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Zwyzki indeksoéw akciji po podpisaniu umowy
handlowej USA-Chiny. W kraju dane inflacyjne
wspierajq jeszcze lekki wzrost rentownosci obligacii.

W minionym tygodniu na globalnym rynku finansowym kontynuowana byta
poprawa nastrojow po podpisaniu pierwszej czesci umowy handlowej USA-Chiny.
Apatyt na ryzyko wspieraty takze publikacje nieztych grudniowych danych ze sfery
realnej gospodarki USA i Chin.

Na krajowym rynku publikacja szczegdtowych danych dot. inflacji CPl w grudniu
potwierdzita szacunek flash skokowego wzrostu indeksu do 3,4% r/r. Struktura danych
wskazata na wysokie prawdopodobieristwo wzrostu indeksu powyzej 4,0% w | kw.,, co
poskutkowato jeszcze kilkupunktowym wzrostem rentownosci krajowych obligacii.

Publikowane w biezgcym tygodniu grudniowe dane krajowe ze sfery realnej wskazqg
zapewne na wyzsze roczne dynamiki wzrostu, co bedzie wytgcznie skutkiem
czynnikéw kalendarzowym. Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma w biezgeym tygodniu
stopy procentowe na dotychczasowym poziomie oraz stanowisko wait and see w
polityce pienieznej.
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Dlugo wyczekiwana pierwsza czes¢é umowy handlowej USA-Chiny
podpisana...

e Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziomi 15 stycznia prezydent USA i
wiceprezydent Chin ratyfikowali pierwszq czesé¢ umowy handlowej. Warunki umowy
nie rézniq sie istotnie od tych, ktére byty podawane w potowie grudnia tuz po
zakoriczeniu negocjacii.

e Wramach umowy USA wstrzymaty wejScie w zycie, zaplanowanego na 15 grudnia,
objecia 10-proc. stawkq celng na chinskie towary warte ok. 160 mid USD oraz
zobowigzaty sie do obnizenia do 75% z 15% stawke celnq wprowadzong we wrzesniu
br. na towary o wartosci ok. 120 mid USD. Jednoczesnie umowa nie zaktada obnizenia
25% stawki celnej na chinski import na sume 250 mid USD.

e Zkolei Chiny zobowiqzaty sie w |. 2020-2021 zwiekszy¢ import z USA 0 200 mid USD
(tj. o ponad 100%), w tym: produktéw rolnych (ok. 2-krotny wzrost), energetycznych i
farmaceutycznych oraz ustug finansowych. Umowa handlowa zobowigzuje réwniez
Chiny do poprawy systemu ochrony wiasnosci intelektualnej, rezygnacje z
wymuszonego transferu technologii, zwiekszenia dostepu podmiotdw zewnetrznych
do rynku finansowego oraz transparentnosci kursu walutowego (pod koniec 2019 .
administracja USA usuneta Chiny z listy krajéw manipulujgeych kursem walutowym).

e Cho¢ oczywiscie podpisane porozumienie nie zamyka listy czynnikéw ryzyka dla
gospodarki $wiatowej z tytutu polityki handlowej (dalej obowigzujgca czesé cet,
niepewnos¢é co do wywigzania sie Chin z kwot importowych oraz wdrazania reform
strukturalnych), to istotnie ogranicza ryzyko realizacji negatywnego scenariusza -
eskalaciji konfliktu w globalnym handlu i utrzymuijqcej sie niepewnosci w dziatalnosci
eksporteréw.



..c0o obok nieztych danych makroekonomicznych zUSA i Chin...

e Rynkowe nastroje w Il potowie minionego tygodnia zapewne wspieraty takze
publikacje danych makroekonomicznych z USA i Chin.

e WIVkw, zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi dynamika PKB w Chinach utrzymata
sie na poziomie 6,0% r/r, po kilku kwartatach systematycznego spadku tempa wzrostu
gospodarczego. W samym grudniu odnotowano solidne odbicie produkcji
przemystowej oraz naktaddw inwestycyjnych (w tym naktadéw inwestycyjnych
przedsiebiorstw) oraz utrzymanie ha podwyzszonym poziomie dynamiki sprzedazy
detalicznej. Wyraznie in plus zaskoczyty takze dane nt. handlu zagranicznego, zaréwno
eksport jok i import wzrosty silniej wobec oczekiwar rynkowych.

e Pozytywnym sygnatem sq takze opublikowane w minionym tygodniu dane z USA,
przede wszystkim, wyrazne odbicie (po stabszym listopadzie) grudniowej sprzedazy
detalicznej oroz utrzymanie na solidnym poziomie wskaznikéw —koniunktury
konsumentédw. Tym samym konsumpcja, najwazniejszy motor koniunktury
gospodarki amerykanskiej, wciqz rosnie w przyzwoitym tempie (choé oczywiscie
wolniej niz w | pot. 2019 r.).

e W grudniu pozytywnie zaskoczyta produkcja w przetworstwie przemystowym,
cho¢ w tej kwestii caty czas ryzyko ograniczenie produkcji Boeinga cigzy
perspektywom produkcii.

¢ Opublikowane w minionym tygodniu dane dot. wzrostu PKB w Niemczech w catym
2019r. wskazujg na stabilizowanie sie sytuacji gospodarczej w IV kw.. Wynikom
aktywnosci w tym okresie sprzyjata konsumpcija prywatna i wydatki publiczne, przy
nadal ujemnej kontrybuciji eksportu netto. Opublikowane dane potwierdzajg obraz
wcigz wysokiej odpornosci popytu konsumpcyjnego na recesje w przemysle.

..poskutkowato solidng poprawag nastrojéw rynkowych na swiecie

e Cho¢ podpisanie umowy handlowej USA — Chiny oczekiwane byto juz od miesigea,
to na jej finalizacje rynki akcji zareagowaty dalszym wzrostem notowan. Globalny
indeks gietdowy MSCI wzrést o 17%, indeks w USA wzrést o 20% pokonujgc kolejne
historyczne maksima. Indeks w Chinach wzrést o 17%, co podciggneto wynik catej
grupy rynkéw wschodzqeych 014%. W tych krajach dodatkowo nastroje rynkowe byty
zapewne wspierane przez pozytywne dane makroekonomiczne. W nieco mniejszej
skali 0,8% wzrést w minionym tygodniu indeks gietdowy w strefie euro.
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W grudniu 2019 r. poprawa sprzedazy detalicznej jok i produkcji ..pod koniec roku takze wyraznie lepsze dane nt. chifskiej

przemystowej w USA... gospodarki
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¢ Napozostatych rynkach zmiennosé aktywdw byta znacznie mniejsza, rentownosci
obligaciji skarbowych na rynkach bazowych w skali tygodnia praktycznie nie zmienity
sie, notowania euro i dolara minimalnie ostabty (wg kursu efektywnego), kursu euro
wobec dolara stabilizowat sie powyzej 111 USD/EUR..

e Na krajowym rynku notowano lekkie wzrosty indeksu WIG (o 05%), przy
minimalnych zmianach kursu ztotego wobec euro (utrzymujqcego sie ponizej 4,25
PLN/EUR oraz niewielkiej (0,2%) przecenie efektywnego kursu ztotego.

e Na rynku obligacji skarbowych odnotowano dalszy wzrost rentownosci obligacii
skarbowych, na diuzszym koricu rentownosci wzrosty o kolejne 8 pkt. powyzej poziomu
2,30%. Prawdopodobnie wzrosty stop stymulowata publikacja danych nt. grudniowej
inflacji.

Grudniowa inflacja wskazuje na wysokie prawdopodobieristwo, ze w | kw.
wskaznik CPI przekroczy 4,0% rfr

o W ubiegtotygodniowe] publikacji GUS potwierdzit dane flash dot. grudniowej
inflacii, tj. skokowy wzrost indeksu do 3,4% t/r z 26% r/r w listopadzie, zdecydowanie
powyzszej oczekiwan. W naszych prognozach uwzglednilismy efekt dalszego wzrostu
cen w ramach inflacji bazowej, przy jednoczesnie silniejszym obnizeniu efektu bazy w
tej kategorii jok réowniez w przypadku paliw.

« Jednoczesnie btqd naszej prognozy (fgcznie o 05 pkt. proc,) mozna podzielié na
trzy grupy: - w ok. 0] pkt. proc. wnikat on z silniejszego wzrostu cen biletéw lotniczych i
turystyki zorganizowanej, co w naszej ocenie ma charakter krétkookresowy i jest
zwigzane z caty czas zmienigjgcym sie wzorem sezonowym w tej kategorii,- w ponad.
02 pkt. proc. wynikat ze wzrostu cen zywnosci (gt mieso wieprzowe) i ten efekt — biorqc
pod uwage dane z rynku hurtowego oraz globalne wskazniki surowcowe — utrzyma
sie zapewne przez kilka hadchodzgeych miesiecy, - w ponad 0,1 pkt. proc. wynikat ze
skokowego wzrostu cen ubezpieczen i biorgc pod uwage Sciezke cen w tej kategorii
w |. 2017-2018, bardzo trudno oceni¢ trwatos¢ tych tendenciji.

e Biorgc pod uwage powyzsze, skorygowaliSmy lekko $ciezke inflacji na | pot. 2020,
i oczekujemy, ze w I kw. inflacja CPI przekroczy poziom 4,0% r/r, przy kumulaciji podwyzek
cen administrowanych. Te dane nie zmienidjg natomiast naszych oczekiwan
odwrdcenia trendu wzrostowego inflacji w Il kw, kiedy bardzo wysokie bazy dla cen
zywnosci i oczekiwane ograniczenie dalszego wzrostu inflacji z tytutu efektow
cyklicznych bedq skutkowaty spadkiem inflacii.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa w Polsce Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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W biezgcym tygodniu oczekiwana seria danych krajowych ze sfery reainej,
styczniowe posiedzenie rady EBC zapewne bezistotnych informaciji

o Na ten tydzien zaplanowana jest seria publikacji danych dot. sfery realnej polskiej
gospodarki. Oczekujemy korekcyjnego obnizenia dynamiki sprzedazy detalicznej oraz
produkciji przemystowej (wg danych oczyszczonych z sezonowosci), niemniej efekty
kalendarzowe powinny skutkowaé wzrostem dynamiki rocznej danych ,surowych’.

e Biorgc pod uwage niejednoznaczny wydzwiek listopadowej produkeji budowlano-
montazowej, bardzo wazna bedzie publikacja produkcji grudniowej. Cho¢ lepsze
dane dot. koniunktury globalnej wspierajqg oczekiwania tagodnego hamowania
polskiej gospodarki, to zapewne silniej ich wptyw uwidoczni sie w trakcie 2020 r, z kolei
skala ostabienia koniunktury w budownictwie bedzie determinowac skale ostabienia
koniunktury na przetomie 201912020 .

¢ Na biezqcey tydzien zaplanowane jest posiedzenie rady EBC. Oczekujemy, ze rada
utrzyma na dotychczasowym poziomie stopy procentowe, przy stabilizowaniu sie
zaréwno danych ze sfery realnej, jok i danych inflacyjnych, zapewne podtrzyma takze
swoje stanowisko wait and see w polityce pienieznej.

W dtuzszym horyzoncie podtrzymujemy ostroznosé dot. poprawy
hastrojow

e Wyrazne ograniczenie ryzyka eskalacji wojny handlowej’, jok réwniez publikacje
danych wspierajq scenariusz stabilizowania sie sytuaciji gospodarczej ha swiecie.
Nadal podtrzymujemy jednak teze, ze przy braku silnego pro-wzrostowego impulsu i
utrzymujacych sie wyzwaniach sredniookresowych (dalsze negocjacje handlowe
USA-Chiny, brexit, sytuacja geopolityczna) trudno oczekiwaé dynamicznego odbicia
aktywnosci. Z tego wzgledu nie oczekujemy aby biezqca skala poprawa nastrojéw
rynkowych okazata sie trwata.

¢ Dla krajowych aktywéw nieco wieksze znaczenie w hadchodzgeych tygodniach
mogq mie¢ publikacje danych z polskiej gospodarki. Prognozujemy, ze bedq one
wspieraty oczekiwania tagodnej skali spowolnienia aktywnosci gospodarczej oraz
dalszego wzrostu inflacji w | kw. O ile zatem wyzsze poziomy rentownosci SPW mogq
utrzymywac sie, to jednak moato prawdopodobna reakcja RPP oraz oczekiwany
spadek inflacji w potowie 2020 r, bedqg hamowaty skale wzrostu rentownosci w
kolejnych miesigcach.

W minionym tygodniu dalsze silne wzrosty na rynkach akgiji... ..i stabilniej na rynku walutowym i rynkach stopy procentowej
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzier

¢ Zatrudnienieiwynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w grudniu
2019 r. (21 stycznia)

Prognozujemy, ze w grudniu 2019 r. tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw obnizyto sie do 2,5% r/r, wobec 2,6% w listopadzie. Zaktadamy,
ze pod koniec roku utrzymywat sie lekki trend spowolnienia dynamiki
zatrudnienia przy sygnalizowaniu przez firmy nieco wolniejszego wzrostu popytu
na prace w warunkach materializujgcego sie spowolnienia wzrostu aktywnosci
krajowej gospodarki.

Prognozujemy, ze w listopadzie dynamika wynagrodzen w przedsiebiorstwach
przyspieszyta do 6,5% r/r wobec 5,3% rfr w listopadzie. Zaktadamy, ze w grudniu
pozytywnie na wyniki ptac wptywaty efekty kalendarzowe i wyzszy wzrost tzw.
ruchomej czeéci wynagrodzen (wyzsza liczba dni roboczych) jak réwniez spadek
bazy odniesienia dla wynagrodzen w goérnictwie. Przy z jednej strony sygnatach
hamowania koniunktury gospodarczej a z drugiej strony utrzymujagcych sie
wyzwan po stronie podazy pracy oczekujemy utrzymania generalnego trendu
solidnej, stabilnej dynamiki ptac.

« Produkcja budowlano-montazowa w grudniu 2019 r. (21 stycznia)

Prognozujemy, ze grudniu 2019r. tempo wzrostu produkcji budowlano-
montazowej wyniosto 3,0% rfr, wobec silnego spadku produkcji (o 4,7% rfr) w
listopadzie. Po tgpnieciu produkcji w pazdzierniku, w listopadzie odnotowano
istotny wzrost produkcji w ujeciu danych oczyszczonych z wahar sezonowych,
przy jeszcze negatywnym wptywie efektéw sezonowych i kalendarzowych. W
grudniu oczekujemy niewielkich zmian produkcji w ujeciu danych
odsezonowionych, co przy wyraznie sprzyjajacych efektach kalendarzowych
(wyzsza liczba dni roboczych) powinno sprzyjaé silniejszemu odbiciu rocznej
dynamiki produkcji w budownictwie.

« Produkcja sprzedana przemystu w grudniu 2019 r. (22 stycznia)

Oczekujemy, ze dynamika produkcji sprzedanej przemystu w grudniu 2019 .
wzrosta do 6,6% rfr, z 1,4% rfr odnotowanych w listopadzie. Grudniowy wzrost
produkcji wg naszych szacunkéw bedzie gtéwnie skutkiem pozytywnego uktadu
liczby dni roboczych. W ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci
oczekujemy stabilizacji indeksu rocznego w okolicach 55% rfr, co zaktada
stabilizacje miesiecznej wartosci produkciji, po trzech miesiqgcach jej solidnych
wzrostow. O ile sytuacja w globalnym przemysle stabilizuje sie, a popyt krajowy
w dalszym ciqgu raczej wspiera aktywnosé w sektorze, w dalszym ciggu trudno
moéwi¢ o silnym ozywieniu tej aktywnos$ci, raczej o wyhamowaniu
wczesniejszego spowolnieniai.

o Wskaznik PPl w grudniu 2019 r. (22 stycznia)

Prognozujemy, ze grudniu 2019 r. wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu
(PP1) wzréstdo 0,9% rfr, wobec -0,1%r/r w listopadzie. Szacujemy, ze w skalli
miesiqgca ceny nie zmienity sie przy: - niewielkim wzroscie hurtowych cen paliw,
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- lekkiej aprecjaciji notowan ztotego (spadek wartosci ztotowej eksportowanych
towaréw), - wzroscie cen w gérnictwie rud metali i ich niewielkich spadkéw w
gérnictwie weglowym.

« Sprzedaz detaliczna w grudniu 2019 r. (23 stycznia)

Prognozujemy, ze w grudniu 2019 r. dynamika sprzedazy detalicznej lekko
wzrosta do 5,8% r[r z 5,2% r[r w listopadzie. Cho¢ po silnym wzroscie sprzedazy
listopadowej (w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z wahan
sezonowych) oczekujemy w grudniu korekcyjnego jej spadku, to korzystniejszy
uktad czynnikdw o charakterze sezonowych bedzie wciqgz wspierat wyniki
sprzedazy detalicznej w ostatnim miesiqgcu 2019 r.

« Posiedzenie Rady EBC (23 stycznia)

Oczekujemy, ze na posiedzeniu w styczniu rada EBC utrzyma niezmienione
parametry polityki pienieznej, w tym stopy procentowe (0,0% dla stopy repo
oraz -0,4% dla stopy depozytowej). Stabilizacja danych makroekonomicznych
(w tym stabilizujgce sie na stabszym poziomie dane ze sfery realnej oraz
stabilizacja inflacji bazowej powyzej historycznych miniméw), jok réwniez
stabilizujgce sie nastroje na globalny rynku finansowym dajq komfort radzie EBC
utrzymania stabilnych parametréw polityki monetarnej. Tym samym rada w
komunikacie oraz podczas konferencji prasowej utrzyma postawe ,wait and
see’, przyjetg po wrzeSniowym luzowaniu. Caty czas zapewne gtéwnym
tematem  konferencji prasowej po posiedzeniu rady beda waqtki
zapowiedzianych na 2020 r. prac nad przeglgdem strategii polityki pienieznej
banku centralnego.

« Stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu 2019 r. (27 stycznia)

Prognozujemy, ze w grudniu stopa bezrobocia rejestrowanego lekko wzrosta
do 5,2% z 5,1% w listopadzie. W trakcie IV kw. rozpoczyna sie zazwyczaj stopniowy
trend wzrostowy stopy bezrobocia z tytutu efektéw sezonowych (4. ograniczenie
zatrudnienia w czesci sektoréw gospodarki w chtodniejszej czesci roku). Przy juz
niewielkich spadkach stopy bezrobocia po wyeliminowaniu efektéw
sezonowych, oczekujemy, ze wtasnie wzrost wskaznika sezonowosci poskutkuje
minimalnym wzrostem stopy bezrobocia rejestrowanego. Wg szacunkéw
MRPIPS, listopadowa stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 5,2%.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien

wtorek 21stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 Zatrudnienie w przedsiebiorstwach, grudzier 26%r[r 2,6%r[r 2,5%r(r
10:00 Wyna_gr?dzenla W przedsigbiorstwach, 5,3%rr 6.1%rfr 6.5%r

grudzien
10:00 Produkcja budowlano-montazowa, grudzien -47%r/[r 0,6%rfr 3,0%r/r
1:00 Indeks koniunktury ZEW, styczenr -19,9 pkt. -10,0 pkt. -

Sroda 22 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10.00 Produkcja przemystowa, grudzier 14%rfr 6,0%r/r 6,6%r/r
10.00 Wsku?m’k cen produkcji w przemysle PPI, -01%rfr 0.9%/r 0.9%r/r

grudzien
16:00 Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, grudzien 5,39 min (cmuql.) 542 min (cmuql.) -
czwartek 23 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 Sprzedaz detaliczna, grudzien 52%r[r 5,8%rfr 58%rfr
13:45 Ogtoszenie decyzji rady EBC ws. poziomu stép -05% / 0.0% -05% / 0.0% -05% / 0.0%
procentowych
14:30 Konferencja prasowa po posiedzeniu rady EBC - - -
14:30 Llc%ba noquh bezrobotnych w tygodniu 204 tys. N4 tys. _
konczgecym sie 18.01
piatek 24 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:30 Indeks koniunktury PMI — przemyst, styczen 437 pkt. 442 pkt. _
(wst.)
09:30 Indeks koniunktury PMI — ustugi, styczen (wst.) 52,9 pkt. 52,9 pkt. -
09:30 Indeks koniunktury PMI — przemyst, styczen 463 pkt. 467 pkt. _
(Wst.)
09:30 Indeks koniunktury PMI — ustugi, styczeri (wst.) 52,8 pkt. 527 pkt. -
poniedziatek 27 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 Stopa bezrobocia, grudzien 51% 5,2% 5,2%
10:00 Indeks Ifo nastrojéw gospodarczych, styczen 96,3 pkt. - -
16:00 Sprze(;lc{z domow na rynku pierwotnym, 719 tys. (anual.) 725 tys. (anual.) -
grudzien
* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
2020-01-20 )
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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 26%r/[r 34%rfr

Posiedzenie RPP PL styczen 7-8.01 150% 150%

Saldo w obrotach biezqgcych PL listopad 13.01 573 min EUR 1457 min EUR

Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL grudzier 15.01 2,6%r/[r 34%rfr

Wskaznik inflacji bazowej PL grudzien 16.01 2,6%r/r 31%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 budowlano-montazowa PL grudzien 21.01 -47%x[r 3,0%r/r

Produkcja przemystowa PL grudzien 22,01 14%r[r 6.6% rfr

Wskaznik cen produkcji w przemysle, PP PL grudzien 22,01 -0%rfr 0,9% rfr

Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL grudzien 23.01 5.2% r/r 5.8%r/r

Stopa bezrobocia PL grudzien 27.01 51% 5,2%

Wzrost PKB PL 2019 . 3101 51% r/r 42%rfr

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. 55,0 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us grudzien 10.01 266 tys. 145 tys.

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

Podpisanie umowy handlowej USA - us/ B 1501 B B

Chiny CHN

Wzrost PKB CHN IV kw. 17.01 6,0% rfr 6,0% rfr

Posiedzenie rady EBC EMU styczen 23.01 -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU styczen 24,01 46,3 pkt. 46,7 pkt.

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU styczer 24,01 52,8 pkt. 527 pkt.

Posiedzenie FOMC us styczen 28-29.01 150% - 175% 150% - 1,75%

Wzrost PKB (wst.) us IV kw. 30.01 21% kw/kw (anual.) -

Wzrost PKB (wst.) EMU IV kw. 3101 0,2% kw/kw 0,2% kw/kw

Wskaznik inflacji bazowej PCE us grudzien 31.01 16%r/r -
2020-01-20
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

2,00 ) 2,00
s. referencyjna NBP
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1,50 F’Lrjn Wh A\ 1,50
- M\FJ W W -
1,00 T T T T T 1,00
kwi 16 lis 16 lip 17 lut 18 paz18 maj19 gru 19

zrédfo: NBP, Bloomberg

Rentownosci obligacji skarbowych

4,25 - ——0S2L - 4,25
—OS 5L
% ——O0S 10L %
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3,25 - - 3,25
2,25 2,25
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Frécdin: NRP. Rinombera

Notowania kursu ztotego

4,50 ——PLN/EUR (L) 4,25
——PLN/USD (P)
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4,20 -

4,10 T T T T
kwi 16 lis 16 lip 17 lut 18 paz 18
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. ~ 3,30
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Indeksy gietdowe

2,60 - - 29,0
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- 26,0
2,35 -
- 23,0
2,10 -
- 20,0
1,85 - _ -
WIG-20 (L) 17,0
Dow Jones (P)
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Zrédlo: Bloomberg
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
7,0 s USA (L) 15,0
% rir strefa euro (L) % rir
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0,0 - - 10,0
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Rynek pracy
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Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
30 . 30
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.12.2019 10.01.2020  17.01.2020 29.02.2020 31.03.2020 30.06.2020
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 % 1,56 148 153 1,50 150 1,50
Obligacje skarbowe 5L % 1,80 192 1,96 1,90 185 190
Obligacje skarbowe 10L % 21 2,25 2,31 230 2,20 2,25
PLN/EUR PLN 4,26 4,25 4,23 4,26 426 4,26
PLN/USD PLN 3,80 3,83 3,81 3,84 3,84 3,84
PLN/CHF PLN 392 393 394 391 3,87 3,86
USD/EUR usb 112 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 % 192 182 182 1,90 1,90 1,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,19 -0,20 -0,22 -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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