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15 grudnia - eskalacja czy wygaszenie wojny
handlowej USA - Chiny? Posiedzenia FOMC i EBC.

W minionym tygodniu na globalnym rynku finansowym panowata podwyzszona
zmienno$¢. Z poczgtkiem tygodnia micto miejsce silne pogorszenie nastrojow
rynkowych zwigzane z obawami dot. polityki handlowej USA, z kolei w drugiej potowie
tygodnia - pozytywne odreagowanie wsparte fagodniejszq retorykq prezydenta
Trumpa oraz publikacjq siinych danych z amerykariskiego rynku pracy.

Tym razem krajowy rynek finansowy byt oderwany od zmian rynku globalnym. Przez
praktycznie caty tydzier zyskiwat na wartosci ztoty, z kolei bardzo stabo zachowywaty
sie notowania spdtek na warszawskiej gietdzie.

W biezgcym tygodniu kluczowe dla rynkéw pozostang informacje dot. wynikéw
negocjacji handlowych USA-Chiny. Na niedziele, 15 grudnia, wyznaczona jest data
podwyzszenia stawek celnych na kolejng transze towardw importowanych do USA z
Chin. Termin ten jest powszechnie uznawany za date kluczowq dla negocjacii
handlowych USA — Chiny. Wejscie w zycie cet oznaczaé bedzie eskalacje konfliktu
handlowego. Jego zawieszenie | odwotanie odebrane zostanie jaoko sygnat postepéw
w negocjacjach umowy, nawet jesli w tym tygodniu nie uda sie zakonczy¢ negocjacii.
Wsréd  réznych  mozliwych  scenariuszy naojwyzsze  prawdopodobieristwo
przypisujemy scenariuszowi, w ktérym USA przynajmniej odsung w czasie
wprowadzenie w zycie nowej transzy cet. Nie musi to oznaczaé zakornczenia
negocjacji nad umowaq ,pierwszej fazy”, ktére moga potrwac do poczqtku przysziego
roku. W takim scenariuszu nalezatoby sie liczy¢ z lekkq pozytywng reakcjg rynkowa.

Ponadto w tym tygodniu zaplanowane sq posiedzenia FOMC i EBC. Powszechnie
oczekiwane jest podtrzymanie przez oba banki polityki ,wait and see”. Ponadto
oczekiwany bedzie wynik wyboréw parlamentarnych w Wielkiej Brytanii. Jesli
potwierdzqg sie wyniki sondazy i konserwatysci uzyskajq wiekszosé w Izbie Gmin,
ugruntujq sie oczekiwania na sprawne procedowanie procesu brexitu w 2020 .
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Hustawka nastrojéw w reakcji na informacje dot. polityki handlowej USA

e W minionym tygodniu w centrum uwagiinwestoréow nadal znajdowaty sie kwestie
zwigzane z protekcjonizmem w globalnym handlu. W pierwszej potowie naptynety
informalcje ostabiajgce nadzieje na szybkie zawarcie porozumienia handlowego oraz
podsycajgce obawy, ze USA nie tylko nie sq skionne do wygaszania polityki
protekcjonizmu w handlu, a sg wrecz gotowe do otwarcia nowych frontéw” w wojnie
handlowej. Najistotniejsze byty wypowiedzi prezydenta Trampa: - ze bytby sktonny
poczekaé nawet rok, do okresu po wyborach prezydenckich w USA (Iistopad 2020r),
zanim dojdzie do porozumienia handlowego USA — Chiny; - ze zamierza przywrécic
cta na import stali i aluminium z Brazyli i Argentyny; - ze rozwazd objecie
podwyzszonymi ctami francuski import o wartosci 24 mid USD w reakcji na
wprowadzenie przez Francije podatku cyfrowego od firm internetowych.

e Zkolei w drugiej potowie tygodnia wydzwiek informacji dot. handlu poprawit sie.
Prezydent Trump dwukrotnie poinformowat, ze negocjacje handlowe USA i Chin
,dobrze sie rozwijajg” i dat do zrozumienia, ze przed 15. grudnia moze nastgpic przetom,
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zas pod koniec tygodnia doradca ekonomiczny prezydenta L Kudlow powiedziat, ze
umowa handlowa z USA ,zbliza sie”, a rozmowy sq ,intensywne”.

Kolejne stabe dane z niemieckiego przemystu

¢ Opublikowane w minionym tygodniu pazdziernikowe dane nt. niemieckiego
przemystu nie potwierdzity oznak lekkiej poprawy odnotowanej we wrzesniu.
Zaméwienia w niemieckim przemysle spadty o 04% m/m, przy wyraznym spadku
zamowien spoza strefy euro i silnym spadku zamdwien krajowych, ktére po czesci
zostaty zniwelowane przez silny wzrost zamaowien ze strefy euro. Takze pazdziernikowa
produkcja przemystowa rozczarowata, spadajge o 17% m/m, gtéwnie w obszarze
produkciji débr inwestycyjnych (w tym w motoryzacii) oraz w produkcji budowlanej.

e PaZdziernikowe dane nt.zamdwien i produkcji wskazujg na kontynuacje regresu w
przemysle niemieckim. Jesli listopad i grudzien nie przyniosq wyraznego odbicia,
przemyst niemiecki odnotuje 6 kwartat z rzedu ze spadkiem produkcji, co oznaczatoby
najdtuzszy okres recesji przemystowej w Niemczech od czasu zjednoczenial.

e Co prawdda, jak wykazaty petne dane nt. PKB za Il kw. w strefie euro, wcigz popyt
wewnetrzny, w tym konsumpcja prywatna, stabilizowaty w Il kw. koniunkture
gospodarczg, hiemniej spadek zamdwien krajowych w Niemczech i nizsze odczyty
PMI w ustugach wskazujg na ryzyka dla stabilizujgcej roli popytu wewnetrznego
wobec na przediuzajgcego sie regresu w przemysle europejskim.

Bardzo mocne dane z rynku pracy w USA

e Zkolei ubiegtotygodniowe dane z USA, cho¢ podobnie jak w Europie, wskazaty na
stabosé sektora przemystowego (kolejny spadek indeksu ISM do 48] pkt.), to bardzo
mocne okazaty sie listopadowe wyniki amerykarskiego rynku pracy, dajac nadzieje
na nadal stabilizujacq role popytu konsumpcyjnego w gospodarce USA.

e W listopadzie liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych wzrosta o 266 tys.
wobec oczekiwanych 183 tys. Stopa bezrobocia obnizyta sie do 35% ponizej
oczekiwanych 36% (wyniku z pazdziernika). Wynagrodzenia godzinowe wzrosty w
listopadzie o 31%r/r.

e Silne dane z rynku pracy w USA, dalsza poprawa hastrojow konsumentéw wg
U. Michigan, stabilizacja wyraznie powyzej 50 pkt. indeksu ISM koniunktury w ustugach
wskazujg, ze popyt wewnetrzny powinien na przetomie 2019/2020r. pozostaé
stabilizatorem koniunktury gospodarczejw USA.

Recesja w przemysle niemieckim utrzymuje sie W USA silny wzrost zatrudnienia oraz spadek stopy bezrobocia
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Wysoka zmienno$é nastrojow globalnych rynkéw w reakcji na
informacje o handlu i publikacje danych

¢ Na globalnym rynku finansowym w minionym tygodniu micta miejsce spora
;hustawka” nastrojéw. Poczqgtek tygodnia, za sprawq wzrostu obaw o rozwdj
negocjacji handlowych USA — Chiny, przynidst wzrost awersji do ryzyka na rynkach. Z
kolei pdiniejsza tagodniejsza retoryka prezydenta Trumpa poskutkowata
pozytywnym odreagowaniem rynkowym, ktére na koniec tygodnia zostato jeszcze
wzmochione prze silne dane z rynku pracy USA.

e Przy sporej zmiennosci nhotowan rynkowych w trakcie tygodnia, w skali catego
tygodnia zmiany cen instrumentéw finansowych na rynkach rozwinietych okazaty sie
ograniczone. Swiatowy indeks akcji MSCI nie zmienit sie w skali tygodnia, podobnie
indeks dla USA Z kolei lekki spadek (-0,2%) odnotowat indeks dia rynkéw strefy euro, a
lekki wzrost (07%) - indeks dla rynkéw wschodzqcych.

¢ Na rynkach bazowych obligacji skarbowych w skali tygodnia miat miejsce lekki
wzrost rentownosci. Na koniec tygodnia 10-letnie obligacje skarbowe w Niemczech
uksztattowaty sie na poziomie -0,30%, zas w USA — ha poziomie nieco powyzej 1,80%.

 Na globalnym rynku walutowym lekko na wartosci tracity dolar i euro (w ujeciu
nominalnego efektywnego kursu) za sprawq zyskujgcych na wartosci funta
brytyjskiego (rosnqce prawdopodobieristwo zwyciestwa  konserwatystéw  w
wyborach parlamentarnych dajgce szanse na sprawne procedowanie procesu
brexitu), jena (niezte dane z gospodarki) oraz walut surowcowych (wzrost notowar
ropy naftowej). W skali tygodnia kurs euro wobec dolara lekko odbit w gére od
poziomu 110 USD/EUR z korica poprzedniego tygodnia.

Niejednoznaczne zachowanie krajowego rynku finansowego

e W minionym tygodniu krajowy rynek, zazwyczaj silnie skorelowany z rynkiem
globalnym, ,oderwat sie” od tendencji Swiatowych. Jednoczesnie odnotowano
réznokierunkowe zmiany w poszczegdlnych jego segmentach.

e Na krajowym rynku akcji Indeksy spadaty przez caty tydziery, pomimo poprawy
nastrojow na globalnych rynkach. W skali tygodnia odnotowano 2,6-proc. spadek
gtéwnego indeksu WIG oraz 4-proc. spadek indeksu najwigkszych spdtek WIG 20.
Krajowej gietdzie cigzyty m.in. informacje dot. duzych spdtek Skarbu Parstwa (min.
ubiegtotygodniowe wezwanie Orlenu na akcje Enei).

Podwyzszona zmienno$¢ indekséw na rynkach akgiji... .. jak i rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych

130 MSCI - globalny indeks gietdowy - 130 3,40 - - 0,80
—MSCI - USA

2017 % %

—MSCI - EMU =100
—MSCI - r. wschodzace

- 0,40
- 115

2,40 - 0,00

- 100 rentownosci 10-I. obligacji skarbowych:

—USA(L) —Niemcy (P)

+-0,40

- 85 1,40 : . . ! : : ;
sty18 kwi18 lip18 paz18 sty19 kwi19 Ilip19 paz19 sty 18 kwi18 lip18 paz18 sty19 kwi19 Ilip19 paz19

Zrodio: Bloomberg Zrédfo: Bloomberg

-0,80

2019-12-09 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 3




e Catkowicie odmienna sytuacja panowata na rynku ztotego. Przez wiekszo$é
tygodnia ztoty zyskiwat na wartosci, nawet w okresie wzrostu globalnej awersji do
ryzyka. Nominalny efektywny kurs ztotego wzrdst o 0,7%. Na koniec tygodnia kurs
ztotego uksztattowat sie na poziomie 427 PLN/EUR (umocnienie o5 groszy), 385
PLN/USD (umocnienie o blisko 8 groszy) oraz ponizej 390 PLN/CHF (zysk o ponad 3
grosze). Trudno wyttumaczy¢ takie zachowanie ztotego, motzliwe, ze po czesci byto
ono odreagowaniem ostabienia ztotego z poprzedniego tygodnia (kiedy
negatywnym impulsem byta ponownie kwestia kredytéw frankowych) lub wynikato z
wzmozonych pod koniec roku zakupdw waluty zwigzanych np. z transakcjomi w
handlu zagranicznym.

e Najbardziej stabilnym segmentem krajowego rynku byt w minionym tygodniu
rynek obligaciji skarbowych. Przy niewielkich zmianach w trakcie tygodnia na koniec
tygodnia rentownosci10-letnich papieréw skarbowych uksztattowaty sie lekko ponizej
2,0%, podobnie jak tydzierh wczesnie;.

W biezgcym tygodniu uwaga rynkowa bedzie skupiona na negocjacjach
USA - Chiny, kluczowq datq 15. grudnia

¢ W nadchodzqgcym tygodniu najistotniejsze dla sytuacji na globalnym rynku
pozostang informalcje dot. negocjacji handlowych USA-Chiny. Na niedziele, 15 grudnia,
wyznaczona jest data podwyzszenia stawek celnych na kolejng transze towaréw
importowanych z Chin do USA. Termin ten powszechnie uznawany jest za date
kluczowq dla negocjaciji handlowych USA — Chiny. Wejscie w zycie cet, zgodnie z
harmonogramem oznaczaé bedzie eskalacje konfliktu handlowego. Zawieszenie |
odwotanie wprowadzenia cet odebrane zostanie joko sygnat postepéw w
negocjacjach, a nawet moze by¢ elementem finalnego kompromisu miedzy USA i
Chinami dot. umowy handlowej ,pierwszej fazy”.

e Biorgc pod uwage wysokq zmiennos$¢é informacii dot. negocjacji handlowych
trudno przewidywaé rozwdj sytuacii rynkowej w biezacym tygodniu. Najblizsze dni
mMoga ponownie przyniesé podwyzszong zmienno$¢é notowan w reakcji na retoryke
obu stron, ktéra moze by¢ odzwierciedlaniem taktyki negocjacyjnej.

e Wsréd réznych scenariuszy dot. decyzji 15612 najwyzsze prawdopodobieristwo
przypisujemy scenariuszowi, w ktérym USA nie wprowadzq w zycie nowej transzy cet
(lub odsung w czasie jej wprowadzenie w zycie), co nie musi oznaczaé zakonczenia
negocjacji nad umowaq ,pierwszej fazy”, ktére moga potrwac do poczatku przysztiego
roku. W takim scenariuszu nalezatoby sie liczy€ z lekkq pozytywnq reakcja rynkowa.

... posiedzenia bankéw centralnych oraz wybory parlamentarne w Wielkiej
Brytanii

e W biezqgcym tygodniu zaplanowane sqg posiedzenia FOMC i EBC. Powszechnie
oczekiwane jest podtrzymanie dotychczasowej polityki i retoryki obu bankéw. W
obydwu przypadkach po dotychczasowym poluzowaniu polityki monetarnej
najbardziej prawdopodobne jest podtrzymanie stanowiska ,wait and see”, biorgc pod
uwage pewnd stabilizacje danych makroekonomicznych oraz ograniczenie ryzyk dot.
handlu miedzynarodowego i brexitu.

® Ponadto w kontekscie brexitu oczekiwany bedzie czwartkowy wynik wyboréw
parlamentarnych w  Wielkiej Brytanii. Jesli potwierdzg sie wyniki sondazy i
konserwatysci uzyskaja wiekszoS¢ w Izbie Gmin ugruntujg sie obecne mocne
oczekiwania co do sprawnego procedowania kwestii brexitu w 2020 r.
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzier

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (10-11 grudnia)

Oczekujemy, ze na posiedzeniu komitet FOMC utrzyma stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, w tym gtéwnq stope funduszy federalnych na
poziomie 1,50% - 1,75%. Biorgc pod uwage sygnalizowane w komunikacie po
pazdziernikowym posiedzeniu preferencje wstrzymania sie komitetu z kolejnymi
dostosowaniami polityki pienieznej (obnizenie stép o 75 pkt. baz. podczas trzech
poprzednich posiedzerl) sqdzimy, ze naptywajgce dane oraz informacje
pozwolg podtrzymaé stanowisko ,wait and see’. Stabilne dane
makroekonomiczne (nieco tylko stabsze dane dot. wydatkéw konsumentéw,
jednoczesnie solidne dane z rynku pracy oraz dot. nastrojow konsumentéw,
stabsze dane z przemystu) nie wskazujq, péki co na potrzebe dalszego luzowania
polityki pienieznej. Podobnie w zakresie czynnikéw ryzyka, choé utrzymujq sie
one, sq obecnie stabsze niz w Il kw., co przektada sie na stabilniejszg sytuacje
rynkowq. Biorgc pod uwage powyzsze zaktadamy, ze wiekszosé cztonkéw
komitetu wskaze jako bazowq prognoze stabilizacje stép do korica 2020 r., przy
utrzymaniu — podczas konferenciji prasowej prezesa Fed — gotowosci do dziatan,
gdyby perspektywy gospodarcze istotnie sie pogorszyty.

« Posiedzenie Rady EBC (12 grudnia)

Oczekujemy, ze na posiedzeniu w grudniu rada EBC utrzyma niezmienione
parametry polityki pienieznej, w tym stopy procentowe (0,0% dla stopy repo
oraz -0,4% dla stopy depozytowej). Po wrzeshiowym poluzowaniu polityki
pienieznej ,w pakiecie” prawdopodobnie wcigz wiekszosé rady bedzie
preferowata utrzymanie statusu ,wait and see”. Poza danymi z niemieckiego
przemystu, publikacje danych makroekonomicznych, jak réwniez pewne
ostabienie ryzyk dot. perspektyw gospodarczych (spadek ryzyka bezumownego
brexitu, brak podwyzki przez USA cet na import samochodéw z UE) pozwala
radzie na dtuzszy okres analizy sytuacji gospodarczej. Takiemu scenariuszowi
sprzyjac bedzie zapewne takze rozpoczecie kadencji na stanowisku prezesa EBC
Ch. Lagarde. Oczekujemy zatem podtrzymania (zgodnie z wypowiedziami
prezes) zapowiedzi analizy wptywu polityki pienieznej na sytuacje gospodarczq,
byé moze prezes zapowie takze rozpoczecie prac nad celami
Srednioterminowymi polityki pieniezne;j.

e Wskaznik inflacji CPI w listopadzie — ostateczny szacunek (13
grudnia)

Wedtug wstepnych danych GUS (szacunek flash) wskaznik inflacji CPl w
listopadzie wzrést do 2,6% r/r wobec 2,5% rfr w pazdzierniku. Zaktadamy, biorgc
pod uwage zaokrqglenia, ze w ostatecznym wskaznik CPl zostanie
skorygowany w gére do poziomu naszej prognozy 2,7% t/r.

Listopadowy wzrost inflacji byt efektem wzrostu dynamiki cen zywnosci oraz
solidnego wzrostu inflacji bazowej, z kolei w kierunku ograniczenia wzrostu CPI
oddziatywata kontynuacja spadku dynamiki rocznej cen paliw. W listopadzie
odnotowano wzrost dynamiki rocznej cen zywno$ci po dwéch miesiqgcach
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spadku. Tak jak wskazywaliSmy w naszych komentarzach we wrzesniu i
pazdzierniku do obnizenia dynamiki cen zywnosci przyczyniata sie przede
wszystkim korekta w dét  dynamiki cen warzyw za sprawq tegorocznego
przesuniecia w czasie sezonowej korekty cen warzyw (przede wszystkim
gruntowych i bulwiastych). W listopadzie ten efekt najprawdopodobniej juz
wygasat, skutkujgc stabilizacjag dynamiki rocznej cen warzyw. Jednoczesnie
czynnikami, ktére pociggnety w gére dynamike cen zywnosci, byty wg nhaszych
szacunkéw wzrost dynamiki cen owocéw (efekt niskiej bazy sprzed roku) oraz
wzrost dynamiki cen zywnosci przetworzonej (m.n. za sprawq wzrostu cen
nabiatu, tluszczéw i cukru). Szacujemy, ze w listopadzie miat miejsce wzrost
wskaznika inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii do 2,6% r/r
wobec 2,4% r[r w pazdzierniku (publikacja 16.12). W kierunku wzrostu inflacii
bazowej oddziatywata przede wszystkim bardzo niska baza odniesienia sprzed
roku w przypadku cen tqcznosci - w listopadzie ubr. cen ustug
telekomunikacyjnych mocno spadty (o 2,6% m/m).
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
wtorek 10 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
11:00 DE Indeks koniunktury gospodarczej ZEW, grudzien -2]1 pkt. -0,0 pkt. -
Sroda 1 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

1430 US Wskaznik inflacji CPI / inflacji bazoweyj, listopad 18%r/r [ 23%r[r 20%r[r[23%r/[r -
2000 us  Ogloszenie decyzji FOMC ws. parametrow 150% - 175% 150% - 175% 150% - 175%
polityki monetarne;j
2030 US Konferencja prasowa n posiedzeniu FOMC - - -
czwartek 12 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
B cB Przedterminowe wybory parlamentarne do Izby _ B _
Gmin
- EU Szczyt Unii Europejskiej - - -
09:30 SUI Posiedzenie banku centralnego Szwajcarii -0,75% -0,75% -0,75%
MO0  EMU  Produkcja przemystowa, pazdziernik 0% m/m -0,5% m/m -
13:45 EMU Ogtoszenie decyzji rady EBC ws. poziomu stop ~05%/ 0.0% ~05% ] 0.0% ~05% ] 0.0%
procentowych
14:30 EMU  Konferencja prasowa po posiedzeniu rady EBC - - -
14:30 Us LIC%bG nowygh bezrobotnych w tygodniu 203 tys. 215 tys. _
konczqcym sie 07.12
pigtek 13 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, listopad (ost.) 2,6% rfr (wst.) 2,6%r/r 27%r[r
14:30  US Sprzedaz detaliczna, listopad 0,3% m/m 04% m/m -
niedziela 15 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
_ Termin wprowadzenia kolejnej transzy cet na _ _ _
import z Chin do USA
poniedziatek 16 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
03:00 CHN Produkcja przemystowa, listopad 47%r[r 5,0%r[r -
03:00 CHN Sprzedaz detaliczna, listopad 7.2% r[r 7.6%r/r -
03:00 CHN Inwestycje, listopad 52%r/[r 5,7%rfr -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — produkcja, grudzien 447 pkt. B _
(wst)
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, grudzien (wst.) 517 pkt. - -
09:30  EMU Indeks koniunktury PMI — produkcja, grudzier 469 pkt. _ _
(wst.)
09:30 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, grudzieri (wst.) 519 pkt. - -
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, listopad 2,4%r[r - 26%r[r
14.00 PL Saldo w obrotach biezqcych, pazdziernik 171 min EUR 250 min EUR 411 mIn EUR
14:30 Us Indeks koniunktury gospodarczej w okregu 29 pkt. 4,0 pkt. _

Nowv Jork. arudzien

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

B®)S

B A N K

wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL listopad 212 45,6 pkt. 46,7 pkt.

Posiedzenie RPP PL grudzien 3-412 1,50% 1,50%

Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL listopad 1312 2,6% rfr (wst.) 27%r[r
Wskaznik inflacji bazowej PL listopad 1612 24%r[r 26%r[r
Saldo w obrotach biezqgcych PL pazdziernik 16.12 171 min EUR 411 min EUR
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL listopad 18.12 2,5%r/r 2,5%r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL listopad 1812 59%r/r 58%r/r
Produkcja przemystowa PL listopad 1912 35%r/[r 35%r[r
Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL listopad 1912 -01%rfr -01%rfr
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL listopad 2012 46%r[r 47%r[r
Produkcja budowlano-montazowa PL listopad 2312 -4.0%r[r -4.0%r/[r
Stopa bezrobocia PL listopad 2312 5,0% 5,0%
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us listopad 212 48,3 pkt. 48,1 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us listopad 412 54,7 pkt. 53,9 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us listopad 6.2 169 tys. 266 tys.

Stopa bezrobocia us listopad 6.12 3,6% 3,5%

Posiedzenie FOMC us grudzien 10-11.12 150% - 175% 150% - 1,75%
Posiedzenie rady EBC EMU grudzien 1212 -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%
Wybory parlamentarne w Wielkiej

Brztan: " J K ) 1212 ) -
Szczyt Unii Europejskiej UE - 1212 - -
Termin wprowadzenia kolejnej transzy

cet na import z Chin do USA vs ) 1012 ) )
Produkcja przemystowa CHN listopad 16.12 47%r[r -
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU grudzien 1612 46,9 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU grudzien 1612 519 pkt. -

2019-12-09 )
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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 UJ“VLrJ“ Wh A 1,50
025 1 wu tl\/J W 1,25
1,00 . . T : : ~ 1,00
mar 16 paz 16 cze 17 sty 18 sie 18 kwi 19 lis 19
zrodfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
4.25 1 os 2L ——o0s5L 425
—0S 10 s. referencyjna NBP

%
3,25 -
2,25 4
1,25 . T . . . — 1,25

mar 16 paz 16 cze 17 sty 18 sie 18 kwi 19 lis 19

Notowania kursu ztotego

4,50 —— PLN/EUR (L) 4,25

——PLN/USD (P)
———PLN/CHF (P)

4,10 - T T T T T = 3,30
mar 16 paz16 cze17 sty 18 sie 18 kwi 19 lis 19
2rédfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,60 - r 27,5
tys. pkt. tys. pkt.
2,35 - - 24,5
2,10 - v 21,5
188 1 ——WIG-20 (L) 185
Dow Jones (P)
1,60 . . . . . ~ 15,5
mar 16 paz 16 cze 17 sty 18 sie 18 kwi 19 lis 19

Zrédlo: Bloomberg
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 - r 2,00
%
- 1,75
1,50
—— FRA 3x6
1.25 1 —— FRA 6x9 - 125
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1,00 . . . : . 1,00
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4,00 4,00
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2,00 - 2,00
1,00 - - 1,00
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mar 16 paz16 cze 17 sty 18 sie 18 kwi 19 lis 19
Zrodifo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym
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——— USD/EUR (L)
——— CHF/EUR (P)
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1,03 : : : : ‘ - 1,06
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90 1600
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75 1475
60 - - 1350
45 - + 1225
30 T T T . . 1100
mar 16 paz16 cze 17 sty 18 sie 18 kwi 19 lis 19

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
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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 4 -1
0,0 — 8
-3,5 5
sty 04 sty 06 sty08 sty10 sty 12 sty14 sty 16 sty 18
zrodfo: GUS
Sytuacja fiskalna
-10,0 - ) " . r 60
diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P)

% PKB wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych % 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
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*od 2014 r. $rodek przedziatu zrédto: Bloomberg

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
30 . 30

produkcja sprzedana przemystu
sprzedaz detaliczna (realnie)
%o rir Yor/r
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Frocin” GLIS

Inflacja
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inflacja CPI
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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B ANK
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.11.2019 29.11.2019  06.12.2019 31122019  31.01.2020  31.03.2020
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 1,70 17 1,70 1,70
Obligacje skarbowe 2L % 1,39 1,34 1,35 140 140 140
Obligacje skarbowe 5L % 17 17 163 180 1,80 1,85
Obligacje skarbowe 10L % 1,98 1,99 198 210 210 215
PLN/EUR PLN 4,32 4,32 4,27 4,27 4,30 4,30
PLN/USD PLN 3,93 3,93 3,85 3,86 3,88 3,87
PLN/CHF PLN 393 393 3,90 388 3,91 3,90
USD/EUR usb 110 1102 m m m m
Stopa Fed % 175 175 175 175 175 175
LIBOR USD 3M % - - - 1,90 1,85 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 % 178 178 184 1,85 185 1,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,36 -0,36 -0,29 -0,35 -0,35 -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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