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Spadek ryzyka skrajnych scenariuszy wspiera
hastroje rynkowe. W tym tygodniu oczekiwana
obnizka stép Fed.

Cho¢ miniony tydzien nie przenidst trwatego przetomu w kluczowych olbszarach
ryzyka (relocji USA - Chiny oraz brexitu) niemniej dalszy spadek
prawdopodobieristwa realizacji skrajnych scenariuszy (eskalacja protekcjonizmu w
relacjoch USA- Chiny, brexit bez umowy) wsparty apetyt na aktywa o wyzszym profilu
ryzyka - przede wszystkim na akcje. Dodatkowo wzrost indekséw gietdowych byt
stymulowany przez niezte kwartalne wyniki finansowe spétek, wskazujace, ze pomimo
spowolnienia aktywnos$ci gospodarczej firmy sg w stanie obroni¢ zyskownosé. W
warunkach dobrych globalnych nastrojéw rynkowych zyskiwaty tez ztotowe aktywa
finansowe.

W minionym tygodniu EBC nie zaskoczyt — po tym jok we wrzesniu catosciowo
poluzowat polityke monetarng, w pazdzierniku rada EBC nie zmienita zaréwno
parametréw polityki monetarnej, jok i komunikacii. Prezes EBC Mario Draghi ostatni raz
przed zakoriczeniem kadencji przewodniczyt posiedzeniu rady EBC.

Biezacy tydzien bedzie obfitowat w wydarzenia istotne dia rynkéw finansowych.
Uwaga rynkowa bedzie skupiona na posiedzeniu FOMC - oczekujemy, ze komitet
obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz. Ponadto na biezgey tydzien zaplanowana jest
seria danych dot. gtéwnych gospodarek swiatowych. Jednoczesnie oczekiwane
bedq informacje nt. negocjaciji handlowych USA — Chiny. Z kolei jesli biezacy tydzien
nie przyniesie nieoczekiwanego ,zwrotu akeji” i ostatecznie wniosek Wielkiej Brytanii o
odsuniecie brexitu do kofica stycznia 2020 r. zostanie przez obie strony formalnie
przyjety, w krétkim okresie waqtek brexitu zejdzie na dalszy plan uwagi rynkowe;.
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Wysoce prawdopodobne ponowne odsunigcie w czasie terminu brexitu

e Miniony tydzien przyblizyt perspektywe odsuniecia w czasie terminu brexitu, po
tym jak rzgdowi premiera Johnsona nie udato sie przeforsowac w parlamencie trybu
prac nad projektem ustawy o porozumieniu o warunkach wyjscia z UE.

e W poniedziatek przed tygodniem lzba Gmin poparta co prawda rzqgdowy projekt
ustawy o porozumieniu o warunkach wyjscia z UE, zezwalajgc na skierowanie go do
pracy w komisjach, ale odrzucita harmonogram prac zaktadajqcey, ze zakoriczq sie
one w ciqgu trzech dni. Ekspresowe tempo prac mioto umozliwi¢ dotrzymanie
planowanego przez rzad terminu wyjscia z UE - 31 paZdziernika. Po tym drugim
gtosowaniu rzad wstrzymat prace nad projektem w oczekiwaniu na decyzje UE ws.
whiosku Wielkiej Brytanii i odsuniecie w czasie terminu brexitu.

e Zpoczqtkiem biezqgcego tygodnia przewodniczqcy Rady Europejskiej Donald Tusk
poinformowat, ze ambasadorowie 27 panstw unijnych zgodzili sie, ze UE zaakceptuje
whniosek Wielkiej Brytanii o przedtuzenie brexitu do 31 stycznia 2020 roku. Wg informaciji
PAP ,po decyzji ambasadoréw UE27 nastepnym krokiem jest uzyskanie na te zapisy
formalnej zgody Wielkiej Brytanii, tak jok to przewiduje traktat” Nastepnie D. Tusk
rozpocznie procedure pisemng po stronie UE. Wg nieoficjalnych Zrédet PAP kraje
cztonkowskie bedq miaty 24 godziny na zgtoszenie ewentualnego sprzeciwu.
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e Réwnolegle rozwdj sytuaciji politycznej w WIk. Brytanii wskazuje na podwyzszone
prawdopodobieristwo przedterminowych wyboréw. Na ten tydzien zaplanowano
gtosowanie nad skréceniem kadenciji parlamentu. Cho¢ uzyskanie wiekszosci dia
tego wniosku juz w tym tygodniu wydaje sie mato prawdopodobne, to zapewne w
kolejnych tygodniach kwestia przedterminowych wyboréw bedzie powracata.

Informacje o postepach w negocjacjach nt. mini-dealu handlowego
miedzy USA a Chinami

e W ubiegtym tygodniu kontynuowane byty rozmowy handlowe miedzy USA a
Chinami. W trakcie tygodnia obie strony informowaty o postepach w rozmowach.

o W ostatni pigtek wysocy rangq przedstawiciele USA - gtéwny negocjator
handlowy USA R. Lighthizer i sekretarz skarbu S. Mnuchin - rozmawiali telefonicznie ze
strong chifiskag. Po rozmowach, przedstawiciele USA ocenili, ze widaé¢ postep w
rozmowaich i jest coraz blizej do sfinalizowania pierwszej fazy porozumienia. Wedtug
Zrédet agencji Reutera Chiny domagajq sie anulowania zapowiedzionego na 15
grudnia wprowadzenia cet na chifskie produkty, a takze dazg do zniesienia 15-proc.
taryf natozonych 1wrzesnia na towary z Chin (o wartosci ok. 125 mid USD). W zamian
za to oferujq zwiekszenie zakupdw amerykanskich produktéw rolnych.

o Wedtug nieoficjalnych informacji medialnych prezydenci USA i Chin mieliby
podpisac wstepng umowe handlowg podczas Forum Wspdtpracy Gospodarczej Azji
i Pacyfiku (APEC) w Chile w dniaich TH17 listopadal.

Dalszy spadek prawdopodobienstwa skrajnych scenariuszy wspiera
globalne nastroje rynkowe

o W ubiegtym tygodniu miat miejsce dalszy spadek awersji do ryzyka na rynku
globalnym. W rezultacie w skali tygodnia globalny indeks gietdowy MSCI wzrést 0 1.3%,
przy podobnym wzro$cie indeksu MSCI w USA oraz wzro$cie o 11% dia rynku w strefie
euro. Nieco stabiej - o 0,7% na wartosci zyskat indeks rynkéw wschodzgeych, po
silniejszym wzroscie z tygodnia wezesniejszego.

e Jednoczesnie odnotowano dalszy lekki wzrost rentownosci obligacii skarbowych
na rynkach bazowych. Rentownosci obligacji amerykariskich na diuzszym koricu
krzywej dochodowosci wzrosty o ok. 4 pkt. baz, zas rentownosci papieréw niemieckich
0 2 pkt. baz. Na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich papierow amerykariskich
osiqggnety poziom 179%, a niemieckich — 0,37%.

Kontynuacja lekkich wzrostéw indekséw na rynkach akgiji ... ..oraz wyzszych rentownosci obligacji i umochienia euro
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¢ Na globalnym rynku walutowym wiekszo$¢ walut rezerwowych lekko stracita na
wartosci kosztem generalnego wzmocnienia walut z rynkéw wschodzgcych. Silniej
na wartosci stracito euro (0,5%) w poréwnaniu z dolarem (OJ% W ujeciu kursu
nominalnego efektywnego). W efekcie w skali tygodnia euro ostabito sie wobec
dolara ponizej poziomu 111 USD/EUR wobec okresowo blisko 112 USD/EUR. Po czesci ten
ruch ttumaczy¢é mozna odreagowaniem po do$é wyraznym umochieniu wspolnej
waluty we wezesniejszym tygodniu. Generalnie kurs USD/EUR pomimo ostatniego
ostabienia pozostaje powyzej lokalnego minimum notowanego na przetomie
wrzesnia i pazdziernika (szczytu negatywnych informacii nt. gospodarek europejskich
oraz nasilonych oczekiwar na dalsze luzowanie polityki monetarnej EBC).

e Wladza poprawaq nastrojow na globalnych rynkach akcji na polskim rynku indeks
WIG wzrést o 05% Wbrew tendencjom na rynkach bazowych lekko spadty
rentownosci ztotowych obligaciji skarbowych (ponownie ponizej 2% dia 10-letnich
SPW), co poskutkowato zawezeniem spreadu miedzy rentownosciami krajowych
obligacji a ich odpowiednikami na rynkach bazowych. Takze nieco wbrew
tendencjom na krajowym rynku akgji i obligacii, lekko ostabit sie ztoty (-0,2% w ujeciu
efektywnego kursu walutowego). Niemniej jednak w przypadku gtéwnych walut ztoty
lekko zyskat na wartosci (-2 gr), co po silnym umochieniu ztotego w poprzednich
tygodniach po wyroku TSUE jest nieztym osiagnieciem. Natomiast ostabienie rodzimej
waluty w ujeciu kursu efektywnego wynikato z silniejszego umocnienia walut rynkéw
wschodzqcych, ktére w ostatnich tygodniach ostabiaty sie w relacji do ztotego.

Posiedzenie EBC - stopy procentowe i komunikacja bez zmian.
Zakonczenie kadencji Mario Draghiego na stanowisku prezesa EBC

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. Podtrzymano zapowiedz wznowienia od 1listopada
programu skupu aktywdéw finansowych QE w skali 20 mid EUR miesiecznie. Rada
utrzymata takze dotychczasowq komunikacje - podtrzymano zapisy dot. forward
guidance, z deklaracjq dtugiego okresu stabilnych, badz nizszych stép procentowych.
Po wrzesniowym cafoSciowym poluzowaniu polityki monetarnej taka decyzja EBC
byta powszechnie oczekiwana.

e Biorgc pod uwage fakt znaczqgcej skali luzowania polityki pienieznej we wrzesniu,
zmiany na stanowisku prezesa EBC (od listopada funkeje bedzie sprawowaé Christine
Lcugcurole) nie oczekujemy zmian w polityce pienieznej, ani w jej komunikacji. Nawet
gdyby dane makroekonomiczne pozostaty stabe, zapewne rada EBC bedzie
wskazywata na koniecznosé analizy wptywu dotychczasowego ziagodzenia polityki
pienieznej. Jedynie dalsze bardzo siine pogorszenie danych lub materializacja
scenariuszy skrajnych (np. brexitu, ktérych jednak ryzyko w ostatnich tygodniach
obnizyto sie) poskutkowataby zapewne wznowieniem dyskusji wewngtrz rady co do
koniecznosci dalszych dziatar EBC.

Stabilizacja na niskich poziomach indekséw koniunktury w EMU. Stabsze
dane nt.zamoéwier z USA.

e Miniony tydzieri nie obfitowat w publikacje danych makroekonomicznych. W
przypadku strefy euro najistotniejsza publikacja dotyczyta wstepnych odczytéw
wskaznikéw koniunktury PMI w pazdzierniku. Zaréwno w przypadku przemystu, jok i
ustug odnotowano stabilizacje wskaznikéw blisko wrzesniowych poziomdéw. W
przypadku przemystu na poziomie 45,7 pkt, w przypadku i ustug — na poziomie 51,8 pkt.
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Oznacza to, ze w przemysle kontynuowane sq tendencije recesyjne, lecz bez nasilenia
regresu. Z kolei ustugi hadal stabilizujg gospodarke strefy euro, niemniej po spadku
indekséw we wrzesniu, ich obecna stabilizacja na nizszym poziomie wskazuje, ze
sektor ten odczuwa juz pierwsze skutki silnego ostabienia w przemysle. tgcznie dane
te wpisujq sie w scenariusz stagnacji w strefie euro w Il potowie roku, przy péki co
uniknieciu scenariusza recesji w catej gospodarce EMU.

e W przypadku gospodarki USA najistotniejszg publikacja byty wrzeSniowe
zamowienia na dobra trwate, ktére zaskoczyty in minus. Czes¢ spadku mozna
wytlumaczyé efektami okresowymi (zmiennosé zaméwien w Boeingu, strajk w
General Motors), niemniej nawet po korekcie o te czynniki, dane wskazaty na stabosé
naktaddw inwestycyjnych, co bedzie przyczyniaé sie do ostabienia aktywnosci
gospodarczej w USA w Il pot. roku.

e W przypadku polskiej gospodarki ubiegtotygodniowa publikacja danych z
budownictwa dopetnita serie wrzeSniowych danych ze sfery realnej polskiej
gospodarki. W IIl kw. miato miejsce ostabienie aktywnosci w przemysle, budownictwie
i handlu, potwierdzajgc oczekiwania obnizania wzrostu PKB w Il kw. w kierunku 4,0% r/r.

Stabilizacja na nizszych poziomach indekséw koniunktury PMI w W lIl kw. spowolnienie w sferze realnej gospodarki polskiej
EMU
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Oczekiwana seria publikaciji danych w biezgcym tygodniu...

e Inaczej niz w minionym tygodniu, biezgecy tydzien przyniesie serie publikacii
danych z gtéwnych gospodarek swiatowych. Na ich podstawie inwestorzy bedq
oceniali, czy pierwsze oznaki stabilizacji koniunktury (choé na stabym poziomie)
utrwalajq sie i tym samym, czy obnizyto sie ryzyko pogtebienia regresu w gospodarce
globalne;.

o W biezgcym tygodniu planowana jest publikacja pierwszych szacunkéw PKB za lll
kw. w USA i EMU, tradycyjnie bardzo istotne bedq dane z rynku pracy (zatrudnienie i
stopa bezrobocia w pazdzierniku) i wydatki gospodarstw domowych w USA oraz
wskazniki koniunktury gospodarczej w PMI w Chinach. Ponadto w kalendarzu
publikacji znajdujq sie odczyty inflacji w USA (PCE) oraz strefie euro (HICP). Takze w
Polsce w biezgcym tygodniu planowana jest publikacja wstepnego szacunku inflacii
za pazdziernik — oczekujemy stabilizacji wskaznika na wrzesniowym poziomie 2,5% rr.

« Niezmiennie istothe bedq wszelkie kolejne informacje nt. przebiegu negocjacji
handlowych USA-Chiny, biorgc pod uwage fakt, iz powoli zblizaé sie bedzie termin
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kiedy, wg spekulacji medialnych, na dojs¢ do podpisania ,mate]” umowy handlowej
miedzy USA — Chinami, tj. podczas Forum APEC w dniach T-17 listopada .

e Zkolei, biorgc pod uwage zgode ambasadordw 27 paristw UE na odsuniecie w
czasie terminu brexitu na 31. stycznia 2020 r. zaktadamy, ze ostateczna obopdina
akceptacja w tej kwestii jest juz formalnosciq. Oczywiscie jesli rzqd brytyjski nie
zaskoczy jokim$ nieoczekiwanym ruchem w najblizszych dniach. W scenariuszu
odsuniecia w czasie brexitu kwestia ta powinna okresowo zej$¢€ na dalszy plan uwagi
rynkowej. Zapewne zamiast tego, w kolejnych tygodniach, w przypadku sytuacji
politycznej Wielkiej Brytanii, wazniejszq kwestig stanie sie watek przedterminowych
wyboroéw, ktéry jednak z punktu widzenia sytuaciji na globalnych rynku finansowym
bedzie miat mniejsze znaczenie.

Posiedzenie Fed -oczekiwana obnizka stép o 25 pkt. baz.

e Ostatecznie jednak tradycyjnie najbardziej wyczekiwanym przez rynek
wydarzeniem bedzie Srodowe posiedzenie FOMC. Tak jak wiekszo$¢€ uczestnikow
rynku oczekujemy, ze FOMC obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz. w tym stope
funduszy federalnych do poziomu 150% - 175%. Cho¢ czynniki ryzyka dla wzrostu
gospodarczego nieco ostabty w tygodniach minionych (podjecie rozméw
handlowych USA-Chiny, ograniczenie ryzyka bezumownego brexitu) oczekujemy w
pazdzierniku dalszego ztagodzenia polityki pienieznej. Na posiedzeniu we wrzesniu
minimalna mniejszos¢ cztonkéw komitetu opowiedziata sie za stabilizacjq stép
procentowych w IV kw. 2019 r, przy wielu gtosach opowiadajgcych sie za kolejnym
lekkim (o 25 pkt. baz,) dostosowania w polityce pienieznej. Sqdzimy, ze seria publikacii
stabszych od oczekiwan danych ze sfery realnej z minionych tygodni zmieni nieco te
proporcije i wiekszos¢ FOMC zdecyduje sie poprze¢ poluzowanie polityki pieniezne;.
Jednoczesnie zaktadamy, ze w komunikacie komitet utrzyma raczej wstrzemiezliwy
ton dot. mozliwosci dalszego luzowania polityki pienieznej, podtrzymujac ocene
,Srédeyklicznego”  dostosowania  parametréw  polityki monetarnej. Przy takim
scenariuszu, biorge pod uwagleniat 100% zdyskontowanie obnizki stép w biezacych
notowaniach rynkowych, trudno oczekiwaé by rynki otrzymaty istotny pozytywny
impuls po srodowej decyzji FOMC.
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We wrzéni spora liczba cztonkéw FOMC dopuszczata jeszcze ... oczekujemy, jak zdecydowana wiekszo$¢ rynku, ze nastgpi ona
jedng obnizke stép do korica 2019 ... na pazdziernikowym posiedzeniu Fed

4,0 - 6.0 1
+_stopa funduszy federalnych na koniec okresu (jedna kropka = jeden gtos)

% |~ ’mediana oczekiwan wrzesien 2019 %
35 7(_ ’mediana oczekiwan czerwiec 2019

45 -

-

3,0 - *

e 3,0 1

2,5 4 . e mmm e {C_ 00000000

¢~ =, * C 000007, CT o000 > ‘*-‘:—‘—’
-

<5000 Cooaoe) ¢ ooes o 1,5 4

05000 > e, 0 50

201 - -
(e

0000000 40000000 4000 *

—stopa funduszy federalnych

r 6,0

%

r 45

r 3,0

15

15 0,0

2019 2020 2021 2022 dtugi okres sty04 sty06 sty08 sty10 sty12 sty14 sty16 sty 18

Zrodio: Fed zrédfo: Fed

2019-10-28 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

0,0



Dane i wydarzenia — biezgcy tydzier

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (29-30 pazdziernika)

Oczekujemy, ze FOMC obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz. w tym stope
funduszy federalnych do poziomu 150% - 175%. Cho¢ czynniki ryzyka dla
wzrostu gospodarczego nieco ostabty w tygodniach minionych (podijecie
rozméw handlowych USA-Chiny, ograniczenie ryzyka bezumownego brexitu)
oczekujemy w paZdzierniku dalszego ztagodzenia polityki pienieznej. Na
posiedzeniu we wrzesniu minimalna mniejszo$¢  cztonkéw  komitetu
opowiedziata sie za stabilizacjq stép procentowych w IV kw. 2019 r., przy wielu
gtosach opowidajgcych sie za kolejnym lekkim (o 25 pkt. baz.) dostosowania w
polityce pienieznej. Sgdzimy, ze seria publikacji stabszych od oczekiwan danych
ze sfery realnej z minionych tygodni zmieni nieco te proporcje i wiekszo§¢ FOMC
zdecyduije sie poprze¢ poluzowanie polityki pienieznej. Jednoczesnie zaktadamy,
ze w komunikacie komitet utrzyma raczej wstrzemiezZliwy ton dot. mozliwosci
dalszego luzowania polityki pienieznej, podtrzymujqc ocene ,$rédcyklicznego”
dostosowania parametréw polityki monetarne;.

Nie sgdzimy jednoczesnie, aby pazdziernikowa obnizka stép byta przesqgdzona.
Nie mozna wykluczyé, ze w sytuacji nieztych nastrojow rynkowych komitet
zdecyduje sie wstrzymac z kolejng obnizkg stép, przy mozliwym ztagodzeniu
polityki monetarnej w grudniu.

o Wskaznik inflacji CPI - szacunek flash (31 pazdziernika)

Szacujemy, ze w pazdzierniku wskaznik inflacji CPI uksztattowat sie na
poziomie z wrzesnia, tj. 2,6% r/r. Oczekujemy, ze w kierunku podwyzszenia inflacji
oddziatywat bedzie solidny wzrost inflacji bazowej, z kolei w przeciwnym kierunku
oddziatywat bedzie dalszy spadek dynamiki rocznej cen paliw (zaréwno efekt
wysokiej bazy odniesienia, jak i miesiecznego spadku cen) oraz dalszy lekki
spadek dynamiki cen zywnosci (gtéwnie za sprawq dalszego obnizenia
dynamiki rocznej cen warzyw).
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Kalendarz publikaciji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
wtorek 29 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
15:00 us Wskaznik rjas.troj.ow konsumentéw Conference 1251 pkt. 1278 pkt. _
Board, pazdziernik
Sroda 30 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

Wskaznik nastrojéw konsumentéw, pazdziernik

1:00 EMU - - -
(ost) 7,6 pkt. (wst.) 7.6 pkt.
13:15 US  Zmiana zatrudnienia wg ADP, pazdziernik 135 tys. 132 tys. -
13:30 US  PKB, IIl kw. (wst.) 2,0% kw/kw anuall. 1,6% kw/kw anual. -
1900 ys Ogtoszenie decyzi FOMC ws. poziomu stop 175% - 2,00% 150% - 1.75% 150% - 175%
procentowych
19:30 US  Konferencja prasowa po posiedzeniu FOMC - - -
czwartek 31 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
- UK Formalnie obowiqzujgcy termin brexitu - - -
02:00  CHN PMINBS - przemyst [ ustugi, pazdziernik 49,8 pkt. [ 537 pkt. 49,8 pkt. /537 pkt. -
09:00 EMU  PKB, IIl kw. (wst.) 0,2% kw/kw 0,1% kw/kw -
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI, pazdziernik (wst.) 2,6%r/r 2,5%rfr 26tfr
100 EMU  Wskaznik inflacji HICP, pazdziernik (wst.) 0,8%r/r 07%r/r -
1:00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, pazdziernik (wst.,) 10% rfr 10% rfr -
13:30 Us LIC%bG nowygh bezrobotnych w tygodniu 212 tys. 25 tys. B
koriczgcym sie 26.10
13:30 US  Wskaznik inflacji PCE, wrzesier 14%r[r 14%rfr -
13:30 US  Wskaznik inflacji bazowej PCE, wrzesien 18%r/r 17%r[r -
13:30 US  Dochody gospodarstw domowych, wrzesieri 0,4% m/m 0,3% m/m -
13:30 US  Wydatki gospodarstw domowych, wrzesier 0% m/m 0.3%m/m -
14:45 Us Ind’eks., kor)lunktury w okregu Chicago, 47] pkt. 49,0 pkt. _
pazdziernik
pigtek 1listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
02:45 CHN Ind’eks., kor)lunktury PMI Caixin — przemyst, 514 pkt. 510 pkt. _
pazdziernik
13:30 US  Zmiana zatrudnienia, pazdziernik 136 tys. 95 tys. -
13:30 US  Stopa bezrobocia, pazdziernik 3,5% 3,6% -
13:30 uUs meulo!na godzmowych wynagrodzen, 20%rfr 3.0% r/r _
pazdziernik
15:00 US  Indeks koniunktury ISM - przemyst 47,8 pkt. 49,0 pkt. -
poniedziatek 4 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst, pazdziernik

(wst.)
09:55 pe  !ndeks koniunktury PMI - przemyst, pazdziernik
(ost)
10:00 EMU I(nde)ks koniunktury PMI — przemyst, pazdziernik
ost.

457 pkt.
417 pkt.

457 pkt.

48,0 pkt.

* mediana ankiety Bloomberga

2019-10-28 )
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — pazdziernik

wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$

Posiedzenie RPP PL pazdziernik 1-210 1,50% 1,50%

Saldo w obrotach biezqgcych PL sierpien 14.10 -814 min EUR -606 min EUR

Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL wrzesien 1510 2,6% rfr (wst.) 2,6%r[r

Wskaznik inflacji bazowej PL wrzesien 1610 21%r[r 24%r[r

Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL wrzesien 17.10 2,6%r/r 26%r/r

Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL wrzesien 1710 6.8%r/r 6,6%r/r

Produkcja przemystowa PL wrzesien 1810 -13%r/r 55%r/r

Wskaznik cen produkcji w przemysle, PP PL wrzesien 1810 07%rfr 0,9% rfr

Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL wrzesien 2110 4.4%r[r 43%r[r

Produkcja budowlano-montazowa PL wrzesien 2210 27%r/r 7.6%r/r

Stopa bezrobocia PL wrzesien 2310 5,2% 51%

Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL pazdziernik 3110 2,6%r/r 2,6%rfr

Indeks koniunktury PMI - przemyst PL pazdziernik 41 47,8 pkt. 47,5 pkt.

wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa

Indeks koniunktury ISM - przemyst us wrzesien 110 49,1 pkt. 47,8 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us wrzesien 310 56,4 pkt. 52,6 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us wrzesien 410 130 tys. 136 tys.

Stopa bezrobocia us wrzesien 410 37% 3,5%

Wzrost PKB CHN 11l kw. 1810 6,2% rfr 6,0% r/r

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU pazdziernik 2410 45,7 pkt. 45,7 pkt.

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU pazdziernik 2410 51,6 pkt. 51,8 pkt.

Posiedzenie rady EBC EMU  pazdziernik 2410 -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%

Posiedzenie FOMC us pazdziernik ~ 29-30.10 175% - 2,00% 1,50% - 1,75%

Wzrost PKB (wst.) us 1 kw. 3010 2,0% kw/kw 1,8% kw/kw

Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU  pazdziernik 3110 10%r/r 10%r/r

Wzrost PKB (wst.) EMU 111 kw. 3110 0,2% kw/kw 0,1% kw/kw

Wskaznik inflacji bazowej PCE us wrzesien 3110 18%rfr 17%r/r

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us pazdziernik 41 136 tys. 95 tys.

Stopa bezrobocia us pazdziernik 4n 3,5% 3,6%

Indeks koniunktury ISM - przemyst us pazdziernik 41 47,8 pkt. 49,0 pkt.
2019-10-28
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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125 III" W\J &'\\/J W 1,25
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
7,0 mm USA (L) 15,0
strefa euro (L)

% rlr Nlemcy (L) % rtlr
3,5 - 12,5
0,0 - - 10,0

3,5 - e

7,0 - 50

1904 1906 1908 1g10 1q12 1914 1q16 1q18
zrédlo: Bloomberg
Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
r 12,0

12,0 1 = cksport netto
— z2pasy
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b I II mmm— spozycie publiczne
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Frédio: GUS

Rynek pracy
14,0 1 zatrudnienie w sekt. 21
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stopa bezrobocia (P)
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sty 04 sty 06 sty08 sty10 sty 12 sty14 sty 16 sty 18

zrodfo: GUS

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

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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produkcja sprzedana przemystu
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 30.09.2019 18.10.2019  25.10.2019 30.11.2019 31122019  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 % 172 171 172 172 172 172
Obligacje skarbowe 2L % 145 147 144 1,50 1,50 1,55
Obligacje skarbowe 5L % 174 173 1,69 175 1,80 190
Obligacje skarbowe 10L % 2,01 2,00 1,97 2,05 215 2,30
PLN/EUR PLN 437 4,28 4,28 4,30 4,32 4,30
PLN/USD PLN 4,00 3,85 3,85 3,91 3,93 3,89
PLN/CHF PLN 4,03 3,90 388 391 393 3,90
USD/EUR usb 1,09 1n8 m 110 110 m
Stopa Fed % 2,00 2,00 2,00 175 175 175
LIBOR USD 3M % - - - 185 185 1,85
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,45 -0,45 -0,45
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 1,67 175 179 175 175 1,85
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,58 -0,39 -0,37 -0,40 -0,40 -0,40

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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