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Wzrost globalnej premii za ryzyko, silny spadek cen
europejskich aktywoéw, przy nadal pogarszajgcej sie
sytuaciji epidemicznej i stabych danych makro.

W minionym tygodniu silne spadty indeksy na europejskich gietdach, na co wptynety
dalsze silne wzrosty liczby zachorowan w Europie oraz publikacje stabych wrzesniowych
indekséw koniunktury w ustugach wskazujace na silniejszy negatywny wptyw na
koniunkture gospodarczq pogorszenia sytuacji epidemiczne;j.

W rezultacie na globalnym rynku finansowym wzrosta globalna premia za ryzyko, przy
silniejszym wzmocnieniu (po kilku tygodniach ostabienia) notowari amerykarskiego
dolara.

Sytuacja globalna wptyneta negatywnie na notowania ztotego oraz krajowego rynku
akeiji, przy juz niejoko standardowo odpornosci ztotowych obligacii skarbowych.

W pigtek agencja Fitch utrzymata rating (,A-") oraz jego stabilng perspektywe, a
publikacja nt. bezrobocia rejestrowanego jest kolejnym potwierdzeniem niewielkiego —
jak na skale recesji — pogorszenia sytuacji na rynku pracy.

W kontekscie wzrostu obaw o koniunkture w gospodarce globalnej, zapewne w tygodniu
biezacym bardzo wazny bedzie bardzo bogaty kalendarz publikacji, w tym: danych z
rynku pracy USA, nt. dochoddw, wydatkéw i nastrojow gospodarstw domowych, jak
réwniez koniunktury w amerykariskim przemysle. Seria wskaznikéw koniunktury
gospodarczej dia Chin bedzie takze istotng weryfikacjq tezy o utrzymywaniu sie wyraznie
korzystniejszej sytuacii cyklicznej w tej gospodarce.

Poki co inwestorzy powsciqgliwie podchodzg do kwestii braku postepéw w zakresie
negocjacji umowy handlowej UE — Wielka Brytania, czy tez sytuacii politycznej oraz polityki
gospodarczej w USA po wyborach prezydenckich, niemniej w kolejnych tygodniach
nalezy liczy€ sie z ryzykiem podwyzszonej zmiennosci notowan z tego tytutu.

Gwattowne spadki na europejskich gietdach...

¢ W minionym tygodniu odnotowano gwattowne spadki nha europejskich gietdach.
Syntetyczny indeks MSCI EMU obnizyt sie 0 4,2%, przy zblizonej skali spadkdw w wiekszosci
gospodarek. Taka sytuacja wynikata z dalszego silniejszego ostabienia danych
makroekonomicznych wraz z rosngeq caty czas liczbq zachorowan. Sytuacja w Europie
wptywata tokze na wzrost globalnej premii za ryzyko. Indeks MSCI dla rynkéw
wschodzgeych obnizyt sie o 35%, przy spadkach wartosci wiekszosci walut rynkdw
wschodzgeych oraz ponownym odptywie kapitatu zagranicznego z tych rynkdw.
Wyraznie mniejsze spadki notowaty natomiast gietdy w USA (-0,5%), czy tez w Japonii i
Kanadzie.

e W warunkach wzrostu globalnej premii za ryzyko oraz pogtebienia réznic w biezacej
oraz oczekiwanej sytuacji gospodarczej miedzy USA a strefg euro w minionym tygodniu
solidne wzmocnit sie dolar - o ponad 2% - w ujeciu kursu efektywnego, po wielu
tygodniach wyraznej deprecjaciji amerykanskiej waluty. Przy jednoczesnym ostabieniu
kursu euro, kurs euro wobec dolara obnizyt sie w tygodniu minionym do powyzej 116
USD/EUR 21185 USD/EUR wezesniej.
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e Mnigjsza zmienno$¢ panowata na rynku stopy procentowej, przy spadkach
rentownosci obligacji skarbowych na dtuzszym koncu krzywej o ok. 4 pkt. baz, w
przypadku obligacji niemieckich w kierunku historycznie niskich poziomadw.

Wraz z pogorszeniem nastrojéw globalnych przecena krajowych aktywoéw
finansowych. Agencija Fitch utrzymata rating Polski.

e Wzrost globalnej premii za ryzyko i odptyw kapitatu z rynkéw wschodzgeych wptynat
takze negatywnie na aktywa krajowe. Kurs ztotego silnie stracit na wartosci o 2,2% w ujeciu
kursu efektywnego. Kurs wobec euro wzrést w kierunku 4,55 PLN/EUR, a w relagii do franka
szwajcarskiego do ponad 421 PLN/CHF. O 35% na wartosci stracit WIG. Juz niejako
standardowo, pogorszenie globalnych nastrojéw nie zaszkodzito krajowym papierom
skarbowym. Rentownosci obligacji na dtuzszym koricu krzywej obnizyty sie o 4 pkt. baz, a
na krétszym wzrosty o 2 pkt. Caty czas ceny obligacii wspiera polityka pieniezna NBP oraz
wysoki popyt sektora bankowego na obligacje.

e Bez istotnego wptywu na krajowe aktywa pozostajq publikacje korzystnych danych
makroekonomicznych. Zgodnie z opublikowanymi w minionym tygodniu danymi stopa
bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie w sierpniu na lipcowym poziomie 6% co
wskazuje na utrzymujgeq sie stabilng sytuacje na rynku pracy i niewielkq skale jej
pogorszenia, jok na skale recesji gospodarki.

e Podobnie, bez wptywu na sytuacje rynkowq pozostata ubiegtotygodniowa decyzja
agencji ratingowej Fitch o utrzymaniu dtugoterminowego ratingu Polski w walucie obcej
na poziomie "A-"z perspektywq stabilna.

W Europie dalsze pogorszenie sytuacji epidemiczne;...

e Po tygodniu wzglednej stabilizacji, miniony tydzien przyniést dalsze pogorszenie
sytuaciji epidemicznej w Europie, w tym gwattowny wzrost liczby zachorowar we Francji
(dzienna liczba zachorowan ok 3-krotnie wyzsza w poréwnaniu do sytuacji z marca),
powyzej statystyk Hiszpanii. Poziomy z marca zostaty w minionym tygodniu przekroczone
takze w Wielkiej Brytanii. W skali tygodnia pogorszyty sie takze statystyki dla Niemiec czy
Wioch, cho¢ w przypadku tych krajow w dalszym ciagu pozostajq wyraznie ponizej
notowanych na wiosne.

e Caty czas ponizej lipcowych maksimoéw utrzymuije sie liczba zachorowan w USA, w
skali globalnej liczby zachorowan waha sie wokét poziomu 300 tys.

Silne spadki na gietdach europejskich... .przy lepszej sytuacji w USA silniejsze odbicie dolara
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* Nadal w wiekszos$ci krajow wtadze nie decydujq sie na gwattowne ograniczenia
zycia gospodarczego oraz spotecznego, poza petnym lockdownem w Izraelu,
silniejsze restrykcje (choé caty czas nieporéwnywalne do tych wiosennych) zostaty
wdrozone w czesci regiondw Wielkiej Brytanii. Nawet w najbardziej dotknietych
krajach, takich jak Francja, czy Hiszpania, wtadze nie decydujq sie na bardziej
znaczqce ograniczenia w skali kraju. Taka sytuacja caty czas jest pochodng
nieporéwnywalnie nizszej na wiosne Smiertelnosci z tytutu COVID-19 i tym samym
mniejszego obcigzenia stuzby zdrowia.

e W Polsce w minionym tygodniu liczba zachorowan trwale wzrosta w kierunku 1,5
tys. Na biezqcy tydzien zapowiedziano decyzje Ministerstwa Zdrowia o zmianach
obostrzern w powiatach o wyzszym ryzyku epidemii (tzw. z6ttych i czerwonych).
Podobnie jak w innych krajach, przy ograniczonej skali hospitalizacji, dementowane
sq poki co wszelkie spekulacje na temat na przyktad ogdlnopolskiego zamkniecia
szkot, czy tez aktywnosci gospodarcze;j.

..silniej negatywnie wptywajgce na kondycje sektora ustug.

e Zgodnie z wstepnym szacunkiem indekséw PMI we wrzesniu w strefie euro miato
miejsce dalsze pogorszenie koniunktury gospodarcze]. Indeksy dla przemystu
odnotowaty co prawda wzrost o 2 pkt. do solidnego poziomu 53,7 pkt. w przypadku strefy
euro oraz o 44 pkt. az do 56,6 pkt. w przypadku niemieckiej gospodarki. Jednoczesnie
jednak ponownie, istotnie obnizyty sie indeksy dla ustug, spadajgc ponizej poziomu 50 pkt.
do 476 pkt. w przypadku catej strefy euro oraz 49,1 pkt. w Niemczech, gdzie weigz nawet
trudno moéwic o istotnym pogorszeniu sytuacji epidemicznej.

e Wcigz solidne poziomy notuje natomiast indeks Ifo nastrojow w niemieckim
przemysle, przy wyraznie stabszym ostabieniu koniunktury tej gospodarki, ktérej silniej
pozytywnie wspiera ozywienie globalnego handlu i tym samym sektora przemystowego.

e W ostatnich tygodniach dominowaty informacje dot. korekty w gére prognoz wzrostu
gospodarczego na $wiecie, wyraznie w USA czy Chinach, jednak tylko w niewielkim
stopniu w strefie euro, min. ze wzgledu na notowane ostabienie aktywnosci ustug.

e W minionym tygodniu odnotowano co prawda juz wyraznie nizszq dynamike
zamowien na dobra trwatego uzytku w USA, niemniej po trzech miesigcach solidnego
odbicia aktywnosci. Caty czas pozytywnie zaskakujq takze dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci. Na poziomie stabszym od oczekiwan ksztattujg sie natomiast tygodniowe
dane z rynku pracy wskazujgce na ryzyko wolniejszego spadku stopy bezrobocia w USA.

Wzrost liczby zachorowan w wigkszosci krajéw europejskich... -.W Polsce po stabilniejszej dalsze wzrosty zachorowarn w
kierunku 1,5 tys dziennie
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W tygodniu biezgcym publikacje istotnych danych makroekonomicznych

e Biorgc pod uwage utrzymujgedg sie niepewno$¢ dot. tempa ozywienia gospodarki
globalnej w Il pot. 2020 r, w tym tygodniu zapewne dla inwestoréw bardzo wazne bedq
publikacje danych makroekonomicznych.

e W przypadku USA oczywiscie kluczowe bedq miesieczne dane z rynku pracy, po raczej
rozczarowujqcych tygodniowych statystykach. W tym kontek$cie takze bardzo wazne
bedqg dane dot. dochoddw, wydatkéw oraz nastrojéow konsumentéw, w szczegdlnosci
przy wygasajgcym prawdopodobienstwie uruchomienia w krétkim okresie kolejnego
programu wsparcia finansowego gospodarstw domowych w USA. W biezgcym tygodniu
opublikowany zostanie indeks koniunktury ISM w amerykanskim przemysle.

o Seria wskaznikéw PMI dla gospodarki chinskiej bedzie takze wazng informacjag na ile
pod koniec roku mozliwe jest utrzymywanie solidnego odbicia aktywnosci w warunkach
kontynuowania wyzszych publicznych wydatkéw inwestycyjnych i globalnego ozywienia
w handlu miedzynarodowym.

e W kraju na biezgcey tydzien zaplanowana jest tylko publikacja wstepnego szacunku
wrzesniowej inflaciji CPI. Szacujemy, ze inflacja lekko wzrosta do 3,0% wobec 2,9% w sierpniu.
Wroz z globalng poprawqg koniunktury w przemysle oczekujemy takze wzrostu
wrze$niowego indeksu PMI dla przemystu w Polsce, po sierpniowym jego spadku.

W tle wazny rozwéj sytuacii epidemicznej, relacje UE — Wielka Brytania oraz
perspektywa wyboréw prezydenckich w USA

e Niezmiennie, bardzo wazne bedq statystyki dot. zachorowan i hospitalizacii
weryfikujgce ryzyka co do ewentualnych zmian w zakresie obostrzen administracyjnych.
Poza samg skalq rozprzestrzeniania sie epidemii oczywiscie bardzo istotne bedq kolejne
wszelkie informacje dot. prac nad szczepionka, choé w wiekszym stopniu determinujgce
tempo odbicia gospodarki w Il pot. 2021 1. niz skale biezgcego odreagowania aktywnosci.

¢ W tleistotne bedq negocjacje dot. umowy handlowej UE — Wielka Brytania, gdzie poki

co nie pojawity sie nowe informacje. Temat zapewne ponownie zysk na znaczeniu przed

szczytem UE dot. relacji z Wielkq Brytanig w potowie paZdziernika. Byé moze watki relacii

dtugookresowych pojawiq sie na specjalinym szczycie UE w tygodniu biezgcym.Péki co,

rynki relatywnie spokojnie podchodzqg do zaplanowanych na poczqgtek listopada

wyboréw prezydenckich w USA. Jezeli po wyborach prezydenckich oraz wyborach do

Kongresu USA dojdzie do zmiany uktadu wtadzy, wzrost zmiennosci rynkowej,

przynajmniej w krétkim okresie, jest bardzo prawdopodobny.
We wrzesniu dalsze pogorszenie koniunktury w ustugach w Normalizacja danych z amerykanskiego przemystu
strefie euro
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

o Wskaznik inflacji we wrzesniu- szacunek flash (1 pazdziernika)

Prognozujemy, ze we wrzes$niu wskaznik inflacji CPI lekko wzrést do 3,0% rfr wobec 2,9%
rfr w sierpniu. W naszej ocenie lekki wzrost inflacji we wrzesniu bedzie wytgcznie efektem
kontynuaciji ograniczenia ujemnej rocznej dynamiki cen paliw za sprawq kolejnego
miesiecznego wzrostu cen. Efekt ten przewazy nad dalszym spadkiem dynamiki cen
zywnosci oraz stabilizacjq inflacji bazowej.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 29 wrzesnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*
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prognoza BO$

11:00

16:00

sroda 30 wrzesnia

EMU

us

Wskaznik nastrojéw konsumentoéw, wrzesier (ost.)

Wskaznik nastrojéw konsumentéw Conference
Board, wrzesien

-13.9pkt. (wst.)
84,8 pkt.

poprzednie dane

90 pkt.

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

03:00 CHN  Indeks koniunkt. PMI — przemyst, wrzesien 51,0 pkt. 51,5 pkt. -
03:00 CHN Indeks koniunktury PMI — ustugi, wrzesien 55,2 pkt. 54.9 pkt. -
03:45 CHN  Indeks koniunkt. PMI Caixin — przemyst, wrzesien 53,1 pkt. 53,3 pkt. -
0800 DE Sprzedaz detaliczna, sierpier -0,2% m/m 0,4% m/m -
1415 us Zmiana zatrudnienia wg ADP, wrzesieri 428 tys. 650 tys. -
14:30  US PKB, Il kw. (ost.) -31,7% kw/kw anual. -31,76% kw/kw anuall. -
15:45 us Indeks koniunkt. PMI w okregu Chicago, wrzesien 51,2 pkt. 52,0 pkt.
czwartek 1 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
- UE Nadzwyczajny szczyt UE - - -
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst, wrzesien 50,6 pkt. - 51,5 pkt.
09:30 DE Indeks koniunkt. PMI — przemyst, wrzesien (ost.) 53,0 pkt. (wst,) 53,0 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunkt. PMI — przemyst, wrzesieri (ost.) 517 pkt. (wst.) 51,7 pkt. -
1000 PL Wskaznik inflacji CPI, wrzesien (wst.) 2,9%r/r - 3,0%r/r
14:30 Us Lic%bo nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 860 tys. 850 tys. B
konczgecym sie 26.09
14:30 us Dochody gospodarstw domowych, sierpier 0,4% m/m -21% m/m -
1430  US Wydatki gospodarstw domowych, sierpieri 19% m/m 0,7% m/m -
1430  US Wskaznik inflaciji PCE, sierpien 10%r/r 13%r/r -
14:30 us Wskaznik inflaciji bazowej PCE, sierpieni 15%r/r 15%r/r -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, wrzesien 56,9 pkt. 55,9 pkt. -
piatek 2 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

1:00

11:00

14:30

14:30

14:30

16:00

16:00

16:00

2020-09-28

EMU

EMU

us

us

us

us

us

us

Wskaznik inflacji HICP, wrzesien (wst.)
Wskaznik inflacji bazowej HICP, wrzesien (wst.)
Zmiana zatrudnienia wrzesien

Stopa bezrobocia, wrzesien

Zmiana godzinowych wynagrodzen, wrzesien

Wskaznik nastrojéw konsumentéw U. Michigan,
wrzesier (ost.)

Zamowienia w przemysle, sierpien

Zamdéwienia na dobra trwate, sierpien
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-02%r/r
0,4%rfr
1371 min
84%
47%r[r
78,9 pkt. (wst.)
6,4% m/m

0,4% m/m

-0%rfr
0,5% rfr
865 min
82%
48%r/r
79 pkt.

1,0% m/m



poniedziatek 5 pazdziernika

poprzednie dane

prognoza rynkowa*
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prognoza BO$

09:30  DE Indeks koniunkt. PMI — ustugi, wrzesien (ost.)
10:00  EMU  Indeks koniunkt. PMI — ustugi, wrzesien (ost.)
11:00 DE Sprzedaz detaliczna, sierpien

16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, wrzesien

47,6 pkt. (wst.)
50,1 pkt. (wst.)
0,4% m/m

56,9 pkt.

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikaciji danych - wrzesier [ pazdziernik
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Moody’s - przeglqd ratingu Polski PL - .09 A2 A2
Saldo w obrotach biezqgcych PL lipiec 14.09 2842 min EUR 1620 mIn EUR
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL sierpien 15.09 2,9% rfr (wst.) 2.9% r[r
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%r/r 41%rfr
Produkcja przemystowa PL sierpier 18.09 1% rfr 15%r/r
Wskaznik PPI PL sierpien 18.09 -0,6%r/r -12%rfr
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL sierpien 21.09 30%tr/r 0,5% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL sierpief 21.09 -10,9% r/r -121%rfr
Stopa bezrobocia PL sierpien 23.09 6,1% 6,1%
Fitch - przeglqd ratingu Polski PL - 25.09 A- A-
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL wrzesien 110 50,6 pkt. 51,6 pkt.
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL wrzesien 110 2.9% rfr 3,0%r/r
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Posiedzenie EBC EMU wrzesien 10.09 -0,5%/ 0,0% -0,5%/ 0,0%
Produkcija 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 23.09 517 pkt. 537 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU wrzesien 23.09 50,5 pkt. 47,6 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN wrzesien 30.09 51,0 pkt. 51,5 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN wrzesien 30.09 55,2 pkt. 54,9 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN wrzesien 30.09 53,1 pkt. 53,3 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej PCI us sierpien 110 15%r/r 15%r/r
Indeks koniunktury ISM - przemyst us wrzesien 110 56,9 pkt. 55,9 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej HICP, (wst.) EMU wrzesien 210 -02%r/r -01%r/r
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us wrzesien 210 1,37 min 865 min
Stopa bezrobocia us wrzesien 210 8.4% 82%
2020-09-28
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 2,00 2,00 - - 2,00

% % % MMW %
1,50 L\{u Wh\.‘\VJA | S 1,50 1,50 - 1,50
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050 .  —— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) L 050 050 - s. referencyjna NBP 0.50
——— WIBOR 3M ' '
0,00 T T T T T — 0,00 0,00 - T T T T T 0,00
gru 16 sie 17 mar 18  paz 18 cze 19 sty 20 wrz 20 gru 16 sie 17 mar 18 paz18 cze 19 sty 20 wrz 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
100 1  ——os2L - 1,00 M
—OS 5L 0,00 - T : . Vo . — 0,00
—0s 1f°'- o NBP ——UusD10L ——PL10L
S. reterencyjna —_—
0,00 T T vl . ; T 0,00 -1,00 GER 10L L 1,00
gu16  siet7 mar18 paz18 cze19 sty20 wrz20 gru16 sie17 mar18 paz18 «cze19 sty20 wrz20
7rédin: NBP - Rlnombera 2rédfo: Bloomberg
Notowania kursu ztotego Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,26 1,20
4,60 : .
4,40
——PLN/EUR (L) —— USD/EUR (L)
——PLN/USD (P) ———CHF/EUR (P)
4,48 - ——— PLN/CHF (P) 1,20 - 116
4,13
4,35 - 385 1,15 - - 1,13
4,23 - 358 1,09 - - 1,09
4,10 T T T T T - 3,30 1,03 T T T T T 1,05
gru16 sie17 mar18 paz18 cze19 sty20 wrz20 gru 16 sie17 mar18 paz18 cze19 sty 20 wrz 20
2rédfo: NBP, Bloomberg zrodfo: Bloomberg
Indeksy gietdowe Ceny surowcow
. . 95 2100
265 30,0 usDr ropa naftowa typu BRENT (L)
tys. pkt. tys. pkt. barylke zioto (P) Bri?e:
2,30 - - 27,0 75 + 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 T T — 1100
gru 16 sie 17 mar 18  paz 18 cze 19 sty 20 wrz 20 gru 16 sie 17 mar 18 paz18 cze 19 sty 20 wrz 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
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8.0 1 m— USA 8.0
strefa euro
Niemcy
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#rédio: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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6.0 mmmmm cksport netto — zapasy 6.0
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mmm— konsumpcja ———PKB r/r
12,0 - - 12,0
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Rynek pracy
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% 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
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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
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sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

*od 2014 r. $rodek przedziatu zrédto: Bloomberg

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Frocin” GLIS

Inflacja
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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B ANK
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.08.2020 18.09.2020 25.09.2020 3110.2020  30.1.2020  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 0,22 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe 2L % 0,06 0,01 0,03 0,04 0,05 0,08
Obligacje skarbowe 5L % 0,71 0,64 0,60 0,65 0,70 0,75
Obligacje skarbowe 10L % 1,33 133 1,29 1,30 1,35 140
PLN/EUR PLN 4,40 4,46 455 4,45 4,40 4,40
PLN/USD PLN 3,69 3,76 3,90 3,82 3,79 3,79
PLN/CHF PLN 410 414 4,21 414 4,09 4,09
USD/EUR usb 119 118 116 117 116 116
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 0,69 0,65 0,65 0,70 0,70
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,40 -0,49 -0,53 -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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