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Spokojniejszy tydzien na rynkach, publikacje
danych potwierdzajq silne ostabienie aktywnosci.

W minionym tygodniu pandemia COVID-19 kontynuowata rozprzestrzenianie sie na
Swiecie. Na wysokim poziomie ksztattowata sie dzienna liczba zachorowari w Europie,
cho¢ tutaj tempo wzrostu ostabto, weigz szybko rosta liczba nowych zachorowan w
USA.

Kolejne dane gospodarcze opublikowane po wybuchu epidemii w Europie i Ameryce
potwierdzity bardzo siine spowolnienie aktywnosci gospodarczej, przy historycznie
silnej skalli pogorszenia sytuaciji na rynku pracy w USA oraz hajwiekszych dotychczas
notowanych spadkach indekséw koniunktury w strefie euro.

Stabsze dane w potqczeniu z wydfuzaniem sie oczekiwanego okresu trwania
obostrzert administracyjnych, poskutkowaty w minionym tygodniu kolejng rundqg
korekt prognoz gospodarczych na swiecie oraz w kraju. Zaktadamy, ze wartosé PKB
zaréwno w USA jak i w strefie euro obnizy sie w 2020 r. o ponad 5%, natomiast w Polsce
o ok.1% r/r.Nadal oczekujemy pewnego odbicia aktywnosci gospodarczej w Il pot. 2020
r.ijego kontynuacji w 2021 r.

W minionym tygodniu obnizyta sie zmienno$¢ notowari na rynkach finansowych przy
mniejszej wadze naptywajgcych informaciji. Z jednej strony nadal pozytywnie
wptywaty informacje dot. wsparcia polityki gospodarczej oraz oznak wyhamowania
tempa wzrostu liczby nowych zachorowan w Europie, a z drugiej strony opublikowano
stabsze dane ze sfery realnej USA i strefy euro oraz informowano o jedynie powolnym
odradzaniu sie aktywnosci sektora ustugowego w Chinach.

W biezgcym tygodniu publikowanych bedzie mniej danych makroekonomicznych z
zagranicy, najwiece] uwagi zapewne przyciggng kolejne tygodniowe dane z
amerykanskiego rynku pracy oraz dane dot. nastrojéw konsumentéw w USA na
poczqtku kwietnia, ktdére, poza informacjami o rynku pracy bedq uwzgledniac takze
informacje dot. wsparcia finansowego obywateli ze strony panstwa.

Oczywiscie caty czas kluczowe pozostang wszelkie dane dot. tempa wzrostu

zachorowan, ktére bedq najwazniejszym wyznacznikiem oczekiwan dot. termindw
znoszenia restrykcji administracyjnych.

Na biezqgcey tydzien zaplanowane jest posiedzenie RPP. Sqdzimy, ze po redukcji stop na
posiedzeniu roboczym w pofowie marca, Rada utrzyma niezmienione parametry
polityki pieniezne;.
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Spowolnienie tempa rozprzestrzeniania sie pandemii w Europie dzigki
wprowadzanym restrykcjom administracyjnym...

e W minionym tygodniu pandemia COVID-19 kontynuowata rozprzestrzenianie sie
na Swiecie. WyrazZniejsze spowolnienie tempa wzrostu nowych zachorowan
odnotowano w Europie, cho¢ przy bardzo dynamicznym ich wzroscie w tygodniach
wczesniejszych. Na dzien 5.04 globalnie tgczna liczba osdb, ktére zachorowaty na
COVID-19 od poczqgtku wybuchu pandemii wyniosta 117 min tj. w ciggu ostatniego
tygodnia wzrosta o 450 tys.
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o Na przestrzeni ostatniego tygodnia nadal wzrastata dzienna liczba zachorowar w
USA osiqgaijac blisko 35 tys. (wobec blisko 20 tys. na koniec tygodnia Wczeéniejszego).
Nadal najwyzszy dzienny przyrost liczby chorych notowany jest w Europie - ok 40 tys.
przypadkéw zachorowan dziennie, niemniej wzrost tej skali byt juz nieznaczny (ok. 35
tys. zachorown dziennie pod koniec tygodnia wczesniejszego). W Europie w ostatnim
tygodniu obnizyta sie dzienna liczba zachorowanr we Wtoszech, utrzymata lub lekko
wzrosta w Hiszpanii, Niemczech i Franciji, silniej wzrosta natomiast liczba dziennych
zachorowar w Wielkiej Brytanii.

e W Polsce liczba zachorowan oscyluje obecnie w okolicy 400 przypadkdw dziennie
— istotnie ponizej poziomdéw notowanych w wigkszosci krajow europejskich, choé
powyzej tej notowanej przed tygodniem (ok. 200).

e Przy znaczqcej dotychczasowe] skali obostrzert administracyjnych (w celu
przeciwdziatania rozprzestrzeniania sie wirusa) w minionych dniach dochodzito juz do
niewielu nowych regulaciji. W Polsce zdecydowano dodatkowo od 1. kwietnia o
zamknieciu salondéw fryzjerskich i wszelkich zaktaddw kosmetycznych, zwiekszono
restrykcje w zakresie kwarantanny oraz mozliwosci przemieszczania sie (tylko
pojedynczo, osoby do 18 roku zycia tylko pod opiekq dorostego).

e Powoli kontynuowany jest takze proces przywracania aktywnosci gospodarczejw
Chinach, przy stabilnej liczbie zachorowar (ponizej 100 dziennie, w zdecydowanej
wiekszosci importowanych’ z zagranicy).

..ktére jednak skutkujg silnym spowolnieniem aktywnosci gospodarczej...

e Wyhamowanie tempa wzrostu liczby zachorowan nastepuje na  skutek
wprowadzanych w drugiej potowie marca restrykeji administracyjnych w Europie i w
USA. Te decyzje wptywajq jednak negatywnie na sytuacje gospodarczqg, co
potwierdzity juz publikacje danych z Chin za okres styczenn - luty i obecnie
potwierdzajq takze publikacje danych z Europy i USA za marzec.

e Liczba miejsc pracy w USA w marcu (liczona na koniec miesigca) zmniejszyta sie
0z 0700 tys, znaczqco przekraczajge oczekiwania rynkowe spadku 0100 tys. W marcu
stopa bezrobocia w USA wzrosta do 4,4% z 3,5% w lutym. Tygodniowe dane dot. liczby
nowych bezrobotnych wskazaty na niespotykang dotqd skale wzrostu nowych
whnioskéw do ponad 9 min. oséb.

Dzienna liczba zachorowan w Europie i w USA nadal roénie... ..cho¢ w Europie nizsze tempo tego wzrostu
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e Zaskakujgco ,dobre” okazaty sie natomiast dane dot. wskaznika ISM w sektorze
ustug, ktéry w marcu obnizyt sie jedynie do 526 pkt. z 57,3 pkt. w lutym. Byé moze
relatywnie niezty wynik byt zwiqzany z kwestiq opdznien, w pewnym stopniu to
zréznicowanie wigze sie takze z inng strukturg rynku pracy przy mniejszej ochronie
pracownika w USA niz np. w wigkszo$ci krajow europejskich. Indeks ISM dla przemystu
USA obnizyt sie w marcu do 491 pkt. z 501 pkt. w lutym.

e W strefie euro ostateczne marcowe wskazniki PMI wskazaty na nieco gtebsze
spadki (o ok. 2 pkt.) wobec pierwotnych szacunkéw. Wg ostatecznych danych indeks
PMI dla przemystu wynidst 44,5 pkt. a dia ustug 26,4 pkt. W Niemczech indeksy wyniosty
odpowiednio 457 pkt. i 34,5 pkt. Gwattowne spadki, niespotykane w historii badania
dla zadnego kraju, odnotowano w sektorze ustug Wtoch, gdzie indeks obnizyt sie do
174 pkt.

..oraz korektq prognoz gospodarczych na 2020r.

e Stabsze dane z amerykariskiego rynku pracy, oczekiwania dfuzszego trwania
obostrzern administracyjnych przektadajg sie na powszechne kolejne redukcje
prognoz gospodarczych na swiecie oraz w kraju. Przy dynamicznie pogarszajacej sie
sytuacji w USA, najwieksze korekty prognoz dotyczq tego regionu, pomimo
uchwalonej przez wtadze bezprecedensowej skali wsparcia fiskalnego.

e Obecnie zaktadamy, ze wartos¢ PKB w 2020 r. obnizy sie zaréwno w USA, jok i w
strefie euro o ponad 5% r/r. Ten efekt oraz dodatkowe obostrzenia, jak i zotozenie ich
wydtuzenia w trakcie Il kw. br. przetozq sie w naszej ocenie ha spadek krajowego PKB o
ok. 1% r/r. Zaktadamy silniejszg (wobec wezesniejszej prognozy) skale spadku PKB w
Ilkw. (spadek o ponad 6% r/r) oraz nieco wolniejsze odbicie aktywnosci w il kw., w
gtéwnej mierze przy stabszych oczekiwaniach dot. eksportu (efekcie silnej korekty dla
gospodarki globalne;).

e Caly czas zaktadamy odbicie aktywnosci w Il pot. roku, przy przywracaniu
aktywnosciw ustugach oraz zaktadanym silniejszym wzroscie wydatkdw publicznych,
w szczegolnosci w obszarze infrastruktury.

¢ Kluczowe dla materializacji prognozy ograniczonej skali spadku PKB, poza kwestiq
diugosci trwania obostrzen, jest takze skuteczno$é dziotari zmierzajgcych do
ograniczenia liczby likwidowanych miejsc pracy. Takie oczekiwania sq kluczowe z
punktu widzenia odbicia aktywnosci w Il pot. roku.

W marcu jeszcze ograniczone spadki indekséw koniunktury ..ale juz silne pogorszenie sytuacji na rynku pracy
gospdoarczejw USA..
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o Jezeliuda sie ograniczy¢ skale ubytku miejsc pracy, to stopa bezrobocia na koniec
2020 r. moze wyniesé ok. 7% (wzrost o 2 pkt. proc. wobec poziomu bieiqcego), przy
dodatkowym zatozeniu ograniczenia pozwoleri na prace dla cudzoziemcdw (bardzo
ograniczone prawa ubiegana sie o zasitek dla bezrobotnych) oraz zupetnie innej niz
przed dekadq struktury demograficznej (brak naptywu netto oséb na rynek pracy w
ujeciu absolwenci vs osoby w wieku emerytalnym).

e Stabsze tempo wzrostu i wieksza skala wydatkéw wptyng na wzrost deficytu SFP w
kierunku 8% PKB, cho¢ tak jak juz wskazywaliSmy, na catym Swiecie skala wzrostu
deficytow fiskalnych bedzie w br. bezprecedensowa, a decyzje o strukturalnych
zakupach przez NBP papieréw skarbowych bedq ograniczaé presje na spadek cen
krajowych SPW pomimo wzrostu potrzeb pozyczkowych o ponad 100 mid zt.

o Wwarunkach bardzo silnego spowolnienia aktywnosci oczekujemy spadkuinflacii
CPI w trakcie 2020 r. w kierunku 25% rfr na przetomie 2020 / 2021. W wielu kategoriach
tempo spadku cen bedzie przebiegato duzo szybciej, w trakcie roku wciqz
podwyzszaé indeks inflacji bedg wyzsze ceny administrowane (ich podwyzki z
poczqtku roku bedg obowigzywaé przez caty roku) oraz wyzsze ceny zywnosci.

e Przy zatozeniu powyzszych prognoz oczekujemy stabilizacji parametréw krojowej
polityki pienieznej, w tym stopy referencyjnej NBP na poziomie 1,00%. Uwazamy, ze
bilans ryzyka w dalszym ciggu wskazuje na nizszy poziom stop, ale w sytuacji
ewentualnego dalszego wydtuzania sie restrykcji i kolejnych korekt prognoz
gospodarczych.

Nieco mniejsza zmienno$é na globalnym rynku finansowym

e Po szesciu tygodniach silnej zmiennosci rynkowej w minionym tygodniu skala
zmiennosci byta juz mniejsza. Zgodnie z oczekiwaniami, nie utrzymaty sie przez kolejny
tydzien wczesniejsze wzrosty cen aktywdw o wyzszym profilu ryzyka, niemniej skalaich
spadkdw byta juz duzo mniejsza niz w potowie marcal.

e W minionym tygodniu globalny indeks gietdowy MSCI obnizyt sie o 23%, w
podobnej skali spadty indeksy gietdowe w USA oraz w strefie euro. W nieco mniejszym
stopniu o 0,4% obnizyt sie indeks MSCI dia rynkéw wschodzgcych.

e Sytuacje rynkowq, szczegdlnie w drugiej potowie tygodnia czesciowo wspierato
ograniczenie spadkéw na rynku ropy naftowej w oczekiwaniu na decyzje OPEC o
ograniczeniu produkciji surowca w tygodniu biezacym. W efekcie na koniec tygodnia
cena baryiki ropy typu BRENT wzrosta do 30 USD.
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Kolejen redukcje prognoz dla USA i strefy euro w 2020 r. ... ..oczekiwane silniejsze spowolnienie aktywnos$ci takze w kraju
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e W niewielkim stopniu zmieniaty sie w minionym tygodniu rentownosci obligacii
skarbowych na rynkach bazowych, ktére obnizyty sie w USA o ok. 8 pkt. baz. oraz
wzrosty w Niemczech o ok. 4 pkt. baz generalnie utrzymujgc sie na niskich poziomach
(ok. 06% w przypadku 10-letnich obligacji amerykariskich i -045% w przypadku
papieréw niemieckich).

e W minionym tygodniu silniej na wartosci stracito euro (12%), wzmocnity sie
notowania dolara (o ponad 1%), co poskutkowato ponownym spadkiem kursu euro
wobec dolara w kierunku 1085 USD/EUR, wobec 111 USD/EUR przed tygodniem.

o Kolejny tydzien z rzedu odwrotnie niz na rynku globalnym ksztattowata sie sytuacja
na krajowym rynku akgiji, ktére akurat w minionym tygodniu zyskaty (indeks WIG) 15%.
Na stabilnym poziomie ksztattowat sie kurs ztotego wobec euro (lekko ponizej 4,60
PLN/EUR), ponownie z kolei ztoty silniej ostabit sie wobec dolara oraz franka
szwajcarskiego (ponad 4,20 PLN/USD oraz ponad 4,30 PLN/CHF).

e Przy wspierajgcym efekcie zakupdw NBP, w minionym tygodniu wzrosty ceny
krajowych obligacji skarbowych. Rentownosci 10-letnich SPW obnizyty sie tygodniu o
ok.15 pkt. baz. do ponizej170%.

W tygodniu biezgcym caty czas najwazniejsze informacije dot. przebiegu
pandemii oraz spotkanie Eurogrupy, w kraju posiedzenie RPP

¢ W nadchodzgcym tygodniu hiezmiennie dane dot. liczby zachorowan w Europie i
w USA bedq kluczowe dia weryfikacji oczekiwan dot. dtugosci okresu obnizonej
aktywnosci i tym samym Sredniookresowych prognoz gospodarczych.

e Na biezqcy tydzien nie sqg zaplanowane wazne publikacje danych
makroekonomicznych. Lutowe dane z niemieckiego przemystu nie majq znaczenia z
punktu widzenia $Srednioterminowych prognoz, wiecej uwagi mogq przyciggac
kolejne tygodniowe dane z amerykariskiego rynku pracy oraz wstepne dane dot.
nastrojow konsumentéw uwzgledniajgce nie tylko ograniczenie popytu na prace, ale
takze wsparcie finansowe ze strony paristwa.

e Ponadto wiecej uwagi moze przyciggnaé zaplanowane na 7 kwietnia spotkanie
Eurogrupy, na ktérym ministrowie finanséw strefy euro majq dyskutowaé ewentualne
wspdlne dziatania w zakresie polityki fiskalnej.

W minionym tygodniu ograniczenie zmiennos$ci na rynku akcji... ..oraz obligaciji skarbowych, przy nieco wyzszej zmiennosci na
rynku walutowym
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e Przy wciqz istotnym sprzeciwie Niemiec dot. emisji wspdlnego dtugu
dedykowanego wydatkom na zwalczanie pandemii, nie oczekujemy daleko idgcych
rozwigzan w tym zakresie. W naszej ocenie jest tez za wezesnie na ustalenia dot. pan-
europejskiego planu odbudowy gospodarki po ustaniu pandemii. Sqdzimy, ze na
obecnym etapie uzgodniony zostanie mechanizm uruchomienia linii kredytowych w
ramach awaryjnego programu ESM (tj. ustanowionego w 2012 r. programu skupu
dtugu skarbowego krajéw z problemami finansowania rynkowego). Ponadto
prawdopodobne jest zwiekszenie skali finansowania oraz udzielanych gwarancii
poprzez EBI.

e Oczekujemy, ze na posiedzeniu RPP w tygodniu biezgcym Rada utrzyma
parametry polityki pienieznej na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng
na poziomie 100%. Przy znaczqcej skali poluzowania polityki pienieznej w potowie
marca (w tym redukcii stép o 50 pkt. baz,) sqdzimy ze w nadchodzqgeych tygodniach
Rada bedzie raczej analizowata haptywajgce dane i informacje. W komunikacie oraiz
podczas konferencji prasowej zapewne podtrzymana zostanie opcja dalszego
luzowania polityki pienieznej, biorgc pod uwage bilans ryzyka dia prognoz w kierunku
silniejszej skali spowolnienia gospodarki.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (8 kwietnia)

Oczekujemy, ze na posiedzeniu RPP w tygodniu biezgcym Rada utrzyma
parametry polityki pienieznej na niezmienionym poziomie, w tym stope
referencyjng na poziomie 1,00%. Przy znaczqcej skali poluzowania polityki
pienieznej w potowie marca (w tym redukgji stép o 50 pkt. baz.) sqdzimy ze w
nadchodzqgcych tygodniach Rada bedzie raczej analizowata naptywajace dane
i informacje. W komunikacie oraz podczas konferencji prasowej zapewne
podtrzymana zostanie opcja dalszego luzowania polityki pienieznej, biorgc pod
uwage bilans ryzyka dla prognoz w kierunku silniejszej skali spowolnienia
gospodarki..
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 7 kwietnie poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00 DE  Produkcja przemystowa, luty 3,0%m/m;-13%r/r  -0,9%m/m;-30%r/r -
Sroda 8 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:00 PL Decyzja RPP ws. stop procentowych 1,0% 1,0% 1,0%
09:00 PL Konferencja prasowa po posiedzeniu RPP - - -
2000 US Zapis z dyskusji podczas posiedzenia FOMC w _ B _

marcu (minutes

czwartek 9 kwietnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

Zapis z dyskusji podczas posiedzenia EBC w

12:30 us ] - - -
marcu (minutes
14:30 Us LIC%bCI nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 6,648 min 5,00 min _
konczgcym sie 4.04
16:00 Us Ws.kctz.m’k nastrojéw konsumentéw U. Michigan, 89]1 pkt. 75,0 pkt. _
kwiecien
pigtek 10 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1430 US  Wskaznik inflacji CPI, marzec 23%rfr 16% r/r -
1430 US  wskaznik inflacji bazowej CPI, marzec 2,4%r/r 23%rfr -
poniedziatek 13 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

13-14.04 CHN

13-14.04 CHN

Eksport, marzec

Import, marzec

-12,0% r/r

-10,0% r/r

* mediana ankiety Bloomberga
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Kalendarz publikaciji danych i wydarzen — kwiecien
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wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL kwiecien 1.04 48,2 pkt 42,4 pkt

Posiedzenie RPP PL kwiecien 08.04 1,00% 1,00%
Saldo w obrotach biezgcych PL luty 14.04 330 min EUR 709 min EUR
Wskaznik inflaciji CPI PL marzec 15.04 47%rr 4% rfr
Wskaznik inflacji bazowej PL marzec 16.04 3,6%r/r 21%r[r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL marzec 20.04 1% r/r 0,9% r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL marzec 20.04 7% r[r 6,6%r[r
Produkcja przemystowa PL marzec 2104 4.9%rfr -12%r/r
Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL marzec 21.04 0% r/r -08%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL marzec 23.04 55% r/r 3,0% r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL marzec 22.04 7.3%r[r -6,4%rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL marzec 23.04 5,6% r/r 3,0%r/r
Stopa bezrobocia PL marzec 24.04 5,5% 5,4%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN marzec 1.04 40,3 pkt. 45,0 pkt.

Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN marzec 1.04 26,5 pkt. 39,5 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us marzec 1.04 50,1 pkt. 49,1 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us marzec 3.04 242 tys. -701 tys.

Stopa bezrobocia uUs marzec 3.04 3,5% 4.4%

Indeks koniunktury ISM — ustugi us marzec 3.04 57,3 pkt. 52,5 pkt.

Produkcja przemystowa CHN marzec 17.04 -13,5% r/r -

PKB CHN I kw. 17.04 6,0%r/r -
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU kwiecien 23.04 445 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU kwiecieri 23.04 26,4 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us marzec 27.04 16%r/r -

PKB us I kw. 29.04 2% kw/kw anuall. -
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN kwiecien 30.04 52,0 pkt. -
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN kwiecien 30.04 52,3 pkt. -

PKB EMU I kw. 30.04 0,1 kw/kw -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU kwiecieri 30.04 12% rfr -
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Rynki finansowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 -

—— FRA 3x6
1.25 1 —— FRA 6x9 - 125
s. referencyjna NBP

1,00 - T . . . 1,00

sty 17 sie 17 mar 18 lis 18 cze 19 sty 20
zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
4,00 4,00

% %
3,00 - - 3,00
2,00 - - 2,00
1,00 - - 1,00
000 b W«/\WL

otV . . . I : 0,00
—UuUSb10L ——PL10L
——GER 10L
-1,00 - -1,00

cze 16 lut 17 wrz17 maj18 gru18 lip 19 mar 20
Zrodifo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,26 1,20
—— USD/EUR (L)
—— CHF/EUR (P)
1,20 + 1,16
1,15 + 1,13
1,09 - - 1,09
1,03 T ‘ ‘ . . 1,05
cze 16 lut 17 wrz17 maj18 gru 18 lip 19 mar 20
zrodfo: Bloomberg
Ceny surowcow
90 1700
usDr ropa naftowa typu BRENT (L) USD!
barylke zioto (P) uncie
73 1550

55 - — 1400

38 -

20
cze 16

Zrédito: Bloomberg

1100
mar 20

lut 17 wrz 17 maj 18 gru 18 lip 19

10



B@S

Sfera realna
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.03.2020 27.03.2020 03.04.2020 30.04.2020 31.05.2020 30.06.2020
Stopa lombardowa NBP % 150 150 150 150 150 150
Stopa referencyjna NBP % 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Stopa depozytowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
WIBOR 3M % 115 117 117 115 115 115
Obligacje skarbowe 2L % 0,85 0,85 0,81 0,85 0,90 0,90
Obligacje skarbowe 5L % 135 132 123 135 140 145
Obligacje skarbowe 10L % 1,80 177 1,62 1,80 1,85 1,90
PLN/EUR PLN 455 452 4,58 4,50 4,45 4,40
PLN/USD PLN 412 4n 4,24 413 42 4,07
PLN/CHF PLN 431 427 4,34 4,27 422 415
USD/EUR usb mn 1n5 1,08 1,09 1,08 1,08
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,70 0,60 0,50
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 % 0,75 0,68 0,60 0,70 0,75 0,80
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,60 -0,48 -0,45 -0,50 -0,50 -0,50

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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