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Posiedzenie FOMC bez istothego wptywu na rynki.
Nadal przewazajg dobre dane z krajowej
gospodarki, RPP utrzymuje stopy bez zmian.

W minionym tygodniu sytuacja na globalnym rynku finansowym byta juz wyraznie
stabilniejsza, przy niewielkich zmianach cen aktywdw. Caty czas na rynki wptywaty
przeciwstawne informacje, z jednej strony dotyczqce dalszego wzrostu liczby
zachorowan, czy stabszych danych makroekonomicznych z USA, a z drugiej strony
wcigz bardzo dobrych danych z Chin oraz obiecujacych wynikéw badan nad
szczepionkq przeciwko COVID-19.

Zmiana zapiséw forward guidance po posiedzeniu FOMC wskazujgca na preferencje
komitetu dla stabilnych stép do momentu trwalszego wzrostu inflacji, nie wptyneta
istotnie na sytuacje rynkowaq. Takie zmiany byty generalnie oczekiwane, wiecej
niepewnosci wigzato sie tylko z terminem wdrozenia tych zmian.

Podobnie, posiedzenie RPP i utrzymanie stabilnych stép procentowych oraz
niezmienionego komunikatu po posiedzeniu Rady takze pozostato bez zadnego
wptywu na aktywa krajowe.

Publikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne z krajowej gospodarki
potwierdzajg normalizujgcg sie sytuacje po pandemii przy utrzymaniu stabilnych
wynikéw produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej jok réwniez dalszego
wzrostu dynamiki zatrudnienia. Te dane wspierajq oczekiwania tagodnej skali recesji
polskiej gospodarki w br. Jednoczesnie jednak ten optymizm caty czas hamujg
naptywajgce informacje z budownictwa wskazujgce na pogtebienie spadkéw
aktywnosci.

W biezgcym tygodniu kluczowe dla rynkéw bedq zapewne publikacje wstepnego
szacunku indekséw koniunktury PMI dla strefy euro we wrzesniu, wskazujace jok
znaczqgceo wzrost liczby zachorowar wptywa na koniunkture gospodarczg w Europie.

Jezeli tempo wzrostu zachorowan, a w szczegdlnosci hospitalizacji i Smiertelnosci nie
wzrodnie istotnie, silniej w nadchodzgcych tygodniach na rynki beda wptywaty
publikacje danych wskazujgce na tempo ozywienia aktywnosci po pandemii, jak
réwniez ,nowe” czynniki takie jok brexit, relacje USA — Chiny oraz wybory prezydenckie
w USA.
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Utrzymuijqce sie podwyzszone statystyki zachorowan na COVID, w kraju
po raz pierwszy dzienna liczba zachorowan przekroczyta tysiac.

e Dane z tygodnia minionego wskazujg na podtrzymanie dotychczasowych
tendencji w zakresie rozoeju pandemii. Dzienna liczba zachorowarn na $wiecie
utrzymuije sie na poziomie ponizej 300 tys, przy stabilizujqce; sie liczbie zachorowar w
USA (na podwyzszonym poziomie, hiemniej ponizej wartosci maksymalnych) oraz
dalszym wzro$cie liczby nowych zakazen w Europie. Jednoczesnie jednak wzrost ten
jest juz nieco wolniejszy, przy caty czas bardzo wysokich poziomach (tj. ok. 10 tys,) w
Hiszpanii i Franciji. Nieco szybciej rosnie dzienna liczba zachorowan w tych krajach, w
ktérych sytuacja w ostatnich tygodniach byta stabilniejsza (Niemcy, Wiochy).
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e W dalszym ciggu pojawidjg sie kolejne informacje dot. nowych obostrzen
zwigzanych z pandemia, niemniej poza lzraelem zaden kraj nie zdecydowat sie na
ogdlnokrajowy lockdown, raczej restrykcje maja charakter lokalny i w wiekszym
stopniu koncentrujq sie ha obostrzeniach spotecznych niz gospodarczych.

e Rynki finansowe optymistycznie ocenidjg takze pojowidjgce sie caty czas
informacje dot. wynikéw badarn nad szczepionkg na COVID-19. Nasilaja sie
oczekiwania, ze szczepionka zostanie wdrozona w trakcie 2021 .

e W kraju, po pewnym spadku liczby dziennych zachorowan w | potowie wrzesnia,
miniony tydzien przyniést ponowny ich wzrost, w tym po raz pierwszy liczba nowych
zachorowan przekroczyta poziom tysigca. Pojawity sie nowe powiaty na tzw. liscie
czerwonej oraz z6ttej, niemniej ich liczba pozostaje ograniczona. Tym samym biezqcy
stan sytuacji epidemicznej nadal czas nie wptywa na nasze prognozy dot. aktywnosci
krajowej gospodarki. Zgodnie z tendencjomi globalnymi, przy wyzszym poziomie
liczby zachorowan, na stabilnym poziomie utrzymuije sie poziom hospitalizacii, co pdki
co ogranicza ryzyka locdownu z tytutu obaw o wydolno$¢ stuzby zdrowial.

Komitet FOMC uzaleznia zaciesnienie polityki pienieznej od wzrostu inflacii

e W niewielkim stopniu i jedynie okresowo na rynki finansowe wptynety zmiany w
komunikacie FOMC po ubiegtotygodniowym posiedzeniu. Komitet zdecydowat o
utrzymaniu niezmienionych stép procentowych oraz dotychczasowej skali
miesiecznego skupu aktywdw.

e W komunikacie po posiedzeniu dokonano zmian w zakresie zapiséw forward
guidance w zwiqzku z przyjetq pod koniec sierpnia modyfikacjq celdw polityki
pienieznej Fed, w gtéwnej mierze w zakresie celu usrednionej (w okresie) inflacji
na poziomie 2,0% r/r. W komunikacie komitet nie tylko dostosowat ,techniczne”
zapisy zwiqzane ze zmiang celu, ale takze wskazat, ze witasciwym bedzie
utrzymanie stép na biezgcym poziomie do momentu, kiedy wskazniki rynku
pracy bedq spdjne ze stanem petnego zatrudnienia, a inflacja wzrosnie do 2,0%
rfr i utrzyma sie na tym poziomie ,przez jaki§ czas’. Dotychczas komitet
wskazywat na perspektywe stabilnych stép do momentu pewnosci, ze
gospodarka przetrwata ostatnie wydarzenia (tj. pandemie) i ,bedzie na dobrej
drodze do osiqggniecia celéw mandatowych’.

Wzrost liczby zachorowar w wiekszo$ci krajow europejskich... ..W Polsce po stabilniejszej | pot. wrzesnia, ponownie wyzsze
poziomy zachorowanh
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¢ Komitet FOMC ogtosit takze aktualne prognozy gospodarcze jego cztonkow,
zgodnie z ktérymi wyraznie podwyzszyta sie prognozy wzrostu PKB na 2020 r. oraz
obnizyty prognozy stopy bezrobocia. W dtuzszym horyzoncie prognozy
aktywnosci gospodarczej nie zmienity sie, a nawet zostaty lekko obnizone. W
niewielkim stopniu w stosunku do czerwca zmienity sie prognozy inflacji. Zgodnie
z szacunkami Fed w horyzoncie 2023 r. inflacja jedynie zblizy sie do 2,0% r/r.

e Takie projekcje w potqczeniu z zapisami dot. forward guidance wprost
implikuje prognoze cztonkéw FOMC dot. stabilizacji stép procentowych na
biezgcym poziomie w perspektywie 2023 r. (brak wzrostu inflacji powyzej 2,0%
r/r). Zdecydowana wiekszo$é cztonkéw komitetu przewiduje obecnie taki
scenariusz.

e Biorqgc pod uwage powyzsze, w bazowym scendriuszu zaktadamy brak
dalszych zmian parametréw polityki pienieznej. Oczekujemy utrzymania
stabilnych stép procentowych Fed przynajmniej do konca 2021r. Ryzyko
ponownego ztagodzenia polityki pienieznej (poprzez programy skupu aktywéw)
jest wysokie, biorqgc pod uwage skale spowolnienia aktywnosci oraz wysokq
niepewnos¢ co do tempa ozywienia aktywnosci, jak réwniez zwiqgzane z tym
ryzyko niskiej inflaciji.

Sierpniowe dane z USA lekko rozczarowujagce, caty czas pozytywne
informacje naptywajg z Chin

e Po nieco stabszych danych sierpniowych ze strefy euro, réwniez publikowane w
minionym tygodniu dane z USA za sierpien czeSciej zaskakiwaty negatywnie. W
sierpniu juz wyraznie stabsza okozata sie produkcja przemystowa oraz sprzedoz
detaliczna. Po silnych korekcyjnych wzrostach, stabsze wyniki notowano takze na
rynku nieruchomosci. Na nieco nizszym poziomie ksztoftujq sie takze regionalne
wskazniki koniunktury.

e Dane te potwierdzajq, ze cho¢ zaraz po odmrazaniu gospodarki nastgpito
dynamiczne ozywienie aktywnosci, to nieuniknione trwate efekty kryzysu pandemii
bedg w Srednim okresie ograniczaé tempo ozywieniao. Choé w pierwszych
miesigcach tempo odbicia zaskakiwato in plus, to ryzyko dla perspektyw
gospodarczych pozostaje bardzo wysokie.

Stopy procentowe Fed Oczekiwania cztonkéw FOMC dot. poziomu stép procentowych
Fed (jedna kropka to jeden gtos)
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e PAKki co, caty czas dynamiczne tempo ozywienia utrzymuije sie w Chinach, czemu
sprzyjaja podwyzszone publiczne wydatki infrastrukturalne, ale takze solidny popyt
zagraniczny oraz bardzo stopniowo odradzajqey sie popyt konsumentow. W sierpniu
miat miejsce silniejszy wzrost dynamiki produkcji przemystowej oraz dalsze
przyspieszenie wydatkéw inwestycyjnych — w tym przedsigbiorstw przemystowych.
Po kilku miesigcach rozczarowan do dodatniego poziomu wzrosta takze dynamiki
sprzedaizy detalicznej, co w potgczeniu z korzystnymi wskaznikami koniunktury PMI dia
ustug wskazuje na mozliwos¢ silniejszego wzrostu wydatkéw gospodarstw
domowych.

W kraju normalizujgce sie stabilne dane z przemystu, handlu i rynku pracy,
pogtebiajq sie natomiast spadki aktywnosci w budownictwie

e Opublikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne z polskiej
gospodarki potwierdzajqg hormalizujgca sie sytuacje po pandemii, przy utrzymaniu
stabilnych wynikéw produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej, jak réwniez
dalszego wzrostu dynamiki zatrudnienia. Te dane wspierajqg oczekiwania tagodnej
skali recesji polskiej gospodarki w trakcie roku. Jednoczesnie jednak ten optymizm
caty czas ograniczajq informacje z budownictwa wskazujace na pogtebienie
ostabienia aktywnosci.

e W sierpniu odnotowano juz niewielki wzrost produkcji przemystowej oraz
sprzedaozy detalicznej w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci.
Biorqgc pod uwage, ze w okresie maj — lipiec mieliSmy do czynienia ze skokowym
korekcyjnym nadrabianiem aktywnosci po okresie locdownu, to spowolnienie
wzrostéw nie dziwi. W naszej ocenie jako pozytywne nalezy oceni¢ utrwalanie sie
rocznej dynamiki wzrostu tych wskaznikéw na dodatnim poziomie (w sierpniu +14% r/r
wzrostu produkcji przemystowej oraz +05% rfr w przypadku sprzedazy detaliczne).
Cho¢ oczywiscie te dynamiki hie powrdcity do poziomadw sprzed pandemii, to przy tak
silnej skali spowolnienia trudno oczekiwaé takiego scenariusza. Te dane wspierajq
natomiast prognoze wyraznego ograniczenia reces;ji krajowej gospodarki w Il kw. bor.

e Podobnie dane miesieczne z rynku pracy wskazujqg na normalizowanie sie sytuacii
gospodarczej. Dalsze przywracanie pethego wymiaru etatu pracownikéw, powroty
do zatrudnienia po urlopach opiekuriczych oraz odblokowanie rekrutaciji, wptywajq
na na wyrazne ograniczenie spadku zatrudnienia, po stabych wynikach w okresie
marzec — kwiecien.

W sierpniu wyhamowanie poprawy w USA... ..przy dalszych wzrostach w Chinach
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e Cho¢ dynamika zatrudnienia w Il pot. roku utrzyma sie na ujemnym poziomie, to
biorgc pod uwage skale redukcji aktywnosci, raczej nalezy pozytywnie oceniac
niewielkq skale tego spadku oraz jedynie umiarkowany wzrost stopy bezrobocia.

e Z tymi pozytywnymi informacjami kontrastuje dalsze pogorszenie sytuacji w
budownictwie. Roczny spadek aktywnosci w sierpniu pogtebit sie do-121% r/r z-101% r/r
w lipcu. Przy stabilizujgcych sie spadkach aktywnosci w firmach specjalizujgcych sie
we wznoszeniu budynkdw, silniejsze spowolnienie i gtebsze spadki notujg natomiast
przedsiebiorstwa. ktérych podstawowq dziatalnosciq jest budowa obiektéw inzynierii
ladowej i wodnej, co wskazuje na stabsze wyniki w zakresie publicznych inwestycji
infrastrukturalnych.

e Stabsze dane z budownictwa wptywajg na utrzymanie wysokiego ryzyka dia
naszej optymistycznej, utrzymywanej od wielu miesiecy prognozy spadku PKB w
Polsce w skali nie wiekszej niz 2,5% r/r. Obok stabych danych z budownictwa, kluczowe
dla tej prognozy bedq dane dot. sektora ustug w Il kw. Cho¢ stabilna sytuacjo na rynku
pracy oraz solidne ozywienie sprzedazy detalicznej wspierdja oczekiwania
stopniowego odbicia spozycia gospodarstw domowych, to caty czas utrzymuije sie
niepewnos¢, naile szeroko nastepuije to ozywienie, a w jakim stopniu czes¢ wydatkéw
dotychczas przeznaczana na ustugi obecnie koncentruje sie na konsumpciji towardw.

Polityka RPP - status quo utrzymane

e Podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia RPP pozostawita na niezmienionym
poziomie stopy procentowe, w tym stope repo 0,1% oraz zapowiedziata kontynuacije
operaciji skupu obligacii skarbowych oraz gwarantowanych przez Skarb Paristwa.

e Podobnie jok w ostatnich miesigcach, we wrzesniu nie odbyta sie konferencja
prasowa po posiedzeniu Rady, a jedynym oficjalnym kanatem komunikacji Rady
pozostaje informacja RPP po posiedzeniu. Nie wniosta ona hiczego howego do oceny
perspektyw polityki monetarnejinie zmienia naszej prognozy stép procentowych NBP.

e Podtrzymujemy ocene, ze prawdopodobienstwo obnizki stopy depozytowej
ponizej zera jest niskie oraz, ze RPP bedzie gotowa utrzymac stopy procentowe na
biezgcym ultra niskim poziomie w dtuzszym okresie, co nhajmniej do korca 2021r.

W sierpniu stabilizujgca sie sytuacja w przemysle... ..oraz handlu detalicznym
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e W ubiegtym tygodniu sytuacja rynkowa byta juz wyraznie stabilniejsza wobec
podwyzszonej zmiennosci z dwdch wczesniejszych tygodni, przy mniejszych
niespodziankach i weiqz przeciwstawnych informacjach tj. wyzszej (ale juz wolniej
rosnqcej) liczbie nowych zakazer, informacii nt. wynikéw prac nad szczepionka, nieco
stabszych danych makroekonomicznych z USA, ale bardzo dobrych z Chin.

e Globalny indeks rynku akcji MSCI w tygodniu biezqgcym obnizyt sie o 0,2%, przy
spadku wskaznika dia USA o 04% oraz dia strefy euro o 0,5%. W minionym tygodniu
lepsze wyniki notowaty gietdy rynkéw wschodzqgcych, przy wzroscie syntetycznego
indeksu MSCI EM o 0,9%, na co wptynety pozytywne dla rynkéw azjatyckich publikacje
bardzo korzystnych danych z Chin.

e Na rynkach bazowych notowano minimalne zmiany poziomu rentownosci
obligaciji skarbowych, kurs euro wobec dolara utrzymywat sie w okolicach poziomu
1185 USD/EUR. W ujeciu kursu efektywnego obie waluty w minionym tygodniu stracity
na wartosci, widoczna z kolei byta aprecjacja wielu walut rynkéw wschodzqcych,
czemu sprzyjat ponowy naptyw zagranicznego kapitatu na te rynki.

o Stabsze nastroje panowaty natomiast na rynku krajowym, przy spadku indeksu
WIG o 18% w skali tygodnia. Kurs ztotego wobec euro utrzymywat sie w okolicach
poziomu 4,45 PLN/EUR, 0 0,3% ostalbit sie natomiast kurs efektywny. Niewielkie spadki (3-
4 pkt. baz)) notowaty rentownosci krajowych obligacii skarbowych.

W nadchodzgcym tygodniu kluczowe dane dot. wrzesniowych
wskaznikéw PMI koniunktury w strefie euro

e Na nadchodzqcy tydzienn zaplanowanych jest mniej publikacji danych
makroekonomicznych. Najistotniejsze bedqg wstepne szacunki indekséw koniunktury
PMI w strefie euro, po ich wyraznym ostabieniu w sierpniu. Dane dadzg wiecej
informalcji, na ile sierpniowe spadki byty naturalnym korekcyjnym spadkiem, a na ile
byty pochodng ponownego wzrostu liczby zachorowarn na COVID w Europie od
sierpnia.

e W kraju publikacja danych dot. stopy bezrobocia zakoriczy serie publikacii
sierpniowych wskaznikéw ze sfery realnej polskiej gospodarki. Oczekujemy, ze stopa
bezrobocia wzro$nie nieznacznie do 6,3%, przy ryzyku nizszego odczytu wobec
prognozy bazowej.

Nizsza zmienno$¢ cen akcji na rynku globalnym... ..podobnie na rynku walutowym i stopy procentowej
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Publikacje danych kluczowe dla rynkéw w tygodniach kolejnych. W tle
Watki brexitu, relacji USA — Chiny oraz wyboréw prezydenckich w USA

o Jezeli tempo wzrostu zachorowan, a w szczegdlnosci hospitalizacji i Smiertelnosci
nie wzrosnie istotnie, silniej w nadchodzqcych tygodniach na rynki bedq wptywaty
publikacje danych wskazujgce na tempo ozywienia aktywnosci po pandemii, jak
réwniez ,nowe” czynniki takie jok brexit, relacje USA — Chiny oraz wybory prezydenckie
w USA,

e Cho¢ w dtuzszym okresie wptyw wyniku wyboréw w USA moze nie by¢ kluczowy
dla rynkéw, to krétkookresowo moze przektadaé sie na podwyzszong zmienno$é
notowan w przypadku wygranej J. Bidenna i wiekszej zmiennosci Srednioterminowych
celéw polityki gospodarczej USA.

e Zryzykiem podwyzszonejzmiennosci na rynkach europejskich nalezy takze liczyé
sie pod koniec roku wraz z uptywajgecym terminem biezgcego okresu przejsciowego
dot. wyjscia Wielkiej Brytanii UE. Podtrzymujemy naszg ocene, ze cho¢ ryzyko braku
umowy pod koniec roku nie jest pomijalne, jest to scenariusz mniejszosciowy. W naszej
ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest albo wydtuzenie obechego
okresu przejsciowego, albo wynegocjowanie pod koniec roku umowy okresowej z
perspektywq dalszych negocjacji ws. umowy dtugookresowej. Taki scenariusz
implikuje natomiast ryzyko podwyzszonej hiepewnosci rynkowej pod koniec roku.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Stopa bezrobocia rejestrowanego w sierpniu (23 wrzesnia)

Oczekujemy, ze w sierpniu stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 6,3% z 6,1%
notowanych w lipcu. Generalnie wzrost stopy bezrobocia jest pochodng silnego
spowolnienia aktywnosci gospodarczej wskutek pandemiii spadku popytu na prace.
Z drugiej strony zaktadamy, ze dziotania publiczne nakierowane na ograniczenie
likwidacji miejsc pracy, pdki co sq skuteczne ograniczajgce skale zwolnien i gwattowny
wzrost bezrobocia. Wedtug szacunku resortu pracy stopa bezrobocia w sierpniu
utrzymata sie na lipcowym poziomie 6,1%.

2020-09-21 )
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 22 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 us Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym, sierpien 5,86 mIn anual. 6,00 min anual. -
Sroda 23 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:30 DE Indeks koniunkt. PMI — przemyst, sierpieri (wst.) 522 pkt. 52,5 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, sierpien (wst.) 525 pkt. 53,0 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunkt. PMI — przemyst, sierpieri (wst.) 51,7 pkt. 51,9 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, sierpieri (wst.) 50,5 pkt. 50,5 pkt. -
10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego, sierpief 6,1% 6,1% 6,3%
czwartek 24 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, wrzesien
. Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu
14:30 us . ;
koriczgcym sie 19.09
16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku pierwotnym, sierpien

piatek 25 wrzesnia

92,6 pkt.
860 tys.

901 tys.

poprzednie dane

93,9 pkt.
840 tys.

880 tys.

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

10:00 EMU  Podaz pienigdza M3, sierpien
14:30 us Zamaowienia na dobra trwate, sierpien
- PL Aktualizacja ratingu Polski przez Fitch

10,2% r/r
1.4% m/m

LA-" [ stabilna

10,1% rfr

10% m/m

LA-" [ stabilna

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych

2020-09-21 )
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Kalendarz publikaciji danych i wydarzen — wrzesien
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL sierpien 1.09 52,8 pkt. 50,6 pkt.
Moody’s - przeglqd ratingu Polski PL - 1.09 A2 A2
Saldo w obrotach biezgcych PL lipiec 14.09 2842 min EUR 1620 mIn EUR
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL sierpieri 15.09 2,9% r/r (wst.) 29%rr
Posiedzenie RPP PL wrzesien 15.09 0,1% 0,1%
Wskaznik inflacji bazowej PL sierpien 16.09 43%rfr 4,0%r[r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL sierpien 17.09 -23%r[r -15%r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL sierpien 17.09 38%t/[r 41%r[r
Produkcja przemystowa PL sierpien 18.09 1% rfr 15%r/r
Wskaznik PPI PL sierpien 18.09 -0,6%rfr -12%rfr
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL sierpieri 2109 30%t/r 05%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL sierpien 21.09 -10,9% r/r -120%rfr
Stopa bezrobocia PL sierpien 23.09 6,1% 6.3%
Fitch - przeglqd ratingu Polski PL - 25.09 A- A-
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN sierpien 1.09 52,8 pkt. 53,1 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN sierpien 1.09 54,1 pkt. 54,0 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej HICP, (wst.) EMU sierpien 1.09 12%rfr 0,4% rfr
Indeks koniunktury ISM - przemyst us sierpien 1.09 54,2 pkt. 56,0 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us sierpien 3.09 58,1 pkt. 56,9 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us sierpien 4.09 1,76 min 1,37 min
Stopa bezrobocia us sierpien 4.09 10,2% 8.4%
Posiedzenie EBC EMU wrzesieni 10.09 -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%
Produkcja przemystowa CHN sierpien 15.09 48%r/r 5,6% rfr
Posiedzenie FOMC us wrzesien 16.09 0-0,25% 0-0,25%
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU wrzesien 23.09 51,7 pkt. 51,9 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU wrzesien 23.09 50,5 pkt. 50,5 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN wrzesien 30.09 51,0 pkt. -
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN wrzesien 30.09 55,2 pkt. -
2020-09-21
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 2,00 2,00 - - 2,00

% % % MGMW %
1,50 UJ’U Wh&r\\/f ) S 1,50 1,50 - 1,50

1,00 - - 1,00 ,00 - -1,
100 — FRA 3x6 1,00
s. referencyjna NBP FRA 6x9 )
050 .  —— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) L 050 050 - s. referencyjna NBP . 050
—— WIBOR 3M ' '
0,00 : : : : : = 0,00 0,00 - : : . . . - 0,00
gru 16 lip 17 mar 18  paz 18 cze 19 sty 20 sie 20 gru 16 lip 17 mar 18 paz18 cze 19 sty 20 sie 20
zrodfo: NBP, Bloomberg zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych Rentownosci obligacji skarbowych
4,00 - - 4,00 4,00 4,00
% %
% %
3,00 - - 3,00
3,00 - - 3,00
2,00 - - 2,00
2,00 - 2,00
1,00 - - 1,00
1,00 - ——0s2L - 1,00 W\M\M
———0S5L 0,00 : : : Vg : - 0,00
—0s 1f°'- o NBP ——UusD10L ——PL10L
0,00 - s.re er?ncyjna - . - 0,00 41,00 - GER 10L L 1,00
gu16  lip17  mar18 paz18 cze19 sty20 sie20 gru16 lip17 mar18 paz18 «cze19 sty20 sie20
7rodin” NRP Rlnombera 2rédfo: Bloomberg
Notowania kursu ztotego Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,26 1,20
4,60 I 440
—— PLN/EUR (L) —— USD/EUR (L)
——PLN/USD (P) 120 —— CHF/EUR (P) 16
——— PLN/CHF (P) v 413 . ;
3,85 1151 1,13
358 1,09 - - 1,09
4,10 T T T T T - 3,30 1,03 - T T T T T 1,05
gru 16 lip 17 mar 18 paz18 cze19 sty 20 sie 20 gru 16 lip 17 mar 18 paz18 cze 19 sty 20 sie 20
2rédfo: NBP, Bloomberg Zzrédfo: Bloomberg
Indeksy gietdowe Ceny surowcow
B . 95 2100
265 30,0 usDr ropa naftowa typu BRENT (L)
tys. pkt. tys. pkt. barylke zloto (P) Bri?e:
2,30 - - 27,0 75 1 - 1850
1,95 - - 24,0 55 1 - 1600
1,60 1 ——WIG-20 (L) - 21,0 35 1 T 13%0
Dow Jones (P)
1,25 : : : : : 18,0 15 T T T . . — 1100
gru 16 lip 17 mar 18  paz 18 cze 19 sty 20 sie 20 gru 16 lip 17 mar 18 paz18 cze 19 sty 20 sie 20
zrodfo: Bloomberg Zrédto: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
16,0 16,0
% rir % rir
8,0 - - 8,0
0,0 - k- 0,0
8.0 1 m— USA 8.0
strefa euro
Niemcy
-16,0 - - -16,0

1904 1q06 1908 1g10 1g12 1g14 1q16 1q18 120

#rédio: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0 - - 12,0

- 6,0

0,0
6.0 mmmmm cksport netto — zapasy 6.0
inwestycje mmm— spozycie publiczne
mmm— konsumpcja ———PKB r/r
12,0 - - 12,0
1904 1q06 1908 1g10 1q12 1914 1916 1918 1920
Zrodio: GUS
Rynek pracy
14,0 1 zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw 2
% rir wynagrodzenie w sekt. przedsigbiorstw | %
105 | stopa bezrobocia (P) 118
7,0 4 ~ 15
3,5 - 11
0,0 — 8
-3,5 5
sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20
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 - 45
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

30 30,0
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Inflacja
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.08.2020 1.09.2020 18.09.2020 3110.2020  30.11.2020  31.12.2020
Stopa lombardowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,23 0,23 0,23 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe 2L % 0,06 0,05 0,01 0,04 0,05 0,08
Obligacje skarbowe 5L % 0,71 0,67 0,64 0,75 0,80 0,80
Obligacje skarbowe 10L % 133 1,36 133 1,35 140 140
PLN/EUR PLN 4,40 445 446 440 4,40 440
PLN/USD PLN 3,69 3,75 3,76 3,78 3,79 3,79
PLN/CHF PLN 410 413 414 4,09 4,09 4,09
USD/EUR usb 119 118 118 117 116 116
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,30 0,30 0,30
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,45 -0,40 -0,40
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 07 0,67 0,69 0,65 0,70 0,70
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,40 -0,48 -0,49 -0,45 -0,45 -0,45

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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