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Obnizenie niepewnosci na rynkach - umowa USA -
Chiny uzgodniona, zwycigstwo Toryséw w UK.

W minionym tygodniu obnizyto sie ryzyko dia Swiatowej gospodarki i rynkéw
finansowych zwigzane z protekcjonizmem w handlu miedzynarodowym i brexitem.
USA i Chiny uzgodnity postanowienia umowy handlowej | fazy, przewidujace
ograniczenie niektérych obostrzen w ich relacjach handlowych. Partia
Konserwatywna  zdecydowanie wygrata  w  przedterminowych  wyborach
parlamentarnych, co oznacza, ze zapewne do korica stycznia 2020 r. Wielka Brytania
w uporzqdkowany sposob opusci UE.

Spadek niepewnosci sprzyjat wzrostowi apetytu rynkowego na ryzyko, ktéry objawit sie
gtownie dalszym wzrostem gtéwnych indekséw na swiatowych rynkach akcji. W
warunkach globalnej poprawy nastrojéw na krajowym rynku zyskat ztoty i wzrést WIG.

Obnizenie ryzyka eskalacji ,wojny handlowej” miedzy USA i Chinami oraz spadek
niepewnosci dot. perspektyw brexitu generalnie ograniczajq ryzyka dia globalnej
gospodarki. W krétkim okresie powinny sprzyjaé stabilizacji nastrojéw rynkowych, z
potencjatem do dalszego lekkiego umochienia aktywdw o wyzszym profilu ryzyka. Na
krajowym rynku, w szczegdlnosci nadal lekko na warto$ci moze zyskiwaé ztoty.

Jednoczesnie, w dtuzszym okresie pozostajag wyzwania dot. polityki gospodarczeji jej
wptywu na gospodarke globalng — dotyczyé bedq m.in.implementacji umowy USA -
Chiny i negocjaciji umowy Il fazy, a w przypadku Wielkiej Brytanii — negocjacji umowy
handlowejz UE.

Departament Rynkéw
Finansowych i Analiz
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasz.tarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl

USA i Chiny uzgodnity tre§¢ umowy handlowej | fazy

e W minionym tygodniu USA i Chiny uzgodnity ha pismie postanowienia umowy
handlowej | fazy. W ramach umowy USA wstrzymaty wejscie w zycie, zaplanowanego
na 15 grudnia, objecia 10-proc. stawkq celng chinskich towardw wartych ok. 160 mid
USD oraz zobowigzaty sie do obnizenia do 7,5% z 15% stawke celnq wprowadzong we
wrzesniu br. na towary o wartosci ok. 120 mid USD. Jednocze$nie umowa nie zaktada
obnizenia 25% stawki celnej na chiriski import na sume 250 mid USD.

e Z kolei Chiny zobowigzaty sie w ciagu najblizszych dwéch lat o 200 mid USD (tj. o
ponad 100%) zwigkszyé import z USA: w tym produktéw rolnych (ok. 2-krotny wzrost),
energetycznych i farmaceutycznych oraz ustug finansowych. Umowa handlowa
zobowigzuje réwniez Chiny do poprawy systemu ochrony wtasno$ci intelektualnej,
rezygnacje z wymuszonego transferu technologii, zwiekszenia dostepu podmiotéw
zewnetrznych do rynku finansowego oraz transparentnosci kursu walutowego
(rezygnach z mozliwosci dewaluacji waluty, czy tez regulowania kursu quutowego).

¢ Umowa zacznie obowigzywac po 30 dniach od jej podpisania, co ma hastqpic¢ w
styczniu przysztego roku w Waszyngtonie. Jednoczes$nie prezydent Trump
poinformowat, ze planowane jest rozpoczecie hegocjacii ,drugiej fazy” umowy, bez
oczekiwania do wyboréw prezydenckich w 2020 roku, cho¢ nastepnie przedstawiciel
handlowy USA Robert Lighthizer poinformowat, ze na razie nie ma ustalonej daty
rozpoczecia negocjacii.
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Zdecydowane zwyciestwo Toryséw w przedterminowych wyborach
oznacza, ze zapewne do korica stycznia nastqpi uporzgdkowany brexit

¢ W ubiegtotygodniowych przedterminowych wyborach parlamentarnych Partia
Konserwatywna zdobyta 365 mandatéw w 650-osobowej Izbie Gmin, co umozliwia jej
samodzielne rzqgdy. Tym samym zakonczyt sie pat w Izbie Gmin dot. przeprowadzenia
brexitu (brok wiekszosci za ktérymkolwiek rozwigzaniem, przy wiekszosci
sprzeciwiajqcej sie brexitowi bez umowy) i otwarta zostata droga do szybkiego
przeprowadzenia przez parloment brytyjski ustawy o porozumieniu w sprawie
wystgpienia z Unii Europejskiej. IzZba Gmin na rozpoczgé procedowanie ustawy jeszcze
przed Swietami Bozego Narodzenia.

e Tym samym z wysokim prawdopodobienstwem pod koniec stycznia 2020 r.
Wielka Brytania formalnie opusci UE. Jednoczesnie rozpoczng sie negocjacje ws.
implementaciji brexitu, w tym ws. porozumienia handlowego miedzy UK a Unig
Europejskq. Termin na podpisanie umowy handlowej z UE mija 31 grudnic 2020 r.

Umiarkowana poprawa nastrojow rynkowych

e W trakcie minionego tygodnia informacje dot. finatu negocjaciji handlowych USA
— Chiny oraz oczekiwania, na podstawie sondazy, na jednoznaczny wynik wyboréw w
Wielkiej Brytanii skutkowaty wzrostem apetytu na ryzyko ze wzrostem indeksow akgiji i
rentownosci obligacji na rynkach bazowych. W samej koncéwee tygodnia, po
opublikowaniu szczegdtéw porozumienia USA — Chiny, optymizm nieco przygast,
czemu towarzyszyty: wyhamowanie wzrostu indekséw akeji i spadek rentownosci
obligacji. Reakcje te mozna ttumaczy¢ tym, ze w poprzednich tygodniach rynki rosty
czesSciowo dyskontujgc pomysiny finat negocjacji handlowych. Prawdopodobnie
rynki tez nieco rozczarowata mniejsza skala wycofania sie USA z wprowadzonych
dotychczas cet lub pojawita sie refleksja nt. wyzwan dot. wdrozenia umowy w zycie.

e W skali tygodnia swiatowy indeks MSCI wzrést o 0,8%, w podobnej skali wzrosty
indeksy w USA i EMU. Wyraznie silniejszy tygodniowy wzrost odnotowaty rynki
wschodzqce (+ 29%), wspierane dodatkowo przez lokalne czynniki (m.in. podpisanie
umowy handlowej USA-Meksyk-Kanada, dalsza stabilizacja sytuacji w Argentynie).

e Po poczgtkowym wyraznym wzroscie rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych na rynkach bazowych, na koniec tygodnia rentownosci ponownie
spadty i w efekcie w skali tygodnia nie odnotowano istothej zmiany. Na koniec
tygodnia rentownosci 10-latek w USA wyniosty 182%, zas w Niemczech:-0,29%.

Spadek niepewnosci na rynkach sprzyjajgcy rynkowi akgji ... ..dalsze umocnienie funta w reakcji na wynik wyboréw w Wielkiej
Brytanii
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e Na globalnym rynku walutowym, w warunkach spadku awersji do ryzyka tracit
dolar (-07%) i jen (-12%) w ujeciu kursu efektywnego. Z kolei za sprawq wyklarowania
sie sytuacji politycznej w Wielkiej Brytanii wyraznie zyskat funt brytyjski (+11%).
Wypadkowq ostabienia dolara i umocnienia funta byta stabilizacja euro. W efekcie
ostabienia dolara kurs euro wobec dolara wzrést do 1113 USD/EUR.

e W warunkach globalnego wzrostu apetytu na ryzyko na krajowym rynku lekko
umocnit sie kurs ztotego (02% w ujeciu kursu efektywnego) - ponizej 4,28 PLN/EUR
ponizej 390 PLN/CHF oraz do 382 PLN/USD (najsilniejsze wzmocnienie). Wzrést tez WIG
(13%). niemniej w przypadku krajowego rynku akcji nalezy méwié o jedynie lekkim
odreagowaniu silnych spadkéw z poprzedniego tygodnia.

e Na rynku ztotowych obligacji rentownosci 10-letnich papieréw wahaty sie ponizej
poziomu 2,0%, by w koricéwce tygodnia lekko wzrosngé do 2,0%.

Fed i EBC podtrzymujq polityke wait and see

¢ Na globalny rynek finansowy, zgodnie z oczekiwaniami, nie miaty z kolei wptywu
ubiegtotygodniowe posiedzenia FOMC oraz rady EBC. Oba banki centralne nie
zaskoczyty, podtrzymujgc polityke wait and see,, po tym jok dokonaty poluzowania
polityki monetarnej we wrzesniu oraz wobec oznak stabilizowania sie sytuacji
gospodarczej globalnie. W obu przypadkach najbardziej prawdopodobny jest
scenariusz stabilizacji parametréw polityki monetarnejw 2020 r.

e W przypadku Fed publikacja najnowszych projekcji cztonkéw FOMC wskazuje na
oczekiwang stabilizacje stép procentowych Fed na biezacym poziomie do konca
2020 r. Inaczej niz dotychczas, ten scenariusz preferuje zdecydowana wiekszos¢
cztonkéw komitetu. W ocenie Fed dotychczasowe poluzowanie polityki pienieznej w
warunkach pewnego ograniczenia czynnikéw ryzyka oraz nieztych danych z rynku
pracy jest wystarczajagce dla ustabilizowania sytuaciji gospodarczej i osiggniecia
celéw banku centralnego.

e W przypadku EBC ndjistotniejszym wydarzeniem byta pierwsza konferencja
prasowa C. Lagarde jako prezes EBC. Prezes EBC nie poruszyta istotnych kwestii dot.
polityki pienieznej w krétkim okresie. Skoncentrowata sie ha watku zapowiedzianych
pracach nad przegladem strategii polityki pienieznej EBC, niemniej te informacije
pozostaty na wysokim stopniu ogdlnosci. Prezes zapowiedziata, ze prace nad oceng
strategii rozpoczna sie w styczniu i powinny zostaé zakonczone przed koricem 2020 r.

Oczekiwana stabilizacja stép Fed... ..oraz Europejskiego Banku Centralnego
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Spadek niepewnosci dot. handlu i brexitu w krétkim okresie sprzyjajacy dla
rynkéw, uwaga rynkowa przesuwa sie na dane z gospodarki...

e Obnizenie ryzyka eskalacji ,wojny handlowej” miedzy USA i Chinami oraz spadek
niepewnosci dot. perspektyw brexitu powinny sprzyjo¢ stabilizacji nastrojéw
rynkowych na przetomie roku, z potencjotem do dalszego lekkiego umochienia
aktywow o wyzszym profilu ryzyka. Na krajowym rynku, w szczegdlnosci nadal lekko na
wartosci moze zyskiwac ztoty.

e Jednoczesnie spadek ryzyka dot polityki gospodarczej w krétkim okresie
poskutkuje  silniejszq  koncentracjq  uwagi  rynkowej na  wskaznikach
makroekonomicznych. Z uwagg monitorowane bedzie to czy obnizenie niepewnosci
polityki gospodarczej bedzie z czasem przektadato sie na gospodarke — z poczgtku na
wskazniki wyprzedzajgce koniunktury, a nastepnie (z kilkumiesiecznym odstepem) na
Jtwarde dane” z najwazniejszych gospodarek. W naszym bazowym scenariuszu
pierwsza potowa przysztego roku powinna przynies¢ stabilizacje gospodarki
globalnej, a w Il pot. 2020 r. oczekujemy lekkiej poprawy swiatowej koniunktury.

.W diuzszym okresie wyzwania dot. polityki gospodarczej pozostajq
aktualne

e Jednoczesnie, cho¢ niewaqtpliwie wydarzenia minionego tygodnia ograniczyty
krétkookresowe ryzyka dla gospodarki wiatowej i rynkdw, pozostajqg wyzwania dot.
polityki gospodarczeji jej wptywu na gospodarke globalng i sytuacje rynkowaq.

o W przypadku relaciji USA — Chiny podpisanie umowy | fazy nie oznacza zakoriczenia
strategicznej rywalizaciji tych dwéch gospodarek. Bedzie ona zapewne trwata przez
kolejne lata. Cofniecie niektdrych obostrzer w handiu bedzie miato pozytywny wptyw
na sytuacje gospodarcza, niemniej nie nalezy zapominag, ze gros obostrzen w handiu
nadal obowiqzuje. Nie mozna wykluczy¢ tez wzrostu niepewnosci w trakcie przysztego
roku, jesli zapisy umowy (np. o wzroscie importu z USA do Chin) nie bedq realizowane.
Tym samym czynnik protekcjonizmu w handlu Swiatowym i zwigzana z tym
niepewno$é nadal bedq cigzyty decyziom inwestycyjinym [/ handlowym
przedsiebiorstw, ograniczajgc silniejsze odbicie aktywnosci w gospodarce swiatowej.
W tym kontekscie mogq tez powrdci¢ okresowe wzrosty awersji do ryzyka na rynkach.

e Podobne wyzwania (choé w mniejszej skali oddziatywania geograficznego)
dotyczq brexitu. Cho¢ ryzyko brexitu bez umowy spadto praktycznie do zera, niemniej
wkrétce rozpocznie sie duzo trudniejsza faza negocjacji umowy handlowej miedzy
Wielkg Brytaniq i UE, ktéra powinna zakonczy¢ sie do korica 2020 r. Jesli negocjacje
handlowe bedq sie przedituzaé, ten czynnik moze ograniczaé odbicie aktywnosci
gospodarczej w Europie, zas okresowe impasy w hegocjacjach generowaé okresowy
wzrost niepewnosci rynkowej (zapewne koncentrujgcy sie na brytyjskich aktywach).

W biezgcym tygodniu oczekiwane dane z gospodarki USA, takze
zaplanowana seria danych z Polski

e Na biezqcy tydzien zaplonowane sq publikacje danych z USA dot. produkci,
dochoddw i wydatkdw konsumentéw oraz regionalnych wskaznikdw koniunktury.

® Takze w biezgcym tygodniu oczekiwana jest seria miesiecznych danych z polskiej
gospodarki (rynek pracy, produkcja, sprzedaz detaliczna). Podpowiedzg one, czy w IV
kw. postepowato ostabienie dynamiki PKB, czy raczej stabilizacja w okolicach poziomu
zIlkw. (39% rfr).
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzier

e Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w
listopadzie (18 grudnia)

Prognozujemy, ze w listopadzie dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw utrzymata sie na pazdziernikowym poziomie 2,5% rfr. Na
podstawie wynikéw badania NBP dot. plandéw zatrudnieniowych firm
oczekujemy wyhamowania wczesniejszego trendu spadkowego miesiecznych
dynamik zmian zatrudnienia w ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosSci.
Jednoczes$nie przy nizszych bazach odniesienia oczekujemy takze
wyhamowania trendu spadkowego rocznej dynamiki zatrudnienia.

Prognozujemy, ze w listopadzie dynamika wynagrodzer w przedsiebiorstwach
nieznacznie obnizyta sie do 5,8% r/r wobec 5,9% rfr w pazdzierniku. Zaktadamy,
ze w listopadzie z jednej strony nizsza liczba dni roboczych (i tym samym nizszy
wzrost tzw. ruchomej czeéci wynagrodzen) a z drugiej strony wygasniecie efektu
wysokiej bazy wynagrodzen w gérnictwie poskutkujg niewielkimi zmianami
dynamiki ptac ogétem w sektorze przedsiebiorstw. Przy sygnalizowanym
pewnym wyhamowaniu (choé wcigz do$é silnej) presji placowej w firmach nie
oczekujemy zmiany trendu dynamiki wynagrodzen.

 Produkcja sprzedana przemystu w listopadzie (19 grudnia)

Oczekujemy, ze dynamika produkcji sprzedanej przemystu w listopadzie
obnizyta sie do 0,3% r[r, z 3,5% r[r odnotowanych w pazdzierniku. W ujeciu zmian
miesiecznych, oczyszczonych z sezonowosci oczekujemy w listopadzie juz
niewielkiego wzrostu produkciji, po dwéch miesigcach solidnego jej wzrostu.
Jednoczes$nie przy nizszej niz w pazdzierniku bazie odniesienia, nie sqdzimy, aby
ten efekt istotnie wptynat na roczng dynamike produkcji. W listopadzie 2019 r.
zaniza¢ wyniki produkcji przemystowej bedq z kolei efekty kalendarzowe tj. nizsza
niz przed rokiem liczba dni roboczych. Po wykluczeniu tych efektéw oczekujemy
utrzymania stabilnego, choé wyraznie nizszego niz przed rokiem wzrostu
aktywnosci w przemysle.

o Wskaznik PPl w listopadzie (19 grudnia)

Prognozujemy, ze listopadzie odnotowano wzrost wskaznika cen produkcji
sprzedanej przemystu (PPI) do 0,3% rfr, wobec -01%r/r w pazdzierniku.
Szacujemy, ze w skali miesigca ceny nie zmienity sie przy:- stabilizacji hurtowych
cen paliw, - stabilnych notowaniach kursu ztotego, - wzroscie cen w gérnictwie
rud metali.

« Sprzedaz detaliczna w listopadzie (20 grudnia)

Prognozujemy, ze w listopadzie dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie
do 34% rfr z 46% rfr w pazdzierniku. W ujeciu zmion miesiecznych,
oczyszczonych z wahan sezonowych oczekujemy umiarkowanego wzrostu
sprzedazy, roczne wskazniki wzrostu bedq natomiast zanizaty podwyzszone
efekty bazy. Biorgc pod uwage utrzymujgce sie solidne tempo wzrostu
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dochodéw gospodarstw domowych oraz solidne nastroje konsumentow
oczekujemy utrzymania umiarkowanego wzrostu sprzedazy pod koniec br.

« Produkcja budowlano-montazowa w listopadzie (23 grudnia)

Prognozujemy, ze listopadzie dynamika produkcji budowlano-montazowej
wzrosta do (-1,0% r/r), po gwattownym tgpnieciu produkciji w pazdzierniku w
kierunku (-4,0% r/r). Skale odbicia produkcji bedq zanizaty efekty kalendarzowe,
tj. nizsza liczba dni roboczych w listopadzie 2019 r. w poréwnaniu do listopada
2018r. Po gwattownym (blisko 6-procentowym) spadku  produkcii
paozdziernikowej — w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z wahan
sezonowych oczekujemy solidnego odbicia miesiecznego produkcji. Dane dot.
dziatéw przetwérstwa przemystowego silnie powigzanych z budownictwa
wskazywaty w ostatnich trzech miesigcach nawet na lekkg poprawe wynikéw
produkciji, poza tym cho¢ wskazniki koniunktury w sektorze sq stabsze to nie
zapowiadajg tak gwattownego ostabienia. Z tego wzgledu, przy generalnie
stabngcej aktywnosci w budownictwie zaktadamy, ze paZzdziernikowe dane w
czesci wynikaty z efektéw jednorazowych, ktérych wygasniecie bedzie podbijaé
listopadowe wyniki produkcji budowlano-montazowe;.

« Stopa bezrobocia rejestrowanego w listopadzie (23 grudnia)

Prognozujemy, ze w listopadzie stopa bezrobocia rejestrowanego lekko
wzrosta do 5,1% z 5,0% w pazdzierniku. W trakcie IV kw. rozpoczyna sie zazwyczaj
stopniowy trend wzrostowy stopy bezrobocia z tytutu efektéw sezonowych (tj.
ograniczenie zatrudnienia w czesci sektoréw gospodarki w chtodniejszej czesci
roku). Przy juz niewielkich spadkach stopy bezrobocia po wyeliminowaniu
efektdw sezonowych, oczekujemy, ze wtasnie wzrost wskaznika sezonowosci
poskutkuje minimalnym wzrostem stopy bezrobocia rejestrowanego. Jako
wysokie oceniamy ryzyko utrzymania stopy bezrobocia w listopadzie na
poziomie 50% Wg prognoz MRPIPS, listopadowa stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniosta 5,1%.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 16 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, listopad 2,4%rfr 2,6%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. 5,0 pkt. _

Nowy Jork, grudzien

wtorek 17 grudnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

15:15 us Produkcja przemystowa, listopad

$roda 18 grudnia

-0,8%r/r

poprzednie dane

0,8% r/r

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

10:00 PL Zatrudnienie w przedsigebiorstwach, listopad

10:00 PL \{Vynqgrodzenla W przedsigbiorstwach,
listopad

10:00 DE Indeks Ifo nastrojéw gospodarczych, grudzien

00  EMU  Wskaznik inflacji HICP, listopad (ost.)

00  EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, listopad (ost.)

czwartek 19 grudnia

2,5%r[r

5,9%r/r

95,0 pkt.
1,0% r/r (wst.)
1.3% rfr (wst)

poprzednie dane

25%rfr
59%r[r

95,5 pkt.
10% rfr

13% rfr

prognoza rynkowa*

25%r[r

5,8%r/r

prognoza BO$

10,00 PL Produkcja przemystowa, listopad

10.00 PL \{VSdehIk cen produkcji w przemysle PPI,
listopad

14:30 Us LIC?bG nowygh bezrobotnych w tygodniu
konczqgcym sie 14.12

16:00 us Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym, listopad

piqtek 20 grudnia

3,5%r[r
-0,1%r/r
252 tys.

5,46 min anual.

poprzednie dane

0,9%rfr

0,3%r/r

225 tys.
5,45 min anual.

prognoza rynkowa*

0,3%r[r

0,3%r/r

prognoza BOS

10:00 PL Sprzedaz detaliczna, listopad 4,6%r[r 4,2%rfr 3,4%rfr
1430  US PKB, Il kw. (ost.) 2.1% kw/kw (wst.) 21% kw/kw anuall. -
16:00  US Wskaznik inflacji PCE, listopad 13% rfr 15%r/r -
16:00  US Wskaznik inflacji bazowej PCE, listopad 16% r/r 15% r/r -
16:00  US Dochody gospodarstw domowych, listopad 0,0% m/m 0,3% m/m -
16:00 us Wydatki gospodarstw domowych, listopad 0,3%m/m 0,4% m/m -
16:00 Us Wskazjni}< nastrojéw konsumentéw U. Michigan, 992 pkt. (wst) 992 pkt. _
grudzien (ost.)
poniedziatek 23 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

10:00 PL Stopa bezrobocia, listopad 5,0% 5,0% 51%
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, listopad -4,0%r/r -4.4%r[r -1,0% rfr
16:00 us Sprzedaz domdw na rynku pierwotnym, listopad 733 tys. anual. 730 tys. anual. -

* 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.) 2,6%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 0,3%rfr
Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL listopad 1912 -01%rfr 0.3%r[r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL listopad 2012 46%r[r 34%r[r
Produkcja budowlano-montazowa PL listopad 2312 -4.0%r[r -1,0% r/r
Stopa bezrobocia PL listopad 2312 5,0% 5%
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 10-1112 150% - 1,75% 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 - -

Produkcija przemystowa CHN listopad 1612 47%r[r 6,2% rfr

Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU grudzien 16.12 46,9 pkt. 459 pkt.

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU grudzien 1612 519 pkt. 524 pkt.
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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'\,LFJ"" Wh A 1,50
125 wu t{\/l W -
1,00 T T T T T ~ 1,00
mar 16 paz 16 cze 17 sty 18 wrz 18 kwi 19 lis 19

zrédfo: NBP, Bloomberg

Rentownosci obligacji skarbowych

4.25 1 os 2L ——o0s5L 425
—0S 10 s. referencyjna NBP
%
3,25 -
2,25 -
1,25 T T T T . — 1,25
mar 16 paz 16 cze 17 sty 18 wrz 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 sty18 wrz18  kwi19 lis 19
2rédfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,60 - r 29,0
tys. pkt. tys. pkt.
- 26,0
2,35 -
- 23,0
2,10 -
+ 20,0
1,85 - ~
WIG-20 (L) 17,0
Dow Jones (P)
1,60 - . . . . . - 14,0
mar 16 paz 16 cze 17 sty 18 wrz 18 kwi 19 lis 19

Zrédlo: Bloomberg
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 - 2,00
%
- 1,75
1,50
—— FRA 3x6
1.25 1 —— FRA 6x9 - 125
s. referencyjna NBP
1,00 - . . . . T 1,00
mar 16 paz 16 cze 17 sty 18 wrz 18 kwi 19 lis 19
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
mar 16 paz16 cze 17 sty 18 wrz 18 kwi 19 lis 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 - 1,13
1,09 + 1,10
1,03 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ - 1,06
mar 16 paz16 cze 17 sty 18 wrz 18 kwi 19 lis 19
zrodfo: Bloomberg
Ceny surowcow
90 1600
USD! ropa naftowa typu BRENT (L) USD!
barylke ztoto (P) uncje
75 1475
60 - — 1350
45 + 1225
30 - : ‘ ‘ ‘ : 1100
mar 16 paz16 cze 17 sty 18 wrz 18 kwi 19 lis 19

Zrédito: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
7,0 s USA (L) 15,0
% tir strefa euro (L) % it
Niemcy (L)
3,5 - 12,5
0,0 - 10,0
3,5 - e
7,0 - 50
1904 1906 1908 1q10 1q12 1914 1916 1q18
zrédlo: Bloomberg
Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0 1 = cksport netto r 12,0
— 7apasy
o | inwestycje %
° I II == Spozycie publiczne
mmm— kKonsumpcja
6,0 - - 6,0
0,0 1|“I |I| ‘ [ - 0,0
-6,0 - - -6,0
1904 1906 1908 1910 1qg12 1914 1916 1q18
Zrodio: 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 - . " . r 60
diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P)

% PKB wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych % PKB
-7,5 - - 55
-5,0 - r 50
-2,5 4 r 45
0,0 ! ! ! ! 40

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq
6,0 6,0

% ——EBCrepo —— SNB cel* %

4.5 - stopa Fed - 45
3,0 - - 3,0
1,5 1 1,5
0,0 - T T ] ] T - - 0,0
1,5 -1,5

sty 04 sty06 sty08 sty10 sty 12 sty14 sty 16 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 sty 06 sty08 sty10 sty12 sty14 sty16 sty 18

Frocin” GLIS

Inflacja

5,0 5,0
% rir % rir
2,5 [:f§i>/§>25
0,0 0,0

inflacja bazowa netto

inflacja CPI

-2,5 - L -25
sty04 sty06 sty08 sty10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18

zrodfo: GUS

Réwnowaga zewnetrzna gospodarki

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

1904 106 1q08 1q10 1q12 1g14 1g16 1q18

sréclio- NRP
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 30.11.2019 06.12.2019  13.12.2019 31.01.2020 29.02.2020 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 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70
Obligacje skarbowe 2L % 1,39 135 1,38 140 140 140
Obligacje skarbowe 5L % 17 163 174 180 1,80 180
Obligacje skarbowe 10L % 1,98 1,98 2,00 210 210 215
PLN/EUR PLN 4,32 427 4,27 4,29 4,29 4,28
PLN/USD PLN 3,93 3,85 3,82 3,88 3,88 3,86
PLN/CHF PLN 393 3,90 3,89 3,90 3,90 3,89
USD/EUR usb 110 1107 m m mn m
Stopa Fed % 175 175 175 175 175 175
LIBOR USD 3M % - - - 185 185 1,85
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,40 -0,40 -0,40
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 178 184 182 1,85 185 1,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,36 -0,29 -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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