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Wieksza zmiennos$é rynkowa w oczekiwaniu na
zawarcie umowy handlowej USA — Chiny.

W minionym tygodniu na globalnym rynku finansowym notowano juz mniejszy
optymizm w poréwnaniu do dwéch tygodni wczesniejszych. W tym okresie nie
pojawity sie konkretne zapowiedzi podpisania pierwszego etapu umowy handlowej
USA-Chiny, caty czas kontynuowane byty negocjacje. Mniej optymistyczne
wypowiedzi strony amerykanskiej dot. ich przebiegu najpierw skutkowaty wyraznym
wzrostem globalne] premii za ryzyko, po czym bardziej optymistyczne wypowiedzi
pod koniec tygodnia przetozyty sie na ponowny wzrost optymizmu.

Whbrew oczekiwaniom nie pojawity sie w minionym tygodniu zadne oficjalne
informaicje dot. decyzji USA w sprawie cet na import samochoddw z Unii Europejskiej.

Tym samym w biezgcym tygodniu rynki nadal bedag koncentrowaty sie na
informacjach dot. polityki handlowej. Informacje nt. negocjacii dot. umowy handlowej
USA — Chiny bedq przykuwaty uwage, szczegdinie, ze dotychczas przedstawiciele obu
stron wskazywali potowe listopada jako realny termin osiqggniecia finalnego
porozumienia. Caty czas oczekiwane jest takze ogtoszenie decyzji USA ws.
ewentualnych cet na samochody importowane do USA z UE.

Jesli przyszty tydzien przyniesie informacje o konkretnych uzgodnieniach miedzy USA
a Chinami, a USA nie otworzg nowego ,frontu” wojny handlowej, tym razem z Unig
Europejskq, to mozna oczekiwaé dalszej poprawy nastrojéw rynkowych. Z drugiej
strony, hie mozna wykluczy¢€ zaostrzenia retoryki stron na ostatnim etapie negocjacii
handlowych miedzy USA a Chinami, co — jak pokazat przebieg sytuacji rynkowej w
tygodniu minionym- moze wyzwoli¢ korekte po ostatnim silnym wzroscie optymizmu
rynkowego w tygodniach wczesniejszych.

Wsréd publikacji danych makroekonomicznych najistotniejsze bedq miesieczne
dane dot. listopadowych indekséw PMI w strefie euro. Z kolei na polskim rynku
publikowane bedq listopadowe dane ze sfery realnej, w tym dane z rynku pracy oraz
dane dot. produkcji w przemysle i budownictwie, wazne z punktu widzenia weryfikacji
tezy o ograniczonej skali spowolnienia krajowej gospodarki.
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Nieco mniejszy, hiz w tygodniach poprzednich, optymizm na globalnym
rynku finansowym...

e W minionym tygodniu sytuacja na globalnym rynku finansowym ksztattowata sie
mniej optymistycznie w poréwnaniu z wczesniejszymi tygodniami. Wyrazne
pogorszenie hastrojow odnotowano z poczqtkiem tygodnia, po czym w ostatnich
dniach solidne pozytywne odreagowanie wczeshiejszej niepewnosci.

e Globalny indeks gietdowy MSCI wzrést o 0,5%, przy silnych spadkach na poczqtku
tygodnia. WskaZnik gietdowy dla USA zyskat do$¢ silnie na wartosci o 0,9%, natomiast
indeks dla strefy euro 0 02%. W skali tygodnia na solidnym minusie (-12%) uksztattowat
indeks syntetyczny MSCI EM dla rynkéw wschodzgcych, ktérym (szczegélnie w Azji)
najsilniej ciqzyto zwaqtpienie inwestoréw w postepy negocjacji handlowych USA-
Chiny.
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¢ Na rynku walutowym odnotowano wzrosty notowan tzw. walut bezpiecznych,
minimalng aprecjacje notowan zarédwno euro oraz dolara, co przetozyto sie na
stabilizacje kursu euro wobec dolara na poziomie ponad 110 USD/EUR. Na wartosci
tracito sporo walut rynkéw wschodzqgcych.

o Trwalsze efekty wystudzenia optymizmu odnotowano na rynku stopy
procentowej. Rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych obnizyty sie w
skali tygodnia o Tl pkt. baz w USA oraz o 7 pkt. baz. na rynku niemieckim.

e Stabsze nastroje na rynku globalnym, wptywaty takze na sytuacje na rynku
krajowym. Indeks WIG obnizyt sie w skali tygodnia o 0,8%, chog trzeba przypomnied, po
niezwykle silnych wzrostach notowanych tydzien wczesniej. Kurs ztotego w ujeciu
nominalnego kursu efektywnego stracit na wartosci o 02% ostabidjac sie do
4,28 PLN/EUR.

e W Slad za spadkami na rynkach bazowych, w tygodniu minionym odnotowano
takze spadki rentownosci obligacji skarbowych na rynku krajowym, przy jedynie
minimalnym wzro$cie spreadu rentownosci obligacii krajowych wobec papieréw na
rynku amerykanskim. Publikacje krajowych danych makroekonomicznych nie miaty
wptywu na ceny krajowych aktywow.

..przy braku finalnych rozstrzygnie¢ w kwestiach relacji handlowych...

e W oczekiwaniu na konkretniejsze zapowiedzi co do finatu pierwszej czesci
negocjacji handlowych USA - Chiny, inwestorzy coraz bardziej nerwowo reagowali na
wszelkie informacie. Z tego wzgledu oceny prezydenta Trumpa z poczqgtku tygodnia,
ze ,negocjacje z Chinami postepujq zbyt wolno’, jok réwniez pdiniejsze lepsze
komentarze dot. mozliwej finalizacji pierwszej fazy rozmoéw wptynety najpierw na
wzrost globalnej awersji do ryzyka, a w kolejnych dniach na ponowng poprawe
nastrojow.

e W ostatni weekend kontynuowane byty rozmowy telefoniczne, wg pojawiajacych
sie informacji, rozmowy weszty ,w ostateczng foze” i obecnie omawione sq
najtrudniejsze kwestie sporne, a rozmowy ,Jorowadzone sq praktycznie codziennie”.

Ograniczenie wczeshiejszych wzrostéw cen na rynkach akgji... ..i nizsze rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych
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e W minionym tygodniu nie zostata ogtoszona decyzja administracji USA w kwestii
cet na import samochoddw z UE. Wg ubiegtotygodniowe]j wypowiedzi Sekretarza ds.
handlu, ,wyzsze stawki celne na impost samochodéw oraz czesci z UE mogq nie by¢
konieczne”. Te wypowiedzi byty kolejnym uspokajojacym — choé wcigz jedynie
syghatem — dotyczqcym ryzyka zwigzanego z eskalacjq protekcjonizmu w globalnym
handlu.

..i publikacji umiarkowanych danych ze sfery realnej gospodarki
globalnej

e Opublikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne mogq
sygnalizowaé stabilizowanie sie sytuacji gospodarczej, niemniej na wcigz bardzo
stabym poziomie, bez oznak wyraznego ozywienia koniunktury, a jednoczesnie przy
utrzymujgcym sie podwyzszonym ryzyku dla perspektyw wzrostu.

e Pozytywnq niespodziankg byto tempo wzrostu niemieckiej gospodarki w il kw. na
poziomie +0% kw/kw, wobec -0.2% kw/kw oraz wobec oczekiwan spadku w kolejnym
kwartale z rzedu. Tym samym Niemcy nie zanotowaty technicznej reces;ji. Przy siinym
spowolnieniu aktywnosci w przemysle, dodatnie tempo wzrostu gospodarczego
wskazuje na wiekszq odpornosé po stronie ustug lub budownictwa, czyli weigz
solidnego popytu krajowego.

e W pazdzierniku odnotowano solidny spadek produkcji przemystowej w USA,
niemniej biorqgc pod uwage strukture wzrostu mozna wnioskowag, ze te spadki w
wiekszym stopniu sq pochodng przediuzajgcego sie strajku w GM, a nie bardziej
powszechnego tgpniecia aktywnosci w przemysle. Po wrzesniowym spadku w
paZdzierniku odnotowano ponownie dodatniq dynamike sprzedazy detaliczne;.
Mozna zatem oczekiwaé utrzymania wzrostu i dodatniej kontrybuciji konsumpciji
prywatnej we wzrost PKB, niemniej przy wyraznie nizszych wzrostach sprzedazy w
poréwnaniu do danych z potowy roku, nalezy oczekiwaé juz wolniejszego wzrostu
takze tej sktadowej wzrostu gospodarczego.

e Duzym rozczarowaniem byty natomiast publikacje pazdziernikowych danych z
chinskiej gospodarki, z ktérych wszystkie (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna, naktady inwestycyjne) uksztattowaty sie ponizej oczekiwar. Tym samym
nie utrzymaty sie tendencje wrzesniowe wskozujgce na wyhamowanie
dotychczasowego spowolnienia aktywnosci gospodarczejw Chinach i dalszy spadek
tempa wzrostu aktywnosci zostanie zapewne utrzymany takze w IV kw.

Umiarkowane tempo wzrostu aktywnos$ci w USA Ponownie, spore rozczarowanie po publikacji danych z Chin
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W Polsce w lll kw. obnizenie dynamiki wzrostu PKB do 3,9% r/fr

e Wg publikacji danych flash dot. szacunku wzrostu PKB, tempo wzrostu PKB w Il kw.
obnizyto sie do 39% rfr z 45% w Il kw. Nie znamy jeszcze struktury danych, zaktadamy,
ze w tym okresie odnotowano wyraznie nizszg dynamike naktaddw brutto na srodki
trwate, weiqz stabe dynamiki wzrostu eksportu przy z kolei solidnych wynikach
konsumpcji prywatne;.

* Niewaqtpliwie spowolnienie aktywnosci krajowej gospodarki wraz z ostabieniem
gospodarki globalnej postepuije. Jednoczesnie, cho¢ skokowy spadek dynamiki PKBw
Il kw. mogtby niepokoi€, to nalezy pamietaé o podwyzszonej bazie odniesienia dla
szeregu inwestycji w Il kw. na co wptynety efekty metodologiczne (memoriatowy
system ksiegowania wydatkéw). W efekcie przy duzo nizszej bazie odniesienia w IV kw.
nie oczekujemy juz tak silnego obnizenia rocznej dynamiki PKB. Powyzsze zatozenia
potwierdzajq generalnie niezte dane dot. kwartalnego tempa wzrostu PKB w ujeciu
danych oczyszczonych z sezonowosci. Podtrzymujemy naszqg prognoze wzrostu PKB
w catym 2019 . 0 4.2% rfr oraz w 2020 1.0 36% r/r.

e Zgodnie z szacunkiem flash, pazdziernikowa inflacja CPl wyniosta 25% r/r, nieco
ponizej wyniku z wrzesnia, przy stabilizacji wskaznika inflacji bazowej oraz spadkach
dynamik cen paliw i zywnosci. Biorgc pod uwage wcidgz silne efekty kosztowe oraz
popytowe a dodatkowo nizsze bazy odniesienia jok réwniez solidne wzrosty cen ustug
administrowanych oczekujemy od listopada solidnego wzrostu wskaznika inflacji do
ponad 35% rfr w1kw.2020r.

Kolejny tydzier oczekiwar na wyniki negocjacji handlowych USA — Chiny
oraz decyzji USA w sprawie cet na samochody z UE

e W biezgcym tygodniu inwestorzy bedq nadal koncentrowali sie na informacjach
dot. polityki handlowej. InNformacje nt. negocjaciji dot. umowy handlowej USA — Chiny
bedqg caty czas pilnie $Sledzone, szczegdlnie, ze w minionych tygodniach
przedstawiciele obu stron wskazywali potowe listopada joko realny termin
osiqgniecia finalnego porozumienia. Ponadto w minionym tygodniu nie ogtoszono
decyzji USA ws. ewentualnych cet na samochody importowane z UE do USA, co moze
nastapié w najblizszych dniach. Ta informacja ma z punktu widzenia perspektyw
wzrostu gospodarczego europejskich gospodarek bardzo istotne znaczenie.

W IIl kw. dalsze spowolnienie wzrostu krajowej gospodarki... .prawdopodobnie przy stabszych wynikach eksportu oraz
inwestyciji
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o Jesli biezqgcy tydzien przyniesie informacje o konkretnych uzgodnieniach miedzy
USA a Chinami, a USA nie otworzg nowego ,frontu” wojny handlowej, tym razem z Uniq
Europejskq, to prawdopodobnie kontynuowana bedzie poprawa nastrojéw
rynkowych. Z drugiej strony, nalezy mie¢ na uwadze wysokie ryzyko okresowej
negatywnej korekty nastrojéw. Biorgc pod uwage dotychczasowe czeste zwroty akcji,
nie mozna wykluczy¢ zaostrzenia retoryki stron na ostatnim etapie negocjacji
amerykansko — chiriskich, szczegdlinie ze — jak wskazujg sami negocjatorzy — obechie
negocjacje dotyczq najtrudniejszych kwestii.

e W Srednim i diuzszym okresie nadal widzimy przestrzer do trwalszej poprawy
nastrojéw globalnych biorgc pod uwage nasze zatozenia dot. sytuacji gospodarczej
(stabilizacja, a nastepnie stopniowa poprawa aktywnosci gospodarki globalnej) oraz
polityki gospodarczej (umiarkowana  deeskalacja  konfliktéw  handlowych,
uporzqdkowany brexit), niemniej w dalszym ciggu w krétkim okresie (przetom 2019 /
2020) nalezy wskazywaé na podwyzszone ryzyko ponownego wzrostu zmiennosSci
rynkowej.

Wazne publikacje danych w globalnym i krajowym kalendarzu...

e Caty czas takze istotne dla rynkdw beda publikacje  danych
makroekonomicznych, biorgc pod uwage dotychczasowy brak wyraznego trendu
poprawy perspektyw. W tygodniu biezgcym najwazniejsze bedq zapewne publikacje
wstepnych wynikéw listopadowych wskaznikéw PMI koniunktury w strefie euro oraz
dane z rynku nieruchomosci USA. Na biezqcy tydzien zaplonowana jest takze
publikacja stenogramadw z pazdziernikowego posiedzenia FOMC, cho¢ wyddaje sie, ze
przekaz komunikatu oraz podczas konferencji prasowej dot. wstrzymania sie z
dalszymi zmianami stép procentowych byt na tyle wyrazny, ze sam przebieg dyskusii
nie powinien wptyngé na zmiane oczekiwan rynkowych dot. Sciezki stép
procentowych w USA.

o W biezgcym tygodniu kontynuowana bedzie takze seria publikacji miesiecznych
danych z polskiej gospodarki, w tym dane dot. produkcji przemystowej, budowlano-
montazowej oraz rynku pracy. Biorgc pod uwage wysokg zmienno$é danych pod
koniec Il kw. oraz nieco wiekszq skale ostabienia wzrostu gospodarczego w Il kw.
wobec oczekiwan te dane bedq zapewne miaty nieco wieksze znaczenie z punktu
widzenia weryfikacji tezy dot. ograniczonej skali spowolnienia aktywnosci polskiej
gospodarki.
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzier

e Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw we
wrzesniu (21 listopada)

Prognozujemy, ze w pazdzierniku dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw utrzymata sie na wrzesniowym poziomie 2,6% rfr. Na
podstawie wynikéw badania NBP dot. planéw zatrudnieniowych firm
oczekujemy wyhamowania wczesniejszego trendu spadkowego miesiecznych
dynamik zmian zatrudnienia w ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci.
Jednoczes$nie przy nizszych bazach odniesienia oczekujemy takze
wyhamowania trendu spadkowego rocznej dynamiki zatrudnienia.

Prognozujemy, ze w pazdzierniku dynamika wynagrodzen w
przedsiebiorstwach obnizyta sie do 6,2% r/r wobec 6,6% rfr we wrzesniu.
Zaktadamy, ze nizsza liczba dni roboczych w paZdzierniku oraz wysoka baza
odniesienia dla ptac w gérnictwie bedq przektadaé sie na spadek rocznej
dynamiki wynagrodzen, pomimo utrzymujgcego sie generalnie solidnego
wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw.

« Produkcja sprzedana przemystu w pazdzierniku (22 listopada)

Oczekujemy, ze dynamika produkcji sprzedanej przemystu w pazdzierniku
obnizyta sie do 2,5% rlr,z5,6% rfr odnotowanych we wrzesniu. W ujeciu zmian
miesiecznych, oczyszczonych z sezonowosci oczekujemy w paZdzierniku
minimalnego wzrostu produkcji, na poziomie usrednionych, stabych wynikéw z
miesiecy poprzednich. Przy utrzymujgcych sie opdznionych efektach
spowolnienia aktywnosci w gospodarce globalnej zaktadamy utrzymanie
stabego wyniku produkcji przemystowej, z drugiej strony przy pewnym
wyhamowaniu tego pogorszenia a przede wszystkim przy duzo korzystniejszych
tendencjach w zakresie popytu krajowego nie zaktadamy silniejszego jej
tgpniecia. Przy wyraznie wyzszej bazie odniesienia oraz wygasnieciu
wrzesniowego efektu wyzszej liczby dni roboczych oczekujemy solidnego
obnizenia rocznej dynamiki produkcji przemystowe;j.

 Produkcja budowlano-montazowa w pazdzierniku (22 listopada)

Prognozujemy, ze w pazdzierniku dynamika produkcji budowlano-
montazowej obnizyta sie do 6,5% rfr z 7,6% r/r odnotowanych we wrzesniu.
Szacujemy, ze w skali miesigca wartosé produkcji caty czas rosta w niewielkim
tempie, co przy wygasnieciu wrzesniowego efektu wyzszej liczby dni roboczych
przetozy sie na lekki spadek rocznej dynamiki produkcji budowlanej. Choé
perspektywy wzrostu produkcji budowlanej caty czas sq duzo stabsze niz przed
kilkoma miesigcami biorgc pod uwage wyraznie nizsze tempo wzrostu
publicznych wydatkéw infrastrukturalnych, to wolniejsza skala pogorszenia
koniunktury na rynku mieszkaniowym oraz sygnaty pewnego odreagowania
aktywnosci w dziatach przetwérstwa przemystowego produkujgcego nha
potrzeby budownictwa pozwalajg zaktadaé brak silniejszego spowolnienia
aktywnosci.
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o Wskaznik PPl w pazdzierniku (22 listopada)

Prognozujemy, ze w pazdzierniku odnotowano spadek wskaznika cen
produkcji sprzedanej przemystu (PPI) do 0,0% r/r, wobec 0,8% r[r we wrzesniu.
Szacujemy, ze w skali miesiqgca ceny obnizyty sie o 0,4% przy: - silnym spadku
hurtowych cen paliw, - solidnej aprecjacji kursu ztotego (spadek ztotowej
wartosci eksportowanych towaréw), - spadku cen w gérnictwie rud metalli.

« Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku (25 listopada)

Prognozujemy, ze w pazdzierniku dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do
4,7% r[r z 4,3% r[r we wrzesniu. Biorqgc pod uwage wciqz bardzo dobrq sytuacje
dochodowq oraz nastroje gospodarstw domowych oczekujemy solidnego
wzrostu sprzedazy w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci
po rozczarowujqcych danych za sierpien i wrzesien. Jednoczesnie duzo wyzsza
baza odniesienia wptynie na jedynie niewielki wzrost rocznej dynamiki sprzedazy
detalicznej.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
wtorek 19 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
14:30 us Rozpoczete inwestycje mieszkaniowe, 1256 tys. (anual) 1320 tys. (anual) -
pazdziernik
Sroda 20 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
20:00 Us Pub.hkocp.stenogrctmow z pazdziernikowego _ B B
posiedzenia FOMC
czwartek 21listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 PL th’ruqnle‘nle W przedsiebiorstwach, 2.6% r/r 2.6% r/r 2.6% r/r
pazdziernik
10:00 PL Wxnagroc:izenla W przedsigbiorstwach, 6.6% rfr 6.2% rfr 6.2% rfr
pazdziernik
14:30 Us LIC%bCI nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 225 tys. 215 tys. B
konczgcym sie 1611
. Indeks koniunktury w przemysle okregu
14:30 us -
Filadelfia, listopad 5.6 pkt. 7.0 pkt.
16:00 Us Ws!(ctz_mk Yvyprzedzcuqcy koniunktury, -01% m/m 0% m/m B
pazdziernik
16:00 us Spl:ze(':laz domow na rynku wtornym, 5,38 min (anual) 5,49 min (anual) -
pazdziernik

pigtek 22 listopada

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$S

08:00 DE  Wzrost PKB, Ill kw. (Il szacunek)

9:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, listopad
(wst.)

9:30 DE  Indeks koniunktury PMI — ustugi, listopad (wst.)

10.00 PL  Produkcja przemystowa, pazdziernik

10:00 PL Pr({du!(C]q.budowlcmo—montqiowq,
pazdziernik

10.00 PL Ws!(az.nlk 'cen produkcji w przemysle PPI,
pazdziernik

10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst, listopad
(wst)

10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, listopad (wst.)

16:00 Us Wskaznik nastrojéw konsumentow

Uniwersytetu Michigan, listopad (ost.)

poniedziatek 25 listopada

0,1% kw/kw (wst.)
421 pkt.
516 pkt.
5,6%r[r
7.6%r[r
0,9%r/r
45,9 pkt.
52,2 pkt.

95,7 pkt. (wst.)

poprzednie dane

0,1% kw/kw
429 pkt.
52,0 pkt.
2,5%r/r
6,2%rfr
0,3%r/r
46,4 pkt.
524 pkt.

958 pkt.

prognoza rynkowa*

2,5%r[r
6,5%rfr

0,0%r[r

prognoza BOS

10:00 PL  Sprzedaz detaliczna, pazdziernik

10:00 DE  Indeks Ifo nastrojéw gospodarczych, listopad

43%r[r

915 pkt.

41%r/r

47%r[r

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — pazdziernik

B®)S

B A N K

wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL listopad 41 47,8 pkt. 45,6 pkt.

Posiedzenie RPP PL listopad 5-6.11 1,50% 1,50%

Saldo w obrotach biezgcych PL wrzesien 131 -606 min EUR 171 mIn EUR

Wzrost PKB (wst.) PL 111 kw. 140 45%rfr 39%r/r

Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL pazdziernik 140 2,5% rfr (wst.) 25%r[r

Wskaznik inflacji bazowej PL pazdziernik 151 24%r/[r 24%r/[r

Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL pazdziernik 211 2.6%r/r 26%r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL pazdziernik 211 6.6% rfr 6.2%r/r
Produkcja przemystowa PL pazdziernik 221 55%r[r 25%r/[r
Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL pazdziernik 221 0.9%r[r 0,0% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL pazdziernik 22.11 7.6%r/r 6,5% r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL pazdziernik 251 43%r[r 47%rfr
Stopa bezrobocia PL pazdziernik 271 5% 5,0%
Wzrost PKB (ost.) PL 111 kw. 201 3,9% r/r (wst.) 40%r[r
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL listopad 2011 25%rfr -
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us pazdziernik m 47,8 pkt. 48,3 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us pazdziernik m 180 tys. 128 tys.

Stopa bezrobocia us pazdziernik 1m 3,6% 3,6%

Indeks koniunktury ISM — ustugi us pazdziernik 50 52,6 pkt. 54,7 pkt.

Produkcja przemystowa CHN  pazdziernik 141 5,8% rfr 47%r[r

Prawdopodobne ogtoszenie decyzji USA us/

ws. cet na import samochodoéw z UE UE - ) - - -
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU listopad 221 459 pkt. 46,4 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU listopad 2211 522 pkt. 52,4 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej PCE us pazdziernik 27.1 17%r/r -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU listopad 291 1% rfr -

2019-11-18 )
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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 w"\rLrJ"" W“ A 1,50
125 - W\J W W 1,25
1,00 . . : : : ~ 1,00
lut 16 wrz 16 maj 17 gru 17 sie 18 mar 19 paz 19

zrodfo: NBP, Bloomberg

Rentownosci obligacji skarbowych

4.25 1 os 2L ——o0s5L 425

—— OS 10L s. referencyjna NBP

y W |
1,25 . . . . . — 1,25
lut 16 wrz 16 maj 17 gru 17 sie 18 mar 19 paz 19
Notowania kursu ztotego
4,50 —— PLN/EUR (L) 4,25
—— PLN/USD (P)
——— PLN/CHF (P)
4,40 - + 4,01
4,30 - — 3,78
4,20 - + 3,54
4,10 - T T T . T = 3,30
lut 16 wrz16 maj17 gru17 sie18 mar19 paz19
2rédfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,60 - r 27,5
tys. pkt. tys. pkt.
2,35 - r 245
2,10 - - 215
188 1 ——WIG-20 (L) 185
Dow Jones (P)
1,60 . . . . . — 15,5
lut 16 wrz 16 maj 17 gru 17 sie 18 mar 19 paz 19

Zrédlo: Bloomberg

2019-11-18
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B A N K
Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 4 r 2,00
%
- 1,75
1,50
—— FRA 3x6
1.25 1 —— FRA 6x9 - 125
s. referencyjna NBP
1,00 - T T . . T 1,00
lut 16 wrz 16 maj 17 gru 17 sie 18 mar 19  paz19
zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
4,00 4,00
% %
3,00 - 3,00
2,00 - - 2,00
1,00 - - 1,00
0,00 - 0,00
—UuUSb10L ——PL10L
——GER 10L
-1,00 - - -1,00
lut 16 wrz16 maj17  gru 17 sie 18 mar 19  paz 19
Zrodifo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,26 1,20
——— USD/EUR (L)
——— CHF/EUR (P)
1,20 - - 1,17
1,15 | - 118
1,09 - 1,10
1,03 : : : : ‘ - 1,06
lut 16 wrz16 maj17  gru17 sie 18 mar 19  paz 19
zrodfo: Bloomberg
Ceny surowcow
90 1600
USD! ropa naftowa typu BRENT (L) USD!
barylke ztoto (P) uncje
75 1475
60 - 1350
45 A + 1225
30 T T T . T 1100
lut 16 wrz 16 maj 17 gru 17 sie 18 mar 19  paz 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
r 12,0

12,0 1 = cksport netto
— z2pasy

o | inwestycje %
b I II mmm— spozycie publiczne
mmm— kONSumMpcja
6,0 - r 6.0
0,0 1|l‘| |I| B 0,0

-6,0 - - -6,0
1904 1906 1908 1910 1912 1q14 1916 1q18

Frédio: GUS

Rynek pracy
14,0 1 zatrudnienie w sekt. 21
% rir przedsiebiorstw %
—— wynagrodzenie w sekt.
10,5 - przedsiebiorstw T 18
stopa bezrobocia (P)
7,0 4 15
3,5 -1
0,0 — 8
-3,5 5

sty 04 sty 06 sty08 sty10 sty 12 sty14 sty 16 sty 18

zrodfo: GUS

Sytuacja fiskalna

-10.0 1 dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P) | 60

% 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
2019-11-18
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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
00 ' ' ' ' T ————— 0.0

1,5 -1,5
sty04 sty06 sty08 sty10 sty12 sty14 sty16 sty 18
*od 2014 r. $rodek przedziatu zrédto: Bloomberg

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
30 . 30

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

sty04 sty06 sty08 sty10 sty12 sty14 sty16 sty 18

Frocin” GLIS

Inflacja

5,0 5,0
% rir % rir
25 - [;fﬁizs/§>2£
0,0 0,0

inflacja bazowa netto

inflacja CPI

2,5 - L -25
sty04 sty06 sty08 sty10 sty12 sty 14 sty 16 sty 18

zrodfo: GUS

Réwnowaga zewnetrzna gospodarki

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

104 106 1908 1g10 1q12 1q14 1q16 1q18

sréclio- NRP
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B ANK
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.10.2019 08.11.2019  15.11.2019 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 17 17 1,70 1,70
Obligacje skarbowe 2L % 1,34 1,39 1,36 145 145 1,50
Obligacje skarbowe 5L % 168 182 179 1,80 1,90 190
Obligacje skarbowe 10L % 1,97 216 2,09 215 2,20 2,25
PLN/EUR PLN 426 426 428 428 430 430
PLN/USD PLN 3,82 3,86 3,88 3,87 3,89 3,89
PLN/CHF PLN 3,87 388 392 3,89 3,91 3,90
USD/EUR usb 112 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 % 1,69 194 183 1,80 185 1,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -041 -0,27 -0,34 -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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