie. Podobnie, w ograniczonym stopniu wzrost
globalnej awersji do ryzyka wptyngt na notowania ztotego, ktéry w ujeciu kursu
efektywnego obnizyt sie o 0,15%, wzrastajgc w kierunku 4,33 PLN/EUR i 4,06 PLN/CHF.

..z powodu obaw o globalny efekt gwattownego ograniczenia aktywnosci
gospodarczej

e Seria informagiji sektorowych oraz branzowych z Chin z tygodni minionych
wskazata jok silng skale spowolnienia aktywnosci gospodarczej odnotowano w
Chinach w okresie styczert — luty. W wielu sektorach aktywnos$é obnizata sie o
kilkadziesigt procent i nawet powolna poprawa sytuacji (stopniowy wazrost
aktywnosci w drugiej potowie lutego) wcigz nie daje szansy na unikniecie
gwattownego spadku aktywno$ci gospodarczej (w skali kwartatu) w I kw. 2020 .

e Opublikowane w weekend dane dot. nastrojdw przedsiebiorstw wskazujg na
rekordowe spadki i poziomy wskaznikéw. Indeks Caixan PMI dla przemystu wynidst w
lutym 40,3 pkt. wobec 511 pkt. w styczniu do najnizszego poziomu w historii badania od
2004 r.Z koleiindeks NBS PMI dla przemystu obnizyt sie do 35,7 pkt.z 50,0 pkt. a dla ustug
tapnat do 29,6 pkt.z 54,1 pkt. w styczniu.

e Informacje o rozprzestrzenianiu sie choroby na Swiecie poskutkowaty korektq
prognoz gospodarczych takze w pozostatych rejonach swiata, bedq takze hamowaty
skale ozywienia samej chiriskiej gospodarki. Ponadto, w duzo wiekszym stopniu — w
szczegdlnosci w Europie — na obechym etapie przypadki koronarowirusa dotykajq
sektora ustug (np. turystyka, transport), tj. sektory, ktére w minionych kwartatach byty
kluczowe dla stabilizowania sytuacji gospodarczej w warunkach recesji w globalnym
przemysle.

Gwattowne spadki na rynkach akgiji... ..i dalsze spadki rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych
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e W rezultacie oczekiwania dot. wzrostu gospodarczego w Chinach w | kw. obnizyty
sie nawet w kierunku 0,0% r/r (Wobec 6,0% r/r) w | kw, w dalszym ciggu natomiast jest
stosunkowo mato informalcji dot. biezgcej skali ograniczenia aktywnosci w Europie, juz
nie tylko z tytutu probleméw popytowych i podazowych w Azji, ale takze problemdw
wewnetrznych. Z pewnosciq bardzo silna skala spowolnienia juz dotyka branze
zwiqzane z turystykq, rozrywkaq i transportem, poki co wydaije sie, ze w niewielkim
stopniu pozostate sektory, przy braku informaciji o masowej skali wstrzymywania prac
przedsiebiorstw i instytucii.

e Oczywiscie, skutki gospodarcze koronarowirusa nie muszq by¢ tak negatywnego
jok wskaizujg na to biezgce dane dot. wskaznikéw koniunktury, gdyz potencjalne
wygaszenie problemu powinno skutkowaé silnym wzrostem aktywnos$ci, gdyz
ograniczenie to nie wynikato z ograniczenia popytu, trudnosci finansowych czy tez
ekonomicznych podmiotéw gospodarczych. Jezeli jednak ten stan bedzie sie
przedtuzag¢ sie, problemy z ptynnosciq, wynikami finansowymi firm, mogq przetozyé
sie na trwate i silne ograniczenie globalnego wzrostu gospodarczego.

e W minionym tygodniu bez wptywu na sytuacje rynkowq pozostaty publikacje
danych z USA, Swietnych danych z rynku nieruchomosci oraz stabilnych danych dot.
dochoddw i wydatkéw konsumentéw. Biorge pod uwage, ze obejmujg one okres
sprzed rozszerzenia epidemii mozna je uznac za mato istotne.

Wysokie prawdopodobienstwo redukcji stop procentowych na
marcowym posiedzeniu FOMC

e Cho¢ banki centralne jeszcze przez kilka tygodni nie bedq dysponowaty szerszq
informacjq dot. skutkéw gospodarczych koronarowirusa, skala oczekiwan na szybkie
dziatania luzowania polityki pienieznej — w szczegdlnosci tam, gdzie jest do tego
przestrzenn — istotnie wzrosta. Trudno na obecnym etapie zaktadaé dynamiczng
poprawe sytuacji rynkowej w nadchodzgecych dwéch tygodniach, stgd wydaije sie
obecnie, ze w scenariuszu bazowym nalezy uwzgledni¢ poluzowanie polityki
pienieznej juz na najblizszym posiedzeniu FOMC 18. marca.

e Skala niepewnosci jest bowiem bardzo wysoka, co implikuje wieksze potencjalne
ryzyka braku reakcji niz ewentualnie zbyt szybkiej decyzji o redukcji stép. Na gotowosé
do poluzowania polityki pienieznej wskazuje w naszej ocenie weekendowa wypowiedz
prezesa Fed J. Powella wskazujgcego, ze ,Fed bedzie reagowaé jok nalezy” na
informalcje dotyczqgce ryzyka koronarowirusal.

Tapniecie lutowych indekséw koniunktury w Chinach Gwattowny wzrost oczekiwar na luzowanie polityki pienieznej
gtéwnych bankéw centralnych
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e PA&ki co nie zaktadamy luzowania polityki pienieznej w marcu przez EBC, biorgc pod
uwage caty czas prowadzony program skupu aktywdw, ograniczong przestrzen dia
luzowania polityki pienieznej. W przypadku Europy mozna natomiast oczekiwaé
wiekszego luzowania polityki fiskalnej, w tym ograniczenia restrykcji przez KE wobec
krajéw o wysokich poziomach deficytu / dtugu publicznego (np. we Wioszech).

e Dalszego wsparcia zaréwno ze strony polityki pienieznej jok i fiskalnej mozna takze
oczekiwaé w przypadku chiriskiej gospodarki. Pomimo pozytywnych sygnatéw i
stopniowego wzrostu aktywnosci, skala ostabienia gospodarki pozostaje jednak
ogromna i weigz wymaga WSPArcial.

Rozwéj koronarowirusa kluczowy takze dla gospodarki krajowej, RPP
zapewne z fagodnym przekazem na posiedzeniu w tygodniu biezgcym

e Publikowane w minionym tygodniu dane dot. wzrostu PKB w IV kw. 2019 r. byty
jednak sporym zaskoczeniem. Po pierwsze dynamika wzrostu w samym IV kw. zostatal
skorygowana lekko w gére wobec szacunku flash do 32% t/r, przy korekcie w gére
catorocznego wyniku do 41% r/r (z 40% r/r publikowanych pod koniec stycznia).
Ostatecznie GUS skorygowat takze roczng dynamike naktaddéw brutto na Srodki
trwate, stqd w IV kw. skala wzrostu inwestyciji nie byta juz tak wysoka jok wydawato sie
to pod koniec stycznia przy jednoczesnej korekcie w gore kontrybuciji eksportu netto.

e Negatywnie zaskoczyty same sktadowe handiu zagranicznego, przy solidnym
spadku dynamik, pomimo nieztych wynikéw za Il kw. W IV kw. dalej obnizata sie
dynamika spozycia gospodarstw domowych, co w haszej ocenie jest jednak raczej
efektem szybszego wygtadzania konsumpcji niz zapowiedziq dalszego jej silnego
spadku przy weigz nieztych wynikach dot. dochoddéw gospodarstw domowych.

e Cho¢ strukture wzrostu gospodarczego w IV kw. trudno uznaé za optymistyczna,
to bardzo dobre dane styczniowe ze sfery realnej (produkcja przemystowa, produkcja
budowlano-montazowa) wskazywaty na szanse  stabilizowania sie  wynikéw
gospodarczych z poczqgtkiem 2020r. WskazywaliSmy caty czas na argumenty
stabilizujgce perspektywy krajowej gospodarki w $Sredniej perspektywie: wcigz
solidnych  dochodéw  gospodarstw  domowych, kontynuacji  projektéw
inwestycyjnych wspdéffinasowanych ze srodkéw UE, stopniowej poprawy sytuaciji w
gospodarce globalnej oraz potencjatu dla przyspieszenia inwestycji publicznych na
poziomie centralnym.

W IV kw. kontynuacja spowolnienia wzrostu PKB Struktura krajowego wzrostu gospodarczego
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e Jednoczesnie obecnie to rozwdj epidemii w Europie, na $wiecie oraz skala
ewentualnych zachorowann w kraju bedq determinowaty Srednioterminowe
perspektywy wzrostu gospodarczego. Same problemy podazowe w Azji wptywatyby
pewnie na okresowe pogorszenie wynikow gospodarczych w przemysle oraz
transporcie. Jezeli jednak sytuacja w Europie czy USA bedzie pogarszac sie, bedzie to
skutkowa¢ silniejszym negatywnym efektem po stronie popytu zagranicznego. W
kontekscie sytuacii krajowej, w obecnym momencie nalezy wskazywacé na silniejsze
obnizenie popytu branzy transportowej i turystycznej, nie mozna jeszcze wskazywac
na bezposrednie efekty ograniczen aktywnosci gospodarczej.

e Biorgc pod uwage powyzsze, mozna weiqz zaktadad, ze wptyw koronarowirusa na
polska gospodarke bytby ograniczony w skali, niemniej trudno nie wskazywaé na
ryzyka silniejszego spowolnienia aktywnosci, te informacje pojawiq sie jednak dopiero
w nadchodzqcych tygodniach.

o W zwiqzku z wyzszymi ryzykami dla perspektyw gospodarczych, uwazamy ze
kwestie koniunktury zdominujg marcowe posiedzenie RPP. Z tego wzgledu
oczekujemy tagodnego przekazu Rady podtrzymania preferencji dia stabilnosci
parametréw polityki pienieznej, przy asymetrycznym (w opinii prezesa) ryzyka dia
tego scenariusza, tj. wyzszym prawdopodobieristwie redukcji stop niz ich podwyzki.

Informacje o rozwoju epidemii w Europie i USA kluczowe dla sytuaciji
rynkowejw nadchodzqgcych tygodniach

e Caty czas nalezy wskazaé na informacje o rozwoju epidemii na Swiecie jako
kluczowe dla sytuacii rynkowej. Bardzo istotne bedq wszelkie informacije dot. liczby
zachorowan, jak réwniez wszelkich decyzjach dot. walki z rozprzestrzenianiem sie
choroby i ich wptywu na aktywno$é gospodarczq.

o Z publikacji danych wazne bedq zapewne dane dot. indeksu ISM w USA w lutym
(gdzie juz przynajmniej czesciowo sytuacja w Chinach wptywata na nastroje firm), a
przede wszystkim indeks nastrojéw PMI Caixan w ustugach w Chinach. Wydaije sie, ze
pozostate dane jak np. miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy, czy tez z
niemieckiego przemystu bedq dia rynkéw mato istotne, jako te nie uwzgledniajgce
jeszcze skutkéw rozprzestrzeniania sie koronarowirusa na $wiecie.

e Biorgc pod uwage skale przeceny na globalnym rynku finansowym widzimy
wiekszy potencjat do ewentualnej poprawy nastrojéw, gdyz w duzej czesci
negatywne informacje bedq raczej potwierdzaty bardzo negatywne oczekiwanic
rynkowe uwzglednione juz, zdaje sie, w cenach.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

 Posiedzenie Pary Polityki Pienieznej (3-4 marca)

Oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na dotychczasowym poziomie,
ze stopqg referencyjna NBP na poziomie 1,5%. Oczekujemy, ze Rada podtrzyma
oceng, ze ,0becny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé
réwnowage makroekonomiczng’, a prezes NBP, podczas konferenciji prasowej
podtrzyma przekaz o stabilizacji stép procentowych w dtuzszej perspektywie.

Sqdzimy, ze zdecydowana wiekszo$¢ cztonkéw Rady podtrzyma poparcie dla
utrzymania status quo w warunkach spowolnienia aktywno$ci gospodarki
(argument przeciw zaostrzeniu polityki monetarnej) oraz podwyzszonej inflacii
(argument przeciw obnizce stép).

Jednoczes$nie wyrazny wzrost niepewnosci co do perspektyw gospodarki
Swiatowej w kontekScie rozwoju koronawirusa, jego potencjalnego
negatywnego wptywu na polskq gospodarke oraz wzrost prawdopodobieristwa
luzowania polityki monetarnej na Swiecie poskutkuje z  wysokim
prawdopodobienstwem wyrazneym zagtodzeniem retoryki RPP, wiqcznie z
wyrazniejszym zasygnalizowaniem mozliwosci obnizenia stép procentowych w
sytuacji gwattownego pogorszenia sytuacji gospodarczej na swiecie (i przez to
w Polsce).

Podczas posiedzenia RPP zapozna sie z najnowsza projekcja makroekonomiczng
NBP.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 2 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, luty 50,9 pkt. 50,5 pkt. -
wtorek 3 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

00  EMU Inflacja HICP, luty (wst.) 14% r/r 12% rfr -

00  EMU  Inflacja HICP — wskaznik bazowy, luty (wst.) 1% r/r 12%rfr -
Sroda 4 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

0245  CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi, luty 51,8 pkt. 48,0 pkt. -

0800 DE Sprzedaz detaliczna, styczen -3,3% m/m:; 0,8% r/r 0,8% m[m;15% rfr -

09:55 DE Indeks koniunktury PMI — ustugji, luty (ost) 53,3 pkt. (wst.) 53,3 pkt. -

1000  EMU  Indeks koniunktury PMI - ustugi, luty (ost.) 52,8 pkt. (wst.) 52,8 pkt. -

00  EMU  Sprzedoz detaliczna, styczen -1,6% m/m;13%r/r 0,6% m/m; 0,8% r/r -

1415 us Zmiana zatrudnienia wg ADP, luty 201tys. 170 tys. -

_ PL Ogtoszenie decyzji RPP ws. poziomu stép proc. 15% 15% 15%
NBP

16:00 PL Konferencja po posiedzeniu RPP - - -

16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, luty 55,5 pkt. 55,0 pkt. -
czwartek 5 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu

14:30

16:00

us

us

piatek 6 marca

konczgcym sie 27.02

Zamoéwienia w przemysle, styczen

219 tys.
1,8% m/m

poprzednie dane

216 tys.
-0,4% m/m

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

8:00 DE Zamowienia w przemysle, styczen

14:30 us Zmiana zatrudnienia, luty

14:30 us Stopa bezrobocia, luty

14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, luty

poniedziatek 7 marca

-21% m/m
225 tys.
36%
31%r/r

poprzednie dane

13% m/m
195 tys.
3,5%
30%rfr

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

8:00

DE

Produkcja przemystowa, styczen

-35% m/m

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikaciji danych i wydarzen - styczen

wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL luty 2.03 474 pkt 48,2 pkt

Posiedzenie RPP PL marzec 3-4.03 1,50% 150%
Wskaiznik inflaci CPI PL luty 13.03 A% r/vrv gt)y 20- 4,4%rfr
Wskaznik inflacji bazowej PL styczen 16.03 31%r/r 33%t/r
Wskaznik inflacji bazowe;j PL luty 16.03 - 33%r/r
Saldo w obrotach biezgcych PL styczen 16.03 990 mIn EUR 2542 min EUR
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL luty 18.03 1%r/r 1.0%r/r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL luty 18.03 7% r[r 6,5% rfr
Produkcja przemystowa PL luty 19.03 1% rfr 0,4% rfr
Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL luty 19.03 0.8%r/r 02%rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL luty 20.03 6,5% r/r 0,8%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL luty 20.03 34%r[r 51%rfr
Stopa bezrobocia PL luty 20.03 5,5% 5,6%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us luty 203 50,9 pkt. 50,5 pkt.
Indeks koniunktury PMI — ustugi (Caixan) CHN luty 4.03 51,8 pkt. 48,0 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us luty 4.03 55,5 pkt. 55,0pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us luty 6.03 225 tys. 195 tys.
Stopa bezrobocia us luty 6.03 3,6% 3,5%
Posiedzenie rady EBC EMU marzec 12.03 -0,4% [ 0,0% -0,4% [ 0,0%
Produkcja przemystowa CHN  styczen-luty 16.03 5,7%rfr -
Posiedzenie FOMC us marzec 18.03 150%-1,75% 150%-1,75%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst) EMU marzec 24.03 49,2 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU marzec 2403 52,8 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us luty 27.03 16%r/r -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU marzec 3103 - -
Indeks koniunktury PMI — przemyst (NBS) ~ CHN marzec 3103 357 pkt. -
Indeks koniunktury PMI — ustugi (NBS) CHN marzec 3103 29,6 pkt. -
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 2,00 ,00 - -2,
s. referencyjna NBP 2,00 2,00
% —— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) %
—— WIBOR 3M
1,75 - 1,75
1,50 ,er"" Wh A 1,50
h\{u ——FRA 3x6
1,25 - 1,25 1,25 - — FRA6x9 - 1,25
s. referencyjna NBP
1,00 : : : : . 1,00 1,00 . . . . . - 1,00
maj 16 sty 17 sie 17 kwi 18 lis 18 cze 19 lut 20 maj 16 sty 17 sie 17 kwi 18 lis 18 cze 19 lut 20
zrodfo: NBP, Bloomberg zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych Rentownosci obligacji skarbowych
4,25 - — OS2l - 4,25 4,00 4,00
——0s5L % %
5 ——O0S 10L %
%
s. referencyjna NBP 3,00 - 3,00
3,25 - - 325
2,00 2,00
1,00 1,00
2,25 - - 225
0,00 0,00
y — N ——usD10L ——PL1O0L
1,25 T T T . . 1,25 -1,00 - GER10L -1,00
maj16  sty17  sie17  kwi18  lis18  cze19  Iut20 maj16  sty17 sie17  kwi18 lis18 cze19  Iut20
7rodin” NRP Rlnombera 2rédfo: Bloomberg
Notowania kursu ztotego Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,26 1,20
4,50 4,25 J ,
——PLN/EUR (L) — USDIEUR (L)
—rveve —— CHFIER )
4,40 ®) 4,01 1,20 -7
4,30 - 3,78 1,15 - 1,13
4,20 - + 3,54 1,09 - 1,10
4,10 - : . : . : 3,30 1,03 + ‘ : : ‘ : 1,06
maj 16 sty 17 sie 17 kwi 18 lis 18 cze 19 lut 20 maj 16 sty 17 sie 17 kwi 18 lis 18 cze 19 lut 20
2rédfo: NBP, Bloomberg Zzrédfo: Bloomberg
Indeksy gietdowe Ceny surowcow
2,60 - — 30,0 90 1700
usDr ropa naftowa typu BRENT (L) usD/
tys. pkt. tys. pkt. barytke zloto (p) uncje
2,35 - + 265 78 1 + 1550
2,10 - 23,0 65 - -~ 1400
1,85 1 —— WIG-20 (L) T 19,5 53 4 1250
Dow Jones (P)
1,60 : ; ; ; : 16,0 40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1100
maj16  sty17  sie17  kwi18 lis18 cze19  Iut20 maj16  sty17  sie17  kwi18  lis18  cze19  Iut20
zrodfo: Bloomberg Zrédto: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
7,0 s USA (L) 15,0
% i strefa euro (L) % rir
Niemcy (L)
3,5 - 12,5
0,0 - - 10,0
-3,5 -75
-7,0 - - 50
1904 1906 1q08 1g10 1g12 1q14 1916 1q18
zrédlo: Bloomberg
Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0 1 = cksport netto r 12,0
— zapasy
o I inwestycje %
o I II mmmmm spoZycie publiczne
mmm— kKonsumpcja
6,0 - ———PKB r/r L 6.0
0,0 ‘ H - 0,0

1904 1906 1q08 1q10 1g12 1g14 1q16 1q18

Frédio: GUS

Rynek pracy
14,0 1 zatrudnienie w sekt. T
% 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

sty 04 sty06 sty08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

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 sty12 sty14 sty 16 sty 18 sty 20

*od 2014 r. $rodek przedziatu zrédto: Bloomberg

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
30 . 30

produkcja sprzedana przemystu
. sprzedaz detaliczna (realnie)
% rlr Yor/r
15 - - 15
V/ \/ .V 0
-15 - L-15
sty04 sty06 sty08 sty10 sty12 sty14 sty 16 sty 18 sty 20
Frodios GLIS
Inflacja
5,0 5,0
% tir % rlr
2,5 F25
0,0 0,0
inflacja bazowa netto
inflacja CPI
-2,5 - L-25
sty 04 sty 06 sty08 sty10 sty12 sty 14 sty16 sty 18 sty 20
zrodfo: GUS
Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
100 1 dtug zagraniczny dtugoterminowy 790
% PKB mmmmm diug zagraniczny krétkoterminowy 9% PKB
: saldo rachunku obrotéw biezgcych (P)
75 + 6,5
50 - - 40
25 ~-15
0 - 1,0

1904 106 1q08 1q10 1q12 1g14 1g16 1q18
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.01.2020 21.02.2020 28.02.2020 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 1,51 140 145 145 1,50
Obligacje skarbowe 5L % 1,81 173 153 1,65 170 175
Obligacje skarbowe 10L % 216 2,04 177 1,90 1,95 2,00
PLN/EUR PLN 4,30 4,28 4,34 4,29 4,28 4,26
PLN/USD PLN 3,90 3,96 3,93 3,90 3,89 3,84
PLN/CHF PLN 4,02 4,04 4,07 4,01 3,98 3,93
USD/EUR usb mn 1,085 110 110 110 m
Stopa Fed % 175 175 175 1,50 150 1,50
LIBOR USD 3M % - - - 155 155 1,60
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 % 1,51 147 115 1,30 140 1,50
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,44 -0,43 -0,61 -0,50 -0,45 -0,35

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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