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Koniec 2019 r. pod znakiem pozytywnych nastrojéw
na globalnym rynku finansowym

W minionym tygodniu utrzymywat sie trend poprawy nastrojéw na globalnym rynku
finansowym w zwigzku z utrzymujgeym sie pozytywnym wptywem informacji z
tygodnia wezeshiejszego dot. zakoriczenia pierwszej fazy rozméw handlowych USA-
Chiny. Dodatkowo  optymizmm  wspieraty  publikacje  nieztych  danych
makroekonomicznych. Informacje z Wielkiej Brytanii wskazujace na wzrost ryzyka dot.
negocijacji duzej umowy handlowej z UE miaty ograniczony wptyw na rynki globalne,
natomiast standardowo bardzo silnie wptywaty na notowania funta brytyjskiego.
Lepsze nastroje na rynku Swiatowym sprzyjoty tokze oktywom krajowym.
Opublikowane dane listopadowe z gospodarki krajowe] wskazaty na pozytywng
niespodzianke dot. sytuacji w przemysle i sprzedazy detalicznej i niejednoznaczne
dane dot. produkcji budowlano-montazowej.

W weekend prezydent mianowat nowego cztonka RPP, ktérym zostat Cezary Kochalski.
Biorgc pod uwage zdecydowang przewage zwolennikdw utrzymania status quo w
polityce pienieznej, ta nominacja nie wptywa na naszq prognoze stabilizacji stép
procentowych NBP w 2020 r.

W nadchodzgcych dwdéch tygodniach oczekujemy okotoswigtecznego ograniczenia
aktywnosci na rynkach finansowych w kraju oraz zagranicq. Wyzszej aktywnosci
oczekujemy dopiero w pierwszych dniach stycznia, kiedy inwestorzy bedq oczekiwaé
informacji dot. daty oraz miejsca podpisania porozumienia USA-Chiny, dalszych
informaicji dot. procedowania ustawy dot. brexitu oraz kolejnych publikacji danych
weryfikujgcych teze, iz dno spowolnienia gospodarka globalna ma juz za soba.
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Pod koniec 2019 r. kontynuacja spadku globalnej awersiji do ryzyka...

e W minionym tygodniu na globalnym rynku finansowym kontynuowana byta
poprawa globalnych nastrojow, czemu caty czas sprzyjoty zapowiedzi z tygodnia
wczeshiejszego dot. kompromisu w kwestii pierwszej czeSci umowy handlowej USA-
Chiny. Dodatkowo optymizm podsycaty publikacje danych makroekonomicznych
wspierajgcych ocene stabilizowania sie sytuacji gospodarczej. W ograniczonym
stopniu nastroje rynkowe pogorszyty informacje z Wielkiej Brytanii potwierdzajqce, ze
proces wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej nie bedzie pozbawiony niepewnosci.

e W skali tygodnia globalny indeks rynku akcji MSCI wzrdst o blisko 15%, przy wzroscie
w USA o 17% a w strefie euro o 14%. Solidnie zyskiwaty takze akcje ma rynkach
wschodzqgcych, syntetyczny indeks MSCI EM wzmocnit sie 0 1,6%.

e Z pewnym opdznieniem, poprawa rynkowych nastrojéw poskutkowata solidnym
wzrostem rentownosci obligacii skarbowych na rynkach bazowych. Rentownosci w
USA wzrosty o 10 pkt. baz do ponad 19% w przypadku obligacii 10-letnich, natomiast
rentownosci papieréw niemieckich wzrosty o ponad 5 pkt. baz do ok. -025% (dia
obligacji 10-letnich).

e Poprawa nastrojow w ograniczonym stopniu wptyneta na rynek walutowy, przy
minimalnych zmianach zaréwno euro oraz dolara (w ujeciu kursu efektywnego), kurs
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USD/EUR utrzymywat sie lekko powyzej 111 USD/EUR. Do duzych zmian doszto jedynie w
przypadku funta brytyjskiego (deprecjacja o ponad 2,0%), na co wptynety informacje
0 propozycji zmian w ustawie nt. brexitu. W minionym tygodniu funt ostabit sie ponizej
poziomoéw notowanych tuz przed wyborami parlamentarnymi w Wielkiej Brytanii.

..pomimo gorszych informacji z Wielkiej Brytanii nt. brexitu

e Zaledwie kilka dni po wyborach parlamentarnych w Wielkiej Brytanii potwierdzity
sie ostrozne komentarze przestrzegajace przed zbyt duzym optymizmem.

¢ Zgodniezwynegocjowang w pazdzierniku umowag, po wystgpieniu Wielkiej Brytanii
z UE zacznie obowiqzywaé tzw. okres przejsciowy (kiedy niewiele zmieni sie w
kontekscie wspétpracy gospodarczej), podczas ktérego ma zostaé wynegocjowana
ostateczna umowa dot. diugookresowych relaciji handlowych miedzy Wielkq Brytaniq
a UE. Wg ustalen okres przejsciowy miat obowigzywaé do konca 2020 r.z mozliwosciq
jego wydtuzenia do 2 lat.

e« W minionym tygodniu brytyjski rzad opublikowat poprawiony projekt ustawy, w
ktérym wykluczyt mozliwos¢é przedtuzenia okresu przejsciowego poza 2020 . tj. jesli do
tego czasu nie udatoby sie zawrze¢ umowy handlowej dosztoby do nagtej zmiany
warunkéw relacji handlowych z UE. Nowa wersja ustawy daje tez rzqdowi wiekszg
swobode w negocjacjach z UE, wytgczono pierwotny zapis, iz parlament musi
zaaprobowaé¢ mandat negocjacyjny rzqdu, ktéry musi byé zgodny z
postanowieniami politycznej deklaracji miedzy Wielkq Brytaniq o UE.

e Powyzsze zmiany oczywiScie nie zapowiadajq, ze z poczqgtkiem 2021 r. relacje
handlowe pomiedzy Wielkg Brytaniq a UE bedq przebiegaty na zasadach
obowigzujgcych cztonkéw WTO (tj. bez dwustronnej umowy), niemniej zwiekszajq
ryzyko takiego scenariusza. Zapewne celem rzqdu nie jest brak umowy, a bardziej nie
dopuszczenie do kolejnego przektadania dat granicznych faktycznego” juz brexitu
(ktéry formalnie zapewne bedzie miat miejsce pod koniec stycznia 2020r.,) oraz
politycznego chaosu, jaki miat miejsce na przestrzeni ostatnich dwoéch lat.

e Jednoczesnie jednak skutkiem tych zmian moze by¢ wyzsza niepewnos¢ wéréd
przedsiebiorstw dot. ksztattu relacji handlowych po 2020 r, jezeli negocjacje z UE w
najblizszych miesigcach nie beda przebiegaty sprawnie, czego trudno oczekiwaé
biorgc pod uwage proces negocjacyjny dot. umowy wyjscia w . 2018-2019.

Na globalnym rynku dalsza poprawa nastrojow... ..i ponownie wzrost niepewnosci dot. brexitu
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..przy sprzyjajacych publikacjach danych makroekonomicznych...

¢ Publikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne z USA mozna ocenié
jako korzystne, szczegdlnie w warunkach notowanego spowolnienia globalnego
wzrostu gospodarczego.

e W listopadzie odnotowano solidne tempo wzrostu dochoddéw i wydatkdw
gospodarstw domowych, przy odbiciu w grudniu nastrojdw konsumentow. Tym
samym poki co, gtéwny motor wzrostu amerykanskiej gospodarki — wydatki
konsumentéw — nie spowalniajq znaczgco. Zakonczenie strajkéw w GE poskutkowato
z kolei solidnym odbiciem listopadowej produkcji przemystowej, co potwierdza, ze
stabsze dane z przemystu z przetomu lll i IV kw. byty zwigzane wtashie z okresowym
ograniczeniem produkcji. Ostateczna publikacja danych dot. wzrostu PKB w USA w Il
kw. potwierdzita wczesniejsze szacunki wzrostu na poziomie 21% kw/kw (w ujeciu
danych zonnualizowanych).

e Z poczqtkiem tygodnia nastroje rynkowe caty czas wspieraty takze publikowane
solidne listopadowe dane miesieczne z Chin, w tym solidne odbicie produkcji
przemystowej oraz sprzedazy detalicznej. Cho¢ dane dot. indekséw PMI w strefie euro
zaskoczyty negatywnie, to w kolejnych dniach inwestorzy podchodzili do nich nieco
spokojniej biorac pod uwage mniejszg grudniowd prébe badania i wezesniejszy jego
termin.

Poprawa na rynkach globalnych sprzyja wigkszosci instrumentéw na
rynku krajowym, mieszane listopadowe dane z krajowej sfery realnej

e Wraz z poprawg na globalnym rynku finansowym, w minionym tygodniu na
wartosci zyskiwaty takze ceny krajowych aktywdw, gtéwnie polska gietda (zwzrostem
indeksu WIG o ponad 10%), przy lekkiej aprecjacji ztotego (o 02% w ujeciu kursu
efektywnego, w kierunku 4,26 PLN/EUR). Nieco inaczej ksztattowata sie sytuacja na
rynku SPW, rentownosci krajowych obligacji na dtuzszym koricu rosty razem z
rosngcymi rentownosciami na rynkach bazowych (wzrost rentownosci 10-letnich
papieréw do 2,08%), przy stabilizacji spreadéw.

o Listopadowe publikacje danych ze sfery realnej polskiej gospodarki nie rozjasnity
duzo jezeli chodzi o skale i trwato$¢ ostabienia aktywnosci w budownictwie. Solidnie
pozytywnie zaskoczyty natomiast dane z krajowego przemystu oroz sprzedazy
detalicznej, co powinno ograniczaé skale spowolnienia dynamiki PKB w IV kw. 2019 r.

W listopadzie w USA odbicie produkcji przemystowej, po dwéch Sytuacja gospodarstw domowych w USA nie wskazuje na duze
miesigcach solidnych spadkéw ryzyko silnego spowolnienia konsumpcji prywatnej
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o W listopadzie trzeci miesiqgc z rzedu notowano bardzo silny wzrost produkcii
sprzedanej przemystu (w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci).
Na stabiinym poziomie ksztattowaty sie wyniki w dziatach przetwdrstwa
przemystowego o wysokim udziale sprzedazy eksportowej, poprawe w dalszym ciggu
notowaty dziaty silnie powigzane z budownictwem.

e Z kolei w skali miesigca dynamicznie wzrosta warto$é sprzedazy detalicznej
(rzadko notowana skala wzrostu) potwierdzajqc, ze raczej stabe dane dot. sprzedazy
w Il kw. nie zapowiadaty nasilenia trendu spadkowego wydatkéw gospodarstw
domowych.

e Wlistopadzie w ujeciu zmian miesiecznych, oczyszczonych z sezonowosci wartosé
produkcji budowlano-montazowej co prawda bardzo silnie odbita — zgodnie z
naszymi oczekiwaniami, jednak duzo silniej negatywnie oddziatywaty efekty
sezonowe. Biorgc pod uwage, ze dane oczyszczone z wahan sezonowych maja
charakter sezonowy trudno przypisywaé im wiekszqg wartosé (przy pewnej
niespéjnosci pomiedzy danymi surowymi), niemniej analizujgc takze dodatkowe
informacje nie mamy wystarczajgco silnych przestanek dla oczekiwania trwatego
tgpniecia aktywnosci w budownictwie. Caty czas nie widaé tgpniecia nastrojow
przedsiebiorstw w sektorze czy tez silniejszego ostabienia w tych dziatach przemystu,
ktérych produkcia jest istotnie powigzana z sektorem budowlanym. Wydaije sie zatem,
ze dopiero poczqtek 2020r. przyniesie bardziej jednoznaczne informacije dot. skalli
ostabienia aktywnosci w budownictwie w $rednim okresie, przy sinym jej
ograniczeniu w samym [V kw. 2019 r.

Nominacja dla Cezarego Kochalskiego na czionka RPP bez wptywu na
prognoze stép procentowych NBP w 2020 .

e W minionym tygodniu Prezydent RP powotat w sktad RPP Cezarego Kochalskiego.
Kochallski zostat powotany w miejsce Jerzego Osiatynskiego, ktérego kadencja Radzie
uptyneta 20 grudnia. Kochalski byt dotychczas etatowym doradcq prezydenta oroz
przedstawicielem prezydenta w KNF. Posiada tytut doktora habilitowanego nauk
ekonomicznych. Zajmuje stanowisko profesora nadzwyczajnego Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu w Katedrze Controllingu, Analizy Finansowej i Wyceny,
ktdrej jest kierownikiem. Publikacje naukowe nowego cztonka RPP obejmuja przede
wszystkim zagadnienia dot. analizy ekonomicznej, finansowej, controllingu i
zarzqdzania strategicznego, nie sq ham znane prace naukowe i wypowiedzi nowego
cztonka RPP dot. polityki monetarnej.

Na przetomie Il i IV kw. dobre dane z krajowego przemystu W listopadzie solidne odbicie sprzedazy detalicznej
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e Tym samym trudno dzisioj zaklasyfikowaé prof. Kochalskiego, do ,jastrzebi” czy
,gotebi” w RPP. Wydaije sie, ze z racji zainteresowan naukowych i petnienia funkcii
przedstawiciela prezydenta w KNF, sporg role w jego decyzjach dot. polityki
monetarnej moze odgrywaé aspekt stabilnosci sektora finansowego.

¢ Niezaleznie od poglgdéw nowego cztonka RPP, jednak juz dzi§ mozna z duzq
pewnosciq powiedzie¢, ze nominacja C. Kochalskiego nie oznacza zmiany
perspektyw polityki monetarnej RPP. Obecnie umiarkowani i zdeklarowani jastrzebie”
w RPP to E. Gatnar, t, Hardt oraz K. Zubelewicz. Nawet gdyby C. Kochalski dotgczyt do tej
grupy, to wobec jednoznacznego poparcia prezesa NBP dia polityki stabilizacii stop,
aby przegtosowac¢ zaciesnienie polityki monetarnej potrzebnych bytoby
dodatkowych dwdch czionkédw. Na podstawie prezentowanych wypowiedzi
pozostatych cztonkéw Rady wydadje sie, ze taka sytuacja jest obecnie mato
prawdopodobna.

e Tym samym podtrzymujemy ocene, ze stabilizacja stép procentowych NBP w
2020r. i najprawdopodobniej w 2021 r. jest najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem.

W najblizszym, Swigtecznym czasie na rynkach zapewne ograniczona
aktywnosé, z poczqtkiem roku ponownie: umowa handlowa USA-Chiny,
brexit i publikacje danych wazne dla inwestorow

e Juzpod koniec tygodnia na rynkach finansowych widoczne byto przedswigteczne
ograniczenie aktywnosci inwestoréw. Od biezqgcego tygodnia zapewne bedzie ona
jeszcze mniejsza, przy ubogim kalendarzu danych makroekonomicznych. Taka
sytuacja utrzyma sie zapewne do pierwszych dni stycznia, kiedy publikowane bedaqg
juz pierwsze wazne dane makroekonomiczne - kolejne indeksy koniunktury
aktywnosciw przemysle USA, Chin oraz ostateczne dane dot. nastrojéw w strefie euro.
Publikowane dane bedq istotne z punktu widzenia tezy o odwrdceniu trendu
aktywnosci w gospodarce globalnej.

e W pierwszych dniach stycznia bedziemy takze oczekiwaé konkretniejszych
informaicji dot. daty oraz miejsca podpisania pierwszej czesci umowy handlowej USA-
Chiny, a przede wszystkim kolejnych informaciji dot. procedowania w parlamencie
brytyjskim ustawy wyjscia Wielkiej Brytanii z UE.

e Biorgc pod uwage skale poprawy nastrojow rynkowych w ostatnich tygodniach
2019 r, pomimo generalnego ograniczenia czynnikdw ryzyka dla wzrostu globalnej
gospodarki w poréwnaniu do sytuacii z lll kw., uwazamy, ze potencijat dla wzrostu
aktywéw o wyzszym profilu ryzyka nie jest znaczqcy. Wcigz bowiem utrzymujqg sie
ryzyka $Sredniookresowe, ktére choé oczywiscie sq hizsze, niemniej przy mato
prawdopodobnym dynamicznym ozywieniu wzrostu gospodarczego na $wiecie
bedaq ograniczac¢ skale poprawy rynkowe;.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 23 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1430  US Zaméwienia na dobra trwatego uzytku, listopad 0,5% m/m 15% m/m -
16:00  US Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym, listopad 733 tys. (anual) 730 tys. min (anual) -
czwartek 26 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

14:30

16:00

piatek 27 grudnia

us

us

Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu
kornczgcym sie 2112

Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym, listopad

234 tys.

5,46 min anual.

poprzednie dane

220 tys.

5,45 min anual.

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

08:00 DE Sprzedaz detaliczna, listopad -19% m/m 1,0% m/m -
wtorek 31grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 Us Wskaznik nastrojéw kOhSl.,ln’jentOW Instytutu 1255 pkt. 1280 pkt. B
Conference Board, grudzien
czwartek 2 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
02:45 CHN Indek§ kf)nlunktury PMI Caixin — przemyst, 518 pkt. 515 pkt. B
grudzien
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst, grudzien 46,7 pkt. - 47,0 pkt.
0955 DE I(r;gte;(s koniunktury PMI — przemyst, grudzien 434 pkt. 434 pkt. _
10:00 EMU I(r;c;lf)ks koniunktury PMI — przemyst, grudzien 459 pkt. 459 pkt. B
14:30 Us LIC?bCI nowyolh bezrobotnych w tygodniu B B B
koriczqgcym sie 2812
pigtek 3 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:55 DE Stopa bezrobocia, grudzien 5,0% 5,0% -
10:00 EMU  Podaz pienigdza M3, listopad 5.6%r/r - -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, grudzien 48,1 pkt. 49,0 pkt. -
2000 US Publikacja stenogramoéw z grudniowego B B B

posiedzenia FOMC

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikaciji danych i wydarzen — grudzien [ styczen

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 2,6%r[r

Saldo w obrotach biezgcych PL pazdziernik 16.12 171 min EUR 529 min EUR

Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL listopad 1812 25%rfr 26%r/r

Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL listopad 1812 59%r/r 53%r/r

Produkcja przemystowa PL listopad 1912 35%r/r 14%r[r

Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL listopad 1912 -03%r/r -01%rfr

Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL listopad 2012 46%r[r 52%r[r

Produkcja budowlano-montazowa PL listopad 2312 -41%r[r -47%r[r

Stopa bezrobocia PL listopad 2312 5,0% 51%

Indeks koniunktury PMI - przemyst PL grudzien 212 46,7 pkt. 47,0 pkt.

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 6.12 169 tys. 266 tys.

Stopa bezrobocia us listopad 6.12 3,6% 3,5%

Posiedzenie FOMC us grudzien 10-11.12 150% - 175% 150% - 175%

Posiedzenie rady EBC EMU grudzien 1212 -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%

Wybory parlamentarne w Wielkiej

Brztdn: " J K ) 1212 ) )

Szczyt Unii Europejskiej UE - 1212 - -

Produkcja przemystowa CHN listopad 1612 47%r[r 6.2%r[r

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU grudzien 1612 46,9 pkt. 459 pkt.

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU grudzien 1612 519 pkt. 524 pkt.

Indeks koniunktury PMI — przemyst CHN grudzien 2.01 51,8 pkt. 51,5 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us grudzien 3.01 48,1 pkt. 49,0 pkt.
2019-12-23
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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 h“LI‘Jn Wh A 1,50
125 - W W W 1,25
1,00 . . : : : ~ 1,00
mar 16 lis 16 cze 17 sty 18 wrz 18 kwi 19 gru 19
zrodfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
4.25 1 os 2L ——o0s5L 425
—O0S 1 s. referencyjna NBP

%
3,25 -
2,25 4
1,25 . . . . . — 1,25

mar 16 lis 16 cze 17 sty 18 wrz 18 kwi 19 gru 19

Notowania kursu ztotego

4,50 —— PLN/EUR (L) 4,25

——PLN/USD (P)
———PLN/CHF (P)

4,20 -

4,10 - T T T T T = 3,30
mar 16 lis 16 cze17 sty18 wrz18 kwi19 gru 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 - R -
WIG-20 (L) 1170
Dow Jones (P)
1,60 T T 14,0

mar 16 lis 16 sty 18 kwi 19 gru 19

Zrédlo: Bloomberg

cze 17 wrz 18
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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 lis 16 cze 17 sty 18 wrz 18 kwi 19 gru 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 lis 16 cze 17 sty 18 wrz 18 kwi 19 gru 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 | S8
1,09 - - 1,10
1,03 : : : : ‘ - 1,06
mar 16 lis 16 cze 17 sty 18 wrz 18 kwi 19 gru 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 lis 16 sty 18 kwi 19

Zrédito: Bloomberg

cze 17 wrz 18 gru 19
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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 sty06 sty08 sty 10 sty12 sty 14 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 sty06 sty08 sty10 sty12 sty14 sty 16 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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B ANK
Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 30.11.2019 13122019  20.12.2019 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 1,38 142 145 145 145
Obligacje skarbowe 5L % 17 174 177 180 1,80 180
Obligacje skarbowe 10L % 1,98 2,00 2,06 2,05 2,05 2]0
PLN/EUR PLN 4,32 427 4,26 4,29 4,29 4,28
PLN/USD PLN 3,93 3,82 3,83 3,88 3,88 3,86
PLN/CHF PLN 393 3,89 391 3,90 3,90 3,89
USD/EUR usb 110 1mn3 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 % 178 182 192 1,90 1,90 1,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,36 -0,29 -0,26 -0,30 -0,30 -0,30

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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