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Dalsza poprawa nastrojow rynkowych dzieki
wygasdjgcym czynnikom ryzyka. Fed po redukciji
stop zapowiada postawe ,wait and see”.

W biezgcym tygodniu na globalnym rynku finansowym dominowaty korzystne
nastroje, przy ostatecznym odsunieciu ryzyka bezumownego brexitu, pozytywnych
informacjach dot. negocjacji handlowych na linii USA — Chiny oraz publikacji
nienajgorszych danych makroekonomicznych z amerykanskiej gospodarki.

W tych warunkach zapowiedZ FOMC wstrzymania sie w krétkim okresie z dalszym
luzowaniem polityki pienieznej, po dokonanej w tygodniu minionym redukcji stép o 25
pkt. baz, nie miata negatywnego wptywu na sytuacije rynkowa.

Na biezgcy tydzien nie ma juz zaplanowanych tak wielu waznych wydarzen i publikacji
danych. W krétkim okresie rynki bedq zapewne oczekiwaty na ostateczne
rozstrzygniecia w sprawie pierwszej czesci umowy handlowej USA — Chiny. Takie
informalcje z pewnosciq wspartyby nastroje rynkowe, niemniej w rednim okresie w
dalszym ciqggu nalezy zwracac uwage na ryzyko okresowego pogorszenia nastrojéw,
biorqgc pod uwage wyzwania dot. catosciowej umowy handlowej miedzy USA a
Chinami oraz zblizajacego sie w potowie listopada terminu decyzji administracji USA
co do stawek celnych na import samochoddw z UE.
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31 stycznia 2020 r. kolejnym terminem brexitu, 12 grudnia przedterminowe
wybory do brytyjskiego parlamentu

e Po dopetnieniu wszelkich formalnosci, ostatecznie termin wyjscia Wielkiej Brytanii
zUE zostat przesuniety na 31 stycznia 2020 r. Jednoczesnie, inaczej niz dotychczas, jezeli
przed tym terminem zakonczytby sie w Wielkiej Brytaniii proces legislacyjny dot.
umowy wystgpienia z UE mozliwe jest wczesniejsze wyjscie Wielkiej Brytanii ze
wspdlnoty. Biorgc jednak pod uwage ubiegtotygodniowe przegtosowanie przez
parlament decyzji o przedterminowych wyborach parlamentarnych 12 grudnia
trudno oczekiwaé duzo wezesniejszej daty brexitu.

e Biorgc pod uwage, ze wiekszo§¢ parlamentarna opowiedziata sie za
wynegocjowang przez premiera Johnsona umowg, a jedynie sprzeciwita sie
szybkiemu jej procedowaniu, mozna by wskazaé na  wyrazny wzrost
prawdopodobieristwa uporzqgdkowanego wystgpienia (. zumowaq) Wielkiej Brytanii z
UE z poczqtkiem 2020 r. Z drugiej strony ze wzgledu na fakt wezesniejszych wyboréw
parlamentarnych i dominujgcy w kampanii tematt brexitu, trudno obecnie szacowaé
te prawdopodobienstwa, nie znajgc ostatecznego ksztattu nowego parlamentu.

¢ Nadal uwazamy za hajmniej prawdopodobny scenariusz bezumownego brexitu,
niemniej przy potencjalnych istotnych zmianach wewnetrznej sytuacii politycznej
nalezy w dalszym ciggu wskazywaé na mozliwosé realizaciji wszelkich opcji rozwoju
sytuaciji, ktére zacznq klarowa¢ sie najwczesniej na przetomie roku.
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Zgodnie z oczekiwaniami FOMC obnizyt stopy procentowe o 25 pkt. baz,
sygnalizuje postawe ,wait and see”...

e Zgodnie z oczekiwaniu podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia FOMC obnizyt
stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope funduszy federalnych do 1,50% - 1,75%.

e W komunikacie po posiedzeniu komitet wprowadzit niewielkie zmiany, ktére
sygnalizujg mniejsze prawdopodobieristwo redukcji stép na kolejnym posiedzeniu w
grudniu. Komitet nadal zapowiada ,monitorowanie nadchodzqgcych informacii’, co
sugeruje mozliwos¢ dalszego dostosowania stép. Jednoczesnie z komunikatu
usunieto fragment o ,podjeciu stosownych dziatan” w celu stymulowania gospodarki,
CO W naszej ocenie oznacza, ze w bazowym scenariuszu komitet nie zaktada redukcji
stép na najblizszym posiedzeniu w grudniu. Na podobne zmiany wskazujg wypowiedzi
prezesa Fed J. Powella podczas konferencji prasowej, w tym ocena biezqcych
warunkéw monetarnych joko ,raczej odpowiednie”

e Biorgc pod uwage powyzsze, jok réwniez poprawe publikowanych danych
makroekonomicznych w ostatnich dniach, oceniamy, ze komitet FOMC po ostatnich
trzech redukcjoch stép tqcznie o 75 pkt. baz. obecnie za najbardziej odpowiednie
uwaiza przejscie do strategii wait and see”. Z tego wzgledu, o ile nie dojdzie do duzo
silniejszego pogorszenia danych makroekonomicznych lub do gwattownego wzrostu
czynnikéw ryzyka (np. w zakresie polityki handlowej), komitet utrzyma stopy
procentowe bez zmian do kornca 2020 .

..czemu bedq sprzyjaé publikowane w minionym tygodniu lepsze dane z
amerykanskiej gospodarki

e Opublikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne z USA mozna
oceniac¢ jako niezte w warunkach spowolnienia w gospodarce globalne;.

o Wg wstepnych danych wzrost PKB w Il kw. wzrést o 19% kw/kw (w ujeciu
zannualizowanym), powyzej oczekiwar rynkowych. W tym okresie pozytywnie
zaskoczyta skala wzrostu spozycia gospodarstw domowych, odnotowano pozytywng
kontrybucje wydatkéw publicznych oraz inwestycji mieszkaniowych. Stabe wyniki
notujag natomiast inwestycje firm, co pozostaje spdjne z trudnqg sytuacjq w sektorze
przemystowym. Solidne dane dot. wydatkéw gospodarstw domowych potwierdzita
takze publikacja miesiecznych wrzesniowych danych dot. dochodéw i wydatkéw
konsumentow.

W pazdzierniku trzecia redukcja stép procentowych i zapowiedz .przy weiqz nieztych danych ze sfery realnej
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e Cho¢ w trakcie kwartatu dane dot. wydatkéw konsumentéw systematycznie
stabty, to opublikowane w minionym tygodniu dane z amerykarnskiego rynku pracy
ograniczajq obawy przed silniejszym spowolnieniem konsumpcji prywatnej, obechie
najwazniejszego motoru wzrostu amerykariskiej gospodarki. Pomimo negatywnych,
okresowych efektéw (strajki w fabrykach General Motors) w pazdzierniku liczba
nowych miejsc pracy wyniosta 128 tys, wyraznie powyzej oczekiwan rynkowych. Co
wiecej, w gére skorygowano dane za minione dwa miesigce, podwyzszajqc przyrost
etatéw o 95 tys. Stopa bezrobocia utrzymata sie na bardzo niskim poziomie 3,6%, a
dynamika wynagrodzen - na wrzesniowym poziomie 3,0% r/r.

e Cho¢ indeks ISM koniunktury w amerykarnskim przemysle wzrést nieco stabiej od
oczekiwan i utrzymywat sie na bardzo niskim poziomie (483 pkt. w pazdzierniku,
wobec 478 pkt. we wrzesniu), to w pazdzierniku odnotowano solidne wzrosty
subindeksu nowych zamaéwien, zamdwien eksportowych oraz zatrudnienia co moze
zwiastowac ograniczenie skali spowolnienia aktywnosci w przemysle w miesigcach

kolejnych. Silnie negatywnie zaskoczyta z kolei publikacja indeksu Chicago PMI.

o Lekki wzrost zaréwno samego indeksu PMI dia przemystu, jok réwniez subindeksu
nowych zamdwien oraz zamowien eksportowych odnotowano takze w pazdzierniku
w Chinach (wg indeksu Caixan). W dalszym ciggu obnizata sie natomiast wartosé

subindeksu zatrudnienia.

o Wg wstepnych danych dynamika wzrostu PKB w strefie euro utrzymata sie na
poziomie z Il kw. 02% kw/kw, powyzej rynkowych oczekiwan i powyzej poziomdéw na
ktére mogtyby wskazywac wskazniki koniunktury gospodarczej. Przy okazji publikacii
wstepnego szacunku nie sq publikowane dane dot. struktury, najprawdopodobniej
natomiast nieco lepsze dane dot. aktywnosci gospodarczej to efekt silniejszego

wzrostu spozycia gospodarstw domowych.

Ostrozny optymizm dot. prac nad pierwszg czescig porozumienia
handlowego USA-Chiny

e Po ubiegtotygodniowych rozmowach przedstawiciele administracji USA z

wicepremierem Chin strony wskazywaty na konstruktywne rozmowy w sprawie
odpowiedniego rozwigzania gtéwnych problemdw oraz na osiqggniecie zgody co do
podstawowych kwestii. Pojawiajgce sie informacje miaty wytqcznie charakter luznych
deklaracji bez zadnych wigzqcych i konkretnych zapowiedzi.

Wciqz jedynie ograniczona skala pogorszenia sytuacji na rynku
pracy
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Utrzymujgcy sie niski poziom inflacji bazowej
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e Cho¢w minionym tygodniu odwotano szczyt APEC w Chile, to przedstawiciele Chin
wskazywali, ze wciqz zawarcie porozumienia w potowie listopada jest mozliwe.
Wczesniej, takie przewidywania wyrazit takze prezydent D. Trump.

Na globalnym i krajowym rynku finansowym dalszy spadek awersji do
ryzyka

¢ Naptywajgce w minionym tygodniu pozytywne informacje skutkowaty dalszq
wyrazng poprawq nastrojéw rynkowych oraz wzrostem cen aktywdw o wyzszym
profilu ryzyka. W skali tygodnia globalny indeks gietdowy MSCI wzrdst o 11%, przy
wzroscie indeksu w USA 0 15%, ale duzo nizszym jego wzroscie na rynkach strefy euro
(04%). Taka sytuacja mogta jednak w czesci wynikaé z dnia wolnego od pracy w
pigtek 1 listopada na wielu europejskich rynkach, a to wtasnie pod sam koniec
tygodnia skala poprawy nastrojow rynkowych byta najsilniejsza. Solidnie — tj. 0 12%
zyskat z kolei syntetyczny indeks akceji rynkéw wschodzgecych MSCI EM.

e Pomimo zmian w komunikaciji FOMC kurs dolara lekko stracit na warto$ci, na co
zapewne wptynat spadek globalnej awersji do ryzyka. Przy aprecjacji kursu euro o 0,3%
oraz podobnej skali ostabienia dolara (wg nominalnego efektywnego kursu) kurs euro
wobec dolara wzrést w minionym tygodniu do ponad 1115 USD/EUR, wobec 1105
USD/EUR przed tygodniem.

e W powyzszy schemat spadku globalnej awersji do ryzyka nie wpisat sie hatomiast
rynek stép procentowych, gdzie rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych na dtuzszym koncu krzywej dochodowosci obnizyty sie w skali tygodnia
(rentownosci w USA o 8 pkt. baz aw Niemczech o 2 pkt. baz,). Sqdzimy, ze taka sytuacja
byta pochodng wczesniejszego silniejszego wzrostu rentownosci oraz generalnego
obrazu sytuacji gospodarczej. Cho¢ w ostatnich tygodniach mozemy maéwi¢ o
obnizeniu ryzyka scenariuszy skrajnych, to w dalszym ciggu tempo wzrostu
aktywnosci gospodarki globalnej pozostaje wyraznie nizsze niz w 1. 2017-2018, a bardzo
niskie poziomy inflacji w gospodarkach rozwinietych odsuwajg w czasie perspektywe
trwalszych zmian w kierunku normalizaciji polityki pieniezne;.

e W powyzszych warunkach rynkowych na swiecie, na polskim rynku w minionym
tygodniu odhotowano wzrost indeksu WIG (dane na czwartek 31 pazdziernika) o 0,8%
oraz dalszq aprecjacje kursu ztotego o 0,7% w ujeciu nominalnego efektywnego kursu.
W relacji do euro ztoty wzmocnit sie w kierunku 4,25 PLN/EUR a wobec franka
szwajcarskiego w kierunku 3,85 PLN/CHF.

Kontynuacja wzrostéw indekséw na rynkach akcji ... ..przy wyhamowaniu wzrostéw rentownosci obligaciji
skarbowych
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e W warunkach zaréwno solidnych nastrojéw, jak i spadku rentownosci obligacii
skarbowych na rynkach bazowych, stabilizacje rentownosci na rynku krajowym
mozna interpretowac jako negatywny sygnat. W wiekszym stopniu przypisujemy ja
jednak wezesniejszym wzrostom cen obligacji oraz spadkowi spreadu rentownosci
wobec instrumentéw na rynkach bazowych ponownie do bardzo niskich pozioméw.

Biezqcy tydzien zdecydowanie spokojniejszy z punktu widzenia
zaplanowanych wydarzen i publikacji danych

e Na biezqcy tydziert nie ma zaplanowanych wielu waznych publikaciji danych i
wydarzen gospodarczych. W trakcie tygodnia opublikowane zostang jeszcze dane
dot. koniunktury w sektorze ustug USA oraz Chin. Ponadto opublikowane zostang dane
z niemieckiego przemystu, gdzie spowolnienie aktywnosci jest najsilniejsze, zaréwno
pod wzgledem geograficznym, jok i sektorowym.

e Oczywiscie jokiekolwiek konkretniejsze (poza oczekiwaniami) informacje dot.
umowy handlowej USA — Chiny miatyby bardzo istotny wptyw na sytuacje rynkowaq,
niemniej sqdzimy, ze ewentudlne tego typu zapowiedzi z  wiekszym
prawdopodobieristwem mogaq pojawic sie w kolejnym tygodniu. Przedstawiciele obu
stron negocjacji wielokrotnie wskazywali potowe listopada jako realny termin
osiqggniecia finalnego formalnego rozwiqzania.

e W kraju na biezgcym tydzienn zaplanowane jest posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej, niemniej tak jok juz od wielu miesiecy, nie sqdzimy, aby decyzja Rady czy tez
wypowiedzi cztonkéw podczas konferencji prasowej po posiedzeniu miaty istotny
wptyw na sytuacje rynkowa. Oczekujemy utrzymania stabilnego poziomu stép NBP w
tym stopy repo na poziomie 15% oraz utrzymania retoryki wskazujgcej na preferencje
cztonkéw RPP utrzymania stabilnych stép takze w miesigcach kolejnych.

W krétkim okresie pozytywne nastroje mogq sie utrzymagé, co jednak nie
oznacza wygasniecia ryzyk srednioterminowych

¢ Informacje naptywajgce z Wielkiej Brytanii wskozujg na odsuniecie ryzyk
zwiqzanych z brexitem przynajmniej do poczqgtku 2020 r. Jednoczesnie przeciqggajacy
sie kryzys polityczny wskazuje takze na generalny sprzeciw wiekszosci parlamentarnej
wobec scenariusza bezumownego brexitu. Te informacje ograniczajq ryzyka
zwigzane z brexitem w Srednim okresie, cho¢ z drugiej strony potencjalne zmiany w
strukturze parlomentu po wyborach 12 grudnia nie pozwalajqg na jednoznaczny
optymizm w tej kwestii.

e Podobnie w przypadku wagtkéw handlowych, cho¢ biezqce informacje wskazujq
na wysokie prawdopodobieristwo ostatecznego podpisania wstepnej umowy
handlowej USA-Chiny, to dotychczasowe czeste zwroty akcji, a przede wszystkim fakt,
ze obecnie dyskutowana jest jedynie cze$¢ porozumienia oraz zblizajgey sie termin w
potowie listopada decyzji USA dot. cet na import samochodéw z UE, to kolejne
argumenty, ktére nie pozwalajq oceni¢ biezgcej poprawy sytuaciji jako trwate;.

e W Srednim i diuzszym okresie widzimy przestrzen do poprawy nastrojéw
globalnych biorqgc pod uwage nasze zatozenia makroekonomiczne, niemniej w
dalszym ciggu nalezy wskazywaé w pierwszym rzedzie na podwyzszone ryzyko
zmiennos$ci rynkowej.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (5-6 listopada)

Oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na dotychczasowym poziomie,
ze stopq referencyjng NBP na poziomie 1,5%. Nie oczekujemy istotnych zmian w
komunikacie po posiedzeniu Rady. Oczekujemy, ze Rada podtrzyma ocene, ze
,obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage
makroekonomiczng”, a prezes NBP, podczas konferenciji prasowej podtrzyma
przekaz o stabilizacji stép procentowych w diuzszej perspektywie.

Sqdzimy, ze zdecydowana wiekszosé cztonkéw Rady podtrzyma poparcie dla
utrzymania status quo w warunkach ryzyka spowolnienia (argument przeciw
zaostrzeniu polityki monetarnej) oraz podwyzszonej inflacji (argument przeciw
obnizce stop).

Na listopadowym posiedzeniu RPP zapozna sie z najnowszq projekcja
makroekonomiczng NBP. Oczekujemy, ze projekcja inflacji podtrzyma prognoze
wyraznego wzrostu inflacji na przetomie 2019 i 2020 r., jednoczesnie skoryguje w
goére szacunek S$redniorocznej inflacji na 2019 r. (dotychczas 2,0%) oraz
prawdopodobnie na 2020 r. (dotychczas 29%). W przypadku prognozy na
przyszty rok istothe bedzie zatozenie dot. zmian cen energii elektrycznej. Z drugiej
strony nie mozna wykluczy¢ lekkiej korekty w dét prognozy dynamiki PKB na
2020 r. w warunkach ostabienia koniunktury globalnej.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 4 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 US  Zamoéwienia w przemysle, pazdziernik -01% m/m -04% m/m -
wtorek 5 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
03:45 CHN Indfakg komunktury PMI Caixin — ustugi, 513 pkt. 515 pkt. B
pazdziernik
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi, pazdziernik 52,6 pkt. 53,4 pkt. -
Sroda 6 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00 DE  Zaméwienia w przemysle, wrzesier -0,6% m/m 0% m/m -
0955 I(r;:;a)ks koniunktury PMI — ustugi, pazdziernik 512 pkt. (wst) 512 pkt. B
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi, pazdziernik 518 pkt. (wst.) 51,8 pkt. -
(ost.)
1:00 EMU  Sprzedaz detaliczna, wrzesien 0,3% m/m; 2% r/r 0,0% m/m; 2,4% r[r -
- PL  Ogtoszenie decyzji RPP ws. poziomu stép proc. 1,5% 1,5% 1,5%
16:00 PL  Konferencja po posiedzeniu RPP - - -

czwartek 7 listopada

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

7-81 CHN  Eksport / import, pazdziernik

08:00 DE  Produkcja przemystowa, wrzesien

1:00 EMU Publika.cjo.l jgsiennej rundy prognoz Komisji
Europejskiej

14:30 Us Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu

konczgcym sie 211

piatek 8 listopada

-32%/-85%r/r

0,3% m/m:-4.0%r/r

218 tys.

poprzednie dane

-45%r[r [-8.0%r[r

-0,3% m/m:-4.4%r/[r

215 tys.

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

Wskaznik nastrojéw konsumentéw Uniwersytetu

16:00 us
Michigan, listopad (wst.)

95,5 pkt.

95,5 pkt.

* mediana ankiety Bloomberga
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — pazdziernik
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 242 min EUR
Wzrost PKB (wst.) PL 111 kw. 140 45%r[r 40%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 25%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. 291 - 40%r[r
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL listopad 29 2,5% r/r (wst.) -
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 5 52,6 pkt. 53,4 pkt.
Produkcja przemystowa CHN  paZdziernik 141 5,8% rfr -
Termin decyzji administracji USA dot. cet us/ B 81 B B
importowych na samochody z UE EMU
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU listopad 221 457 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU listopad 2211 518 pkt. -
WskazZnik inflacji bazowej PCE us pazdziernik 27.1 17%r/r -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU listopad 291 1% rfr -
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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 FVLr‘Jn Wh A 1,50
1,25 W\J W W 1,25
1,00 . . T : T ~ 1,00
lut 16 wrz 16 kwi 17 gru 17 lip 18 mar 19 paz 19
zrodfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
4,25 - r 4,25
—0S 2L —OS 5L
—O0S 10L s. referencyjna NBP

%

hd v ¥ oy
1,25 T T T T . — 1,25
lut 16 wrz 16 kwi 17 gru 17 lip 18 mar 19 paz 19
7rodin” NRP Rlnombera
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
lut 16 wrz 16 kwi 17 gru 17 lip 18 mar19 paz19
2rédfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,60 - r 27,5
tys. pkt. tys. pkt.
2,35 - - 24,5
2,10 - - 21,5
185 1 ——WIG-20 (L) 185
Dow Jones (P)
1,60 . . . : . 15,5
lut 16 wrz 16 kwi 17 gru 17 lip 18 mar19  paz 19

Zrédlo: Bloomberg

2019-11-04
Klauzula poufnosci: BOS jawne

B A N K
Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna
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Stopy procentowe za granicq
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B ANK
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.09.2019 24.10.2019  31.10.2019 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 % 172 172 17 172 172 172
Obligacje skarbowe 2L % 145 146 1,39 148 150 155
Obligacje skarbowe 5L % 174 1,69 1,69 175 1,80 1,90
Obligacje skarbowe 10L % 2,01 1,96 1,95 2,05 215 2,25
PLN/EUR PLN 437 4,28 4,26 4,28 4,30 4,30
PLN/USD PLN 4,00 3,84 3,82 3,87 3,89 3,89
PLN/CHF PLN 4,03 388 387 3,89 3,91 3,90
USD/EUR usb 1,09 1m 112 m m m
Stopa Fed % 2,00 2,00 175 175 175 175
LIBOR USD 3M % - - - 185 185 1,85
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,45 -0,45 -0,45
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 1,67 177 1,69 1,80 1,80 1,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,58 -041 -041 -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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