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Rynki pomiedzy lepszymi danymi gospodarczymi,
ale stabszymi statystykami dot. zachorowan.

W minionym tygodniu na globalnym rynku finansowym dominowaty raczej stabsze
nastroje, cho¢ skala spadku cen aktywdw o wyzszym profilu ryzyka nie byta bardzo
silna. Cho¢ publikowane w minionym tygodniu dane z gospodarki globalnej
wskazywaty caty czas raczej na szybszq poprawe aktywnosci wraz z ,odmrazaniem”
gospodarek, to poprawe nastrojéw hamowaty utrzymujgce sie drugi tydzien z rzedu
gorsze statystyki dot. zachorowan.

W kraju opublikowane w minionym tygodniu dane zaskoczyty negatywnie w
przypadku budownictwa — dotqd sektora odpornego na wptyw pandemii. Jako nieco
uspokajajgce mozna natomiast oceni¢ dane z rynku pracy potwierdzajqce, ze
programy antykryzysowe poéki co skutecznie hamujg gwattowny wzrost bezrobocial.

Wyniki I tury wyboréw prezydenckich nie wptynety na krajowy rynek finansowy, 12 lipca
odbedzie sie druga tura wyboréw.

Wobec powracajgcych obaw dot. dalszego przebiegu pandemii w tym tygodniu
uwaga rynkowa pozostanie skupiona na statystykach dot. liczby zachorowan w
kontekscie zagrozen dla odradzania sie aktywnosSci gospodarczej. Nadal tez
publikacje danych - w tym dane z rynku pracy USA oraz indeksy koniunktury z USA i
Chin bedq dla rynkéw bardzo istotne. Ponadto w nadchodzgeych tygodniach wigecej
uwagi rynkowej moze skupiac kwestia negocjacji dot. umowy UE — Wielka Brytania.
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W tygodniu minionym publikacje danych makroekonomicznych ze
swiata ponownie nie zawiodlty...

e Publikowane w minionym tygodniu dane z gospodarki globalnej potwierdzity
nieco szybsze ozywienie aktywnosci w okresie ,odmrazania” gospodarek. W czerwcu
notowano silniejszg poprawe indekséw PMI koniunktury w strefie euro. Indeks dla
przemystu wzrést 0 75 pkt. do 46,9 pkt, to jest do pozioméw notowanych pod koniec
2019 r. Co wiecej, indeks oczekiwan dla ustug (silniej dotknietych pandemicq) wzrést do
jeszcze wyzszego poziomu 47,3 pkt. w skali miesigca zyskujgc 16,8 pkt.

W czerwcu solidne odbicie indekséw PMI w strefie euro

W maju odbicie wydatkéw gospodarstw domowych w USA
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¢ Lepsze nastroje po wybuchu pandemii w Europie potwierdzity takze opublikowane
w minionym tygodniu dane dot. indeksu Ifo w Niemczech oraz dane dot. nastrojow
francuskich konsumentéw. Oczywiscie wskaZniki nastrojéw utrzymujg sie na
poziomach spéjnych z pogorszeniem aktywnosci (a nie jej poprawa), niemniej szybkie
(w okresie dwéch miesiecy) ograniczenie skali tego pogorszenia jest bardzo istotng
informaicjq i daje szanse na poprawe (choé w ograniczonej skaili) w II pot. br.

e Wyzsze, wobec oczekiwah rynkowych odbicie aktywnosci miato miejsce takze w
zakresie majowych zaméwien na dobra trwatego uzytku w USA oraz regionalnych
wskazZznikéw koniunktury. W maju takze wyraznie poprawity sie dane dot. sytuacii
gospodarstw domowych, przy nieco stabszym od oczekiwan, ale solidnym, wzroscie
wydatkéw gospodarstw domowych oraz mniejszym od oczekiwan spadku ich
dochodéw (sam miesieczny spadek dochodéw wynikat z kwietniowego bardzo
silnego wzrostu w okresie kumulacji wyptat transferéw rzgdowych). W czerwcu
kontynuowana byta takze poprawa nastrojow konsumentéw w USA.

e W zakresie danych z gospodarki amerykariskiej zawiodty z kolei dane z rynku
nieruchomosci, a przede wszystkim — tygodniowe dane z rynku pracy, przy
utrzymujgeych sie wysokich przyrostach nowych bezrobotnych. W tym kontekscie
kluczowe bedq publikowane w biezgcym tygodniu miesieczne statystyki z rynku

pracy.

..utrzymywata sie natomiast podwyzszona niepewnos¢ dot. rozwoju
pandemii, w szczegolnosci w USA...

e Kolejny tydzien z rzedu natomiast przyspiesza liczby nowych zachorowan na
Swiecie. O ile w przypadku krajéw Europy miniony tydzien przyniést raczej pewne
uspokojenie dot. tych tendencji, to w USA liczba nowych dziennych zachorowan
wzrosta do ponad 40 tys, poziomu hienotowanego w marcu czy w kwietniu. Liczba
zachorowan silniej rosta takze w Ameryce Potudniowej. Po wczesniejszym wzroscie
liczby nowych przypadkéw w Chinach, pod koniec tygodnia ich liczba lekko obnizyta
sie.

e W minionym tygodniu informowano takze o ponownym naktadaniu restrykcji w
zwiqzku ze wzrostem zachorowari (w tym np. rozpoznanymi ogniskami choroby), np.
w Niemczech, Portugalii, USA, Chinach. Péki co jednak te obostrzenia miaty wytqcznie
charakter lokalny oraz raczej ograniczony wptyw na sytuacje gospodarczq (a wiekszy

na inie spofeczne).
Wzrost zachorowar na COVID-19 na $wiecie, szczeg6lnie w USA... ..nadal stabilna sytuacja w Europie
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e Poza kwestiq rozwoju pandemii rynkom nie pomagat takze zapewne brak
pozytywnych informaciji w zakresie negocjacji dot. wieloletniego budzetu UE. Komisja
Europejska poinformowata, ze caty czas zaktada porozumienie dot. wieloletnich ram
finansowych na lipcowym szczycie UE, jednoczesnie w minionym tygodniu
zaproponowata wstepnie budzet UE na 2021 r. w wysoko$ci 166,7 mid EUR, uzupetniony
0 211 mid EUR w formie dotaciji i ok. 133 mid EUR w formie pozyczek, udzielanych w
ramach instrumentu odbudowy.

..co przektada sie na spadki cen aktywéw o wyzszym profilu ryzyka

e W minionym tygodniu dalszy wzrost obaw dot. rozwoju pandemii na $wiecie
poskutkowat pogorszeniem nastrojow i spadkiem cen aktywdw o wyzszym profilu

ryzyka.

¢ Globalny indeks rynku akcji MSCI obnizyt sie w skali tygodnia o 2,3%. Mniejsze spadki
notowano w strefie euro (0 1,9%), awyzsze w USA (o 2,8%) co odzwierciedlato mniejsze
obawy przed druga falg pandemii w Europie. Cata grupa rynkéw wschodzgcych
stracita nieznacznie (spadek indeksu MSCI EM o 02%), przy duzym zréznicowaniu
poszczegdlnych regiondw tj. silinych spadkach w Ameryce Potudniowej, mniejszych w
krajach europejskich oraz wzrostach w Azji.

e Wraz ze wzrostem globalnej awersji do ryzyka odnotowano w minionym tygodniu
spadek rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych, choé¢ w bardzo
ograniczonej skali tj. nie wiecej 5 pkt. baz. w przypadku papieréw 10-letnich.
Ograniczone zmiany notowano takze na rynku walutowym. Kurs euro do dolara
oscylowat wokét poziomu 112 USD/EUR przy zblizonej skali aprecjacji obu walut w ujeciu
zmian nominalnego efektywnego kursu.

¢ Rynekkrajowy generalnie wpisat sie w powyzsze trendy. Warszawska gietda tracita
wraz z rynkami zagranicznymi, przy spadku indeksu WIG o 18%. W skali tygodnia
odnotowano lekkie spadki rentownosci obligacji skarbowych (3 pkt. baz na dtuzszym
korcu krzywej i 7 pkt. baz na krétszym korcu), ha co jednak w gtéwnej mierze
wptywajq zapewne caty czas dziatania NBP. W ujeciu efektywnego kursu, ztoty lekko
zyskat na wartosci (03% w skalli tygodniq), przy stabilizacji kursu wobec euro lekko
powyzej 4,45 PLN/EUR.

o Wyniki | tury wyboréw prezydenckich, ktére odbyty sie w niedziele 28 czerwca nie
wptynety na krajowy rynek finansowy.

Ponowny wzrost indekséw akgiji... ..kontynuacja odreagowania wczeséniejszego ostabienia dolara
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e Wedtug danych z 99,78% obwoddéw urzedujacy prezydent Andrzej Duda uzyskat
43,67% gtoséw, Rafat Trzaskowski 30,34% a Szymon Hotownia 13,85%. Czwarte miejsce z
poparciem 6,75% uzyskat Krzysztof Bosak, kolejne Wiadystaw Kosiniok-Kamysz 2,37% i
Robert Biedron - 221% Kolejni kandydaci uzyskali ponizej 0,3% gtoséw. Druga tura
wyboréw odbedzie sie 12 lipcal.

W maiju stabsze dane z krajowego budownictwa i potwierdzenie
stabilizujgcego wptywu dziatan antykryzysowy na rynek pracy

e Opublikowane w minionym tygodniu ostatnie dane z gospodarki krajowej za maj
wskazaty na silniejsze ostabienie aktywnosci w budownictwie, przy spadku produkcii
budowlano-montazowej o 51% r/r, wobec -09% r/r w kwietniu.

« Dotychczas na tle pozostatych sektoréw gospodarki (dla ktérych dostepne sq
dane w czestotliwosci miesiecznej) sytuacja w budownictwie ksztattowata sie bardzo
stabilnie, przy ograniczonym wptywie pandemii. Biorgc pod uwage strukture
opublikowanych danych (tj. stabsze majowe wyniki w grupie firm realizujgcych
budowe obiektéw inzynierii Igdowej i wodnej, tj. tam, gdzie dominujq realizacje
publicznych inwestyaji infrastrukturalnych) raczej sktaniamy sie ku tezie o okresowym
spowolnieniu (np. analogicznie do sytuaciji z korica 2019+.). Nadal uwazamy, ze ta
czes$é budownictwa bedzie rosta silniej, przy stymulaciji fiskalnej na poziomie
centralnym.

e Na podstawie wstepnych szacunkéw oceniamy, ze PKB moze w Il kw. obnizy¢ sie o
10% r/r, wobec naszej dotychczasowej prognozy spadku o ponad 8% rfr. Biorqe jednak
pod uwage niespotykane dotychczas zmiany wynikéw gospodarczych ,z miesigca
na miesigc”, wptyw danych czerwcowych na te prognoze bedzie bardzo duzy.

o Dokiadniejsze dane dot. zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw za maj wskazujq,
ze choé w maju zwolnienia pracownikéw przybraty nasile (spadek liczby pracujgcych
0 06% r/r oraz liczby pracujacych w skali roku o 40 tys. wobec stabilizacji w kwietniu),
to caty czas zdecydowanie silniej na rynek pracy wptywaty efekty ograniczenia
wymiaru etatu pracownikéw, urlopy opiekuricze oraz przejscia na emeryture.
Ponownie, wieksza czes¢ silnego spadku dynamiki przecietnego zatrudnienia (—3,2% rfr
z-21% rfr w kwietniu) wynikata wiasnie z powyzszych efektéw, a mniejsza czesé - z
likwidacji miejsc pracy.

W maju kontynuacja spadkéw w krajowym budownictwie Programy antykryzosowe péki co wyraZnie ograniczajg wzrost
bezrobocia
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o To wiasnie te efekty przektadaja sie na relatywnie ograniczonq biezqcq skale
wzrostu stopy bezrobocia, ktéra w maju wzrosta do 6,0% z 5,8% w kwietniu. Jezeli zatem
w Il pot. roku nie dojdzie do lawinowego rozwigzywania umaéw o prace, nd Co W NAsze)
ocenie jest szansa, ,odmrazanie” gospodarki oraz stopniowe uruchamianie proceséw
rekrutaciji powinno w dalszym ciggu ograniczaé skale wzrostu stopy bezrobocia.

W biezgcym tygodniu niezmiennie wazne statystyki dot. zachorowan oraz
publikacje danych. Byé moze nowe informacje w zakresie negocjaciji dot.
umowy UE — Wielka Brytania

e Biorgc pod uwage rosngce w ostatnich dniach obawy o kolejne fale wzrostu liczby
zachorowan, te dane pozostang dla rynkéw bardzo istotne. Gdyby kolejne dni
przyniosty ustabilizowanie sie wskaznikow, mozliwe bytoby ograniczenie obaw przed
potencjalnym kolejnym ,zamrozeniem™ aktywnosci gospodarki i tym samym solidne
odreagowanie stabszych nastrojéw z tygodnia minionego.

e Warunkiem takiej poprawy bytoby potwierdzenie w kolejnych publikacjach
danych ozywienia aktywnosci gospodarczej na $wiecie wraz z ,odmrazaniem”
gospodarek po marcowo-kwietniowym ,zamknieciu” gospodarek. W nadchodzgeym
tygodniu kluczowe dla rynkéw bedq zapewne miesieczne dane z amerykanskiego
rynku pracy oraz czerwcowe wskazniki koniunktury gospodarczej w USA i Chinach, po
tym jok indeksy majowe zaskoczyty in plus.

e Cho¢ oczywiscie niepewnosé zwiqzana z rozwojem choroby nie pozwala na
pewne scenariusze dot. decyzji administracyjnych i skutkdw gospodarczych, niemniej
przychylamy sie do ocen zewnetrznych osrodkéw analitycznych dot. ograniczonego
prawdopodobienstwa ponownego zamrozenia aktywnosci gospodarczej na swiecie.
Cho¢ pandemia i ryzyko zachorowania utrzymuje sie na wysokim poziomie, to w
kolejnych miesiqgcach zdecydowanie lepsza sytuacja w zakresie swiadomosci i
ostroznosci spoteczeristwa, jok réwniez zdecydowanie lepsze przygotowanie
instytucjonalno-techniczne (procedury w stuzbie zdrowia i administracji, systemy
pracy i nauki zdalnej, zaopatrzenie w §rodki ochrony) bedq waznym czynnikiem ktére
powinny poméc w szybszym i skuteczniejszym reagowaniu lokalnie na pojawiajqgce
sie problemy i tez w uniknieciu ogdlnokrajowych epizodéw zamrozenia zycia
spotecznego i gospodarczego.

e Materidlizacja tego zatozenia jest kluczowa dla redlizacji naszego scenariusza
silnej, niemniej stabszej od tej z kuiminacji okreséw ryzyka skali spadku wzrostu
gospodarczego na $wiecie oraz w kraju, a wtashie taki scenariusz wspierajq lepsze od
oczekiwan dane za maj i czerwiec z gospodarki globalne;.

e Na poczatek lipca zaplanowane sq takze kolejne rozmowy dot. diugoterminowej
umowy wyjscia Wielkiej Brytanii z UE w zwigzku z wygasajgcym pod koniec 2020 .
okresem przejsciowym.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

o Wskaznik inflacji CPl w maju - szacunek flash (30 czerwca)

Prognozujemy, ze w czerwcu wskaznik inflacji CPI wyniést 2,9% r/r, tj. pozostat
na poziomie z maja. Wedtug naszych szacunkéw stabilizacja czerwcowego
wskaznika inflacji wypadkowq jest z jednej strony obnizenia dynamiki rocznej
cen zywnosci oraz lekkiego spadku inflacji bazowej, a z drugiej strony
ograniczenia skali spadku dynamiki cen paliw. Obnizenie dynamiki cen
zywnosci to przede wszystkim efekt spadku dynamiki cen miesa (po silnym
wzroscie na przetomie roku) oraz warzyw (gtéwnie efekt wysokiej bazy sprzed
roku). Z kolei ograniczenie skali spadku cen paliw w ujeciu rocznym to efekt
czerwcowego wzrostu cen paliw za sprawq odbicia w gére cen ropy haftowe;j.
Cen paliw (nizsze o ok 20% r/r) sq nadal czynnikiem, ktéry generalnie przyczynia
sie do niskiej inflacji, niemniej w czerwcu juz nie dziataty, jok dotychczas, w kierunku
jej spadku, a nawet w kierunku nieco wyzszej inflaci.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
wtorek 30 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
0300 CHN 'C”Zc;f\',(vsiek:”i“nkt' PMINBS- przemyst / ustug 506 pkt./ 536 pkt. 50,5 pkt./ 50,5 pkt. -
1000 PL Wskaznik inflacji CPI, czerwiec (wst.) 2,9%r/r - 2,9%r/r
m00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, czerwiec (wst.) 0% rfr 01%r/r -
11:00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, czerwiec (wst.) 0,9%r/r 0,8%r/r -
15:45 us Indeks koniunkt. PMI w okr. Chicago, czerwiec 32,3 pkt. 42,0 pkt. -
16:00 Us E:;’l;s: 2:::\;,?53\/\, konsumentéw Conference 86,6 pkt. 90,0 pkt. B
Srodallipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
0345  CHN  Indeks koniunkt. PMI Caixin — przemyst, czerwiec 50,7 pkt. 50,7 pkt. -
09:55 DE  Indeks koniunkt. PMI — przemyst, czerwiec (ost.) 446 pkt. (wst,) 446 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunkt. PMI — przemyst, czerwiec (ost.) 46,9 pkt. (wst.) 46,9 pkt. -
10:00 PL Indeks koniunkt. PMI — przemyst, czerwiec 40,6 pkt. - 43,6 pkt.
14:15 us Zmiana zatrudnienia wg ADP, czerwiec -20,2 min -9,5 min -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, czerwiec 43] pkt. 49,0 pkt. -
20:00 US Protokét z posiedzenia FOMC w czerwcu - - -
czwartek 2 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
11:00 EMU  Stopa bezrobocia, maj 7.3 pkt. 7.7 pkt. -
14:30  US Zmiana zatrudnienia, czerwiec 25 min 30min -
14:30 us Stopa bezrobocia, czerwiec 13,3% 12,5% -
14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, czerwiec -10%r/r -0,5%r/r -
1430 US t‘grz]sgqr;’/"r‘r’\y;g g%rgbd‘”y‘:h w tygodniu 1480 tys. 1336 tys. -
16:00  US Zamdwienia w przemysle, maj -13,0% m/m 8,0% m/m -
piqtek 3 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
03:45 CHN  Indeks koniunkt. PMI Caixin — ustugi, czerwiec 55,0 pkt. 53,0 pkt. -
0955 DE Indeks koniunkt. PMI — ustugi, czerwiec (ost.) 458 pkt. (wst.,) 458 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunkt. PMI — ustugi, czerwiec (ost.) 473 pkt. (wst,) 473 pkt. -
poniedziatek 6 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
08:00 DE Zamoéwienia w przemysle, kwiecien -25.8% m/m - -
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna, maj 28,9% m/m -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, czerwiec 454 pkt. 48,0 pkt. -
* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikaciji danych i wydarzeh — czerwiec [ lipiec
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL maj 1.06 31,9 pkt. 40,6 pkt.
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL maj 15.06 2.9% rfr (wst.) 2.9%rfr
Saldo w obrotach biezgcych PL kwiecien 15.06 2438 min EUR 1163 miIn EUR
Wskaznik inflacji bazowej PL maj 16.06 36%r/r 38%tr/r
Posiedzenie RPP PL czerwiec 16.06 0,1% 0,1%
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL maj 18.06 -21%rfr -32%r/r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL maj 18.06 19% r/r 12%rfr
Produkcja przemystowa PL maj 19.06 -24.6%r[r -17,0% rfr
Wskaznik PPI PL maj 19.06 -13%rfr -15%rfr
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL maj 22,06 -229%t/[r -77%[r
Produkcja budowlano-montazowa PL maj 23.06 -0,9%r/r -51%r/r
Stopa bezrobocia PL maj 24.06 5,8% 6,0%
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL czerwiec 30.06 2.9% r[r 2.9% r[r
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL czerwiec 1.07 40.6 pkt. 46,3 pkt.
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM — ustugi us maj 3.06 41,8 pkt. 45,4 pkt.
Posiedzenie EBC EMU czerwiec 4.06 -0,5%/ 0,0% -0,5%/ 0,0%
Posiedzenie FOMC us czerwiec 10.06 0,0%-0,25% 0,0%-0,25%
Produkcja przemystowa CHN maj 14.06 39%r/[r 4.4%r[r
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU czerwiec 24.06 39,4 pkt. 46,9 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU czerwiec 24,06 30,5 pkt. 47,3 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej PCE us maj 26.06 05%rfr 05%r[r
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN czerwiec 30.06 50,8 pkt. 50,5 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN czerwiec 30.06 53,2 pkt. 50,5 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU czerwiec 30.06 0,9% rfr 0,8%rfr
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN czerwiec 1.07 50,7 pkt. 50,7 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us czerwiec 1.07 43 pkt. 49,0 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us czerwiec 2.07 25 min 3,0 min
Stopa bezrobocia us czerwiec 2.07 13,3% 12,5%
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN czerwiec 3.07 55,0 pkt. 53,0 pkt.
2020-06-29
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna
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Rynek pracy
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.05.2020 19.06.2020 26.06.2020 31.07.2020 31.08.2020 30.09.2020
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 % 0,28 0,27 0,26 0,28 0,28 0,28
Obligacje skarbowe 2L % 0,16 0,15 0,08 0,20 0,25 0,30
Obligacje skarbowe 5L % 0,72 0,77 0,68 0,80 0,85 0,90
Obligacje skarbowe 10L % Al 1,37 1,34 140 145 1,50
PLN/EUR PLN 445 4,46 446 445 445 440
PLN/USD PLN 4,00 397 3,97 3,99 3,99 3,95
PLN/CHF PLN 416 418 419 416 416 4n
USD/EUR usb mn 112 112 112 112 112
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,35 0,35 0,35
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,35 -0,35 -0,35
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0,65 0,69 0,64 0,85 0,90 0,95
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,45 -0,42 -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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