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Po optymistycznym dla rynkéw przetomie roku,
poczatek 2020 r. pod znakiem napieé
geopolitycznych

Okres $wigteczno-noworoczny mingt na rynkach pod znakiem dalszej poprawy
nastrojéw, dzieki ugruntowujgcemu sie przekonaniu, ze gospodarka $wiatowa
najgorsze ma za sobaq, czemu sprzyja zblizajgce sie podpisanie umowy handlowej
USA - Chiny. Prezydent Trump ogtosit bowiem pod koniec roku, ze umowa handlowa
zostanie podpisana 15. Stycznia w Waszyngtonie. W tych warunkach rést apetyt na
ryzyko na globalnym rynku ze wzrostem notowan akcji oraz lekkim wzrostem
rentownoéci obligaciji skarbowych, na krajowym rynku silnie wzrosty indeksy na GPW
oraz lekko umochnit sie kurs ztotego.

Dopiero sama koncéwka biezgcego tygodnia przyniosta pogorszenie nastrojow
rynkowych w reakcji na wzrost ryzyka geopolitycznego na Bliskim Wschodzie.
Przynajmniej w krétkim okresie, sytuacji rynkowej moze nadal cigzyé wzrost ryzyka
geopolitycznego. Jedli sytuacja geopolityczna zesztaby na dalszy plan, naturalnie w
centrum uwagi rynkowej powrdcq watki gospodarcze.

W pierwszych tygodniach stycznia inwestorzy bedq oczekiwaé kolejnych publikacii
danych weryfikujgcych teze, iz dno spowolnienia gospodarka globalna ma juz za
sobg, wérdéd nich bedq: wskazniki koniunktury w gospodarce, dane z rynku pracy w
USA oraz dane nt. zamodwien i produkcji przemystowej w Niemczech. Ponadto istotne
bedaq informacje potwierdzajqgce termin i szczegdty podpisania umowy handlowej
USA-Chiny (15 stycznia) oraz kolejne informacje dot. procedowania ustawy dot.
brexitu.
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Na przetomie roku $wigteczno—noworoczna kontynuacja poprawy
nastrojéw rynkowych...

o W okresie okotoswigtecznym i 2 stycznia kontynuowana byt poprawa nastrojow
rynkowych. Inwestorzy utwierdzali sie w przekonaniu, ze gospodarka $wiatowa
najgorszy okres ma za soba. Sprzyjota temu informacja prezydenta Trumpa z 30.
grudnia, ze umowa handlowa miedzy USA a Chinami zostanie podpisana 15. stycznia.
To pod koniec roku byta jedyna istotna jedyna nowa istotna informacja rynkowa, w
tym okresie nie pojawity sie nowe informacje o brexicie, nie opublikowano tez
waiznych danych makroekonomicznych. Optymizmu rynkowego nie zaktécity indeksy
PMI w strefie euro i w Chinach wskazujgce na stabilizacje na niskich poziomach
aktywnosci gospodarczej.

e Od 20. grudnia do 2 stycznia globalny indeks rynku akcji MSCI wzrdst o 0,7%, przy
wzroscie w USA o 12%, a w strefie euro o 0,4%. Solidnie zyskaty akcje ma rynkach
wschodzqgeych, syntetyczny indeks MSCI EM wzmocnit sie 0 1,5%.

¢ Po wyraZniejszym wzroscie w potowie grudnia rentownosci 10-letnich obligacii
skarbowych w USA utrzymywaty sie na podwyzszonym poziomie 192%, za$
rentownosci obligacji niemieckich kontynuowaty wzrost do -0,19% z poczqtkiem roku.
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e W warunkach poprawy nastrojéw rynkowych ostabit sie dolar (0.7%), lekko na
wartosci zyskato euro (015%). W efekcie kurs USD/EUR wzrést pod koniec roku powyzej
112 USD/EUR.

o Wzrost apetytu na ryzyko sprzyjat krajowym aktywom finansowym. Od 20. grudnia
do 2 stycznia gtéwny indeks warszawskiej gietdy WIG wzrést o 32% (pamietad nalezy
jednak, ze w 2019 r, a szczegdlnie w IV kw, polski rynek zachowywat sie stabo, ze
spadkiem o 17% w skali catego roku). W ostatnich dniach roku ztoty kontynuowat
stopniowe umochienie (wzrost o ponad 0,3% w ujeciu kursu efektywnego), osiagajac
2. stycznia poziomy ponizej 4,26 PLN/EUR oraz 3,80 PLN/USD.

e Przy wzroscie rentownosci na rynkach bazowych rosty rentownosci krajowych
obligacji. W przypadku obligacji 10-letnich notowania osiggnety poziom 2]0%, przy
utrzymaniu spreadu do obligacji na rynkach bazowych.

.wzrost ryzyka geopolitycznego na Bliskim Wschodzie powodem
pogorszenia nastrojéw pod koniec pierwszego tygodnia Nowego Roku

o Dobrqg passe rynkowq z przetomu roku przerwato zaostrzenie sytuacji na Bliskim
Wschodzie po tym jak wieczorem 2. stycznia sity USA zabity w Bagdadzie irariskiego
generata Kasema Sulejmaniego, dowddce elitarne] jednostki Al Kuds i jednego z
dowédcéw irackiej milicji Abu Mahdiego al-Muhandisa. Smieré tych oséb spotkata sie
z ostrq reakcjq Iranu i Iraku. Premier Iraku nazwat zabicie Sulejmaniego i Muhandisa
,kolosalnym pogwatceniem suwerennosci Iraku”, aktem ‘amerykanskiej agresji',
zZtamaniem zasad, na jakich amerykariskie sity goszczone sq w Iraku oraz okreslit jako
dziotanie, ktére ,uruchomi niszczycielskg wojne w Iraku, regionie i na $Swiecie”
(informacje za PAP).

¢ Na koniec tygodnia gtéwne rynki akcji notowaty wyrazne spadki indekséw (rzedu
1%), wyraznie (ok. 10 pkt. baz,) obnizyty sie rentownosci obligaciji na rynkach bazowych
do 180% w USA oraz do -0,30% w Niemczech. Na wartosci zyskat dolar do 115 USD/EUR.
Skokowo (o ponad 2 centy) wzrosty tez notowania ropy naftowej do blisko 69 USD za
barytke Brent.

e Wzrost awersji na rynku globalnym poskutkowat tez ostabieniem krajowego rynku
akeji, przy stabilnym kursie ztotego oraz lekkim spadku rentownosci krajowych
obligacii.

Na przetomie roku na globalnym rynku optymizm - dalsza ..ostabienie dolara i wyzsze rentownosci obligacii
poprawa nastrojéw...
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W krétkim okresie geopolityka na pierwszym planie, z waqtkéw
gospodarczych wazne: podpisanie umowy handlowej USA-Chiny,
publikacje danych z USA i Niemiec oraz brexit

e W krétkim okresie rozwdj sytuacji geopolitycznej bedzie zapewne determinowad
nastroje rynkowe. Biezqgca sytuacja na Bliskim wschodzie wyglgda na powazng,
niemniej w przesztosci epizody wzrostu napiecia geopolitycznego miaty gwattowny,
aczkolwiek jedynie krétkookresowy wptyw na sytuacje rynkowa.

o Jesli zatem sytuacija geopolityczna zesztaby w kolejnych dniach [ tygodniach na
dalszy plan, naturalnie do centrum uwagi rynkowej powrécg watki gospodarcze.

e W pierwszych tygodniach stycznia inwestorzy bedq oczekiwaé kolejnych
publikacji danych weryfikujacych teze, iz dno spowolnienia gospodarka globalna ma
za sobaq, wéréd nich beda: wskazniki koniunktury w gospodarce, dane z rynku pracy w
USA oraz dane nt.zaméwien i produkciji przemystowej w Niemczech.

¢ Istotne bedq tezinformalcje potwierdzajgce termini szczegdty podpisania umowy
handlowej USA-Chiny (15 stycznia) oraz kolejne informacije dot. procedowania ustawy
dot. brexitu.

e Na krajowym rynku najistotniejsze bedaq — wstepna publikacja wskaznika CPI za
grudzieri (oczekujemy wzrostu do 29% rfr) oraz posiedzenie RPP. W przypadku
posiedzenia Rady jest bardzo mato prawdopodobne by RPP zaskoczyta retorykg, wiec
nie oczekujemy zmian rynkowych z tego tytutu. Zapewne jedyna nowosciq bedzie
uczestnictwo w posiedzeniu Rady nowego jej cztonka Cezarego Kochalskiego, ktory
zastqpit w RPP Jerzego Osiatyrskiego

e Biorgc pod uwage skale poprawy nastrojéow rynkowych w ostatnich tygodniach
2019 r, pomimo generalnego ograniczenia czynnikdw ryzyka dla wzrostu globalnej
gospodarki w poréwnaniu do sytuaciji z lll kw., podtrzymujemy dotychczasowq ocene,
ze potencjat dla wzrostu aktywéw o wyzszym profilu ryzyka nie jest znaczqcy. Wciqz
bowiem utrzymujq sie ryzyka Sredniookresowe, ktére cho¢ oczywiScie sq nizsze,
niemniej przy mato prawdopodobnym dynamicznym  ozywieniu  wzrostu
gospodarczego na swiecie bedg ograniczac skale poprawy rynkowe;.
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzier

o Wskaznik inflacji CPl w grudniu — szacunek flash (7 stycznia)

Szacujemy, ze w grudniu wskaznik inflacji CPl uksztattowat sie na poziomie 2,9%
r/rwobec 2,6% r/r w listopadzie. Oczekujemy, ze w kierunku podwyzszenia inflacji
oddziatywat dalszy wyrazny wzrost dynamiki rocznej cen paliw (miesieczny
wzrost cen oraz efekt niskiej bazy odniesienia) oraz solidny wzrost inflacii
bazowej, z kolei w przeciwnym kierunku (ograniczajgc wzrost inflacji)
oddziatywat lekki spadek dynamiki cen zywnosci (gtéwnie kontynuacija
obnizenia dynamiki cen warzyw)..

« Posiedzenie Pary Polityki Pienieznej (7-8 stycznia)

Oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na dotychczasowym poziomie,
ze stopqg 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 konferencji prasowej podtrzyma
przekaz o stabilizacji stép procentowych w diuzszej perspektywie.

Sqdzimy, ze zdecydowana wiekszos¢ cztonkéw Rady podtrzyma poparcie dla
utrzymania status quo w warunkach ryzyka spowolnienia (argument przeciw
zaostrzeniu polityki monetarnej) oraz podwyzszonej inflacii (orgument przeciw
obnizce stép).

Zapewne jedyng nowosciq bedzie uczestnictwo w posiedzeniu Rady nowego jej
cztonka Cezarego Kochalskiego, ktéry zastgpit w RPP Jerzego Osiatyriskiego
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
poniedziatek 6 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
09:55 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, grudzien (ost.) 52,0 pkt. (wst.) 52,0 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi, grudzieri (ost.) 52,4 pkt. (wst.) 524 pkt. -
wtorek 7 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Wskaznik CPI, grudzien (wst.) 2,6% r/r pkt. 2,9%r/r 2,9%r/r
m00  EMU  wskaznik inflacji HICP, grudzien (wst.) 10% r/r 13%r/r -
00  EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, grudzieri (wst.) 13%r/r 13%r/r -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, grudzien 53,9 pkt. 54,5 pkt. -
16:00 us Zaméwienia w przemysle, listopad 0.3% m/m - -
Sroda 8 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
8:00 DE Zaméwienia w przemysle, listopad -0,4% m/m 0,2% m/m -
_ PL Ogtoszenie decyzji RPP ws. poziomu st6p proc. 15% 15% 15%
NBP
14:15 us Zmiana zatrudnienia wg ADP, grudzien 67 tys. 160 tys. -
16:00 PL Konferencja po posiedzeniu RPP - - -
czwartek 9 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$
800  DE Produkcja przemystowa, listopad -17% m/m 0.8% m/m -
13:30 EMU  Zapis z dyskusji podczas posiedzenie rady EBC - - -
1430 US Egég;’qr;‘;"r"ny;z SZ_Z(;]O botnych w tygodniu 222 tys. 221 tys. -
pigtek 10 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:30 us Zmiana zatrudnienia, grudzien 266 tys. 158 tys. -
14:30 us Stopa bezrobocia, grudzien 3,5% 3,5% -
1430  US Zmiana godzinowych wynagrodzen, grudzier 31%r[r 31%r/r -
* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
2020-01-03 )
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen - styczer

wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$

Indeks koniunktury PMI - przemyst PL grudzien 2.01 46,7 pkt. 48,0 pkt

Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL grudzier 7.01 2,6%r/r 29%r/[r

Posiedzenie RPP PL styczen 7-8.01 150% 150%

Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL grudzieri 13.01 2.6%r/r 29%r/r

Saldo w obrotach biezqgcych PL listopad 13.01 529 min EUR 685 min EUR

Wskaznik inflacji bazowej PL grudzien 16.01 2,6%r/r 2.8%r/r

Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL grudzien 21.01 2.6%r/r 25%r/r

Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL grudzien 21.01 53%r/r 6,5% rfr

Produkcja przemystowa PL grudzien 21.01 14%r[r 6,6% rfr

Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL grudzien 2201 -0% rfr 0,9% rfr

Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL grudzien 23.01 5,2% rfr 58%r/r

Produkcja budowlano-montazowa PL grudzien - -47%x[r 3,0%r/r

Stopa bezrobocia PL grudzien 27.01 51% 5,2%

wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa

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. 47,2 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us grudzien 7.01 53,9 pkt. 54,5 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us grudzien 10.01 266 tys. 158 tys.

Stopa bezrobocia us grudzien 10.01 3,5% 3,5%

Podpisanie umowy handlowej USA - us/ B 1501 B B

Chiny CHN

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU styczeri 24,01 46,3 pkt. -

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU styczen 24.01 52,4 pkt. -
2020-01-03
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.11.2019 26.12.2019  02.01.2020 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 % 171 171 17 1,70 1,70 1,70
Obligacje skarbowe 2L % 1,39 140 143 145 145 145
Obligacje skarbowe 5L % 17 177 177 180 1,80 180
Obligacje skarbowe 10L % 1,98 2,07 2,09 2,05 2,05 2]0
PLN/EUR PLN 432 426 426 429 429 428
PLN/USD PLN 3,93 3,85 3,80 3,88 3,88 3,86
PLN/CHF PLN 393 3,92 392 3,90 3,90 3,89
USD/EUR usb 110 110 112 m mn mn
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 1,89 1,88 1,90 1,90 1,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,36 -0,25 -0,23 -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.

2020-01-03
Klauzula poufnosci: BOS jawne 9
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