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Rynki w cieniu obaw przed druggq falg pandemii. W
Polsce majowe oznaki odbicia w gospodarce.

Po pogorszeniu w potowie czerweca nastrojéw na globalnym rynku finansowym na fali
wzrostu niepokoju co do ewentualnego nawrotu pandemii przez wiekszg czesé
minionego tygodnia na rynkach akcji panowaty dobre nastroje. Wsparta je
informacja o operacyjnym uruchomieniu przez Fed zapowiedzionego w kwietniu
programu pozyczkowego dla matych i Srednich firm oraz niezte dane z gospodarki
USA. Jednak koricowka tygodnia przyniosta nawrét obaw przed druga falg pandemii
w reakcji na informacje o rekordowe;j liczbie zachorowan w niektérych stanach USA
oroz rosnqcej liczbie zachorowan globalnie oraz w reakcji na zaostrzenie retoryki
prezydenta Trumpa wobec Chin. Z poczagtkiem biezacego tygodnia stabsze nastroje
na rynkach utrzymywaty sie.

Krajowy rynek podazat generalnie za globalnymi zmianami, niemniej w przypadku
ztotego silniejszy negatywny wptyw miat czynnik krajowy. Po wskazaniu przez RPP w
komunikacie po ubiegtotygodniowym posiedzeniu, ze niedostatecznie staby kurs
ztotego moze ostabi¢ tempo ozywienia koniunktury, ztoty stracit na wartosci w skali
tygodnia, przy mniej sprzyjajacych warunkach na globalnym rynku walutowym.

Opublikowane w minionym tygodniu dane miesieczne nt. gospodarki polskiej
wskazaty na solidne odbicie w maju produkcji i sprzedazy detalicznej w ujeciu
miesiecznym wraz ze znoszeniem restrykcji. Jednak wobec bardzo gwattownych
spadkéw w marcu i kwietniu, aktywnos¢é w handlu i przemysle pozostata wyraznie
ponizej poziomadw sprzed pandemii potwierdzajqc oczekiwania na silny spadek PKBw
Il kw. rzedu -8%r/r.

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 aktywnosci gospodarczej. Nadal tez
publikacje danych - w tym czerwcowe indeksy PMI ze strefy euro oraz wydatki
konsumentow w USA - bedq istotne dla sytuaciji rynkowej. W Polsce oczekiwane bedaq
ostatnie juz publikacje z majowej serii danych — nt. produkcji budowlanej i stopy
bezrobocia, ktére dopetnig obrazu krajowej gospodarki w pierwszym miesiqgcu
odmrazania aktywnosci.
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Wahania na rynkach — nastroje wspiera dalsza stymulacja gospodarki, a
ostabia obawa przed drugq falg pandemii

e Po tym jok w potowie czerwca na globalnym rynku finansowym micto miejsce
pogorszenie nhastrojow rynkowych na fali wzrostu obaw przed drugq falg pandemi,
przez wiekszqg cze$¢ minionego tygodnia - w szczegdlnoSci na rynkach akcji -
panowaty dobre nastroje. Powrdt apetytu na ryzyko mocno wsparta informacja o
operacyjnym uruchomieniu przez Fed programu pozyczkowego dla matych i
érednich firm o wartosci 600 mid USD oraz niezte dane z gospodarki USA (silne
odreagowanie sprzedazy detalicznej oraz indeksu koniunktury w okregu Nowy Jork).
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e Jednak sama koncéwka tygodnia na rynku amerykanskim przyniosta nawrot
stabszych nastojéw, ktére podsycit nawrét obaw przed drugg falg pandemii.
Spowodowaty go informacje o rekordowej liczbie zachorowar w niektérych stanach
USA (nha Florydzie i w Arizonie), czy o przywracaniu pewnych form ograniczenia
aktywnosci (np. zamykanie sklepéw Apple w tych stanach).

e Dodatkowo negatywnie na nastroje rynkowe wptyneto pigtkowe zaostrzenie
retoryki prezydenta Trumpa wobec Chin. Z poczqgtkiem biezgcego tygodnia gorsze
piatkowe nastroje z rynku amerykaniskiego ,przelaty sie” na pozostate rynki i z
poczqtkiem tygodnia negatywne nastroje rynkowe utrzymywaty sie.

e Finalnie w skali catego minionego tygodnia sita wzrostéw na gietdach, ktére
dominowaty przez wiekszos¢ tygodnia wystarczyta, by caty miniony tydzien zakoriczyt
sie solidnym tygodniowym wzrostem indekséw akgji. Globalny indeks akgcji MSCI
wzrést w minionym tygodniu o 2,2%, przy wzroscie w USA o 21%, w strefie euro 0 33%, a
na rynkach wschodzgeych 019% dla syntetycznego indeksu MSCI Emerging Markets.

o Silniejszy popyt na ryzyko widoczny na rynkach ckcji nie udzielit sie rynkom
walutowym. W minionym tygodniu kontynuowany byt wzrost notowari walut
uznawanych za bezpieczne - dolara amerykariskiego (o 0,5%), franka szwajcarskiego
(0 04%) oraz jena (o 0,6%) wobec koszyka walut. Przy wzmocnieniu dolara i franka kurs
euro obnizyt ponizej 112 USD/EUR oraz ponizej 1,07 CHF/EUR. Pomimo to notowania euro
stabilizowaty sie wobec koszyka walut, gtéwnie dzieki dalszemu ostabieniu funta, na
ktérego negatywnie wptyneta decyzja Banku Anglii o zwiekszeniu skali skupu aktywow.

Ponowny wzrost indekséw akgiji... ..kontynuacja odreagowania wczesniejszego ostabienia dolara
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¢ Po silniejszych wahaniach notowan obligacji w minionych dwdéch tygodniach
(najpierw silny wzrost a potem spadek rentownosci) w minionym tygodniu
notowania obligacji 10-letnich byty znacznie stabilniejsze i oscylowaty w wagskim
przedziale rentownosci 0,69% - 0.75% w przypadku rynku USA oraz (-0,45%) - (-0.40%) w
Niemczech.

Na krajowym rynku RPP ostabia ztotego

e W minionym tygodniu nieoczekiwanie czynnikiem, ktéry silniej wptynat na krajowy
rynek byto posiedzenie RPP. Rada nie zaskoczyta decyzjg o utrzymaniu stop
procentowych na poziomie bliskim zera oroz podtrzymaniem programu skupu
obligaciji skarbowych. Jednak w komunikacie RPP w bilansie ryzyka dla koniunktury
gospodarczej wskazata na nowy czynnik: Jrak wyraZznego dostosowania kursu
ztotego do globalnego wstrzqgsu wywotanego pandemiq oraz poluzowania polityki
pienieznej NBP". Rynek odebrat to joko sygnat, ze wiekszoS¢ cztonkéw RPP chetnie
widziataby kurs ztotego na stabszych poziomach. Potwierdzity to zapisy protokotu z
poprzedniego posiedzenia Rady, kiedy niektdrzy cztonkowie wyrazali nadzieje na
ostabiajgcy wptyw na kurs ztotego majowej obnizki stop.

e W readkcji na ten sygnat z RPP, przy obserwowanym na globalnym rynku
umochieniu bezpiecznych walut, ztoty w minionym tygodniu kontynuowat trend
spadkowy. W skali tygodnia ztoty ostabit sie o 0,7% wobec koszyka walut, przy
wzglednej stabilizacji wobec euro w okolicach 4,45 PLN/EUR oraz ostabieniu i
wobec dolara w kierunku 3,97 PLN/USD oraz wobec franka szwajcarskiego w
kierunku 4,18 PLN/CHF.

« Nie sqdzimy by Rada byta sktonna do aktywnego (np. obnizenie stép ponizej zera,
interwencje walutowe) ostabienia ztotego na rynku walutowym, wyddje sie to
ryzykowne, biorqc pod uwage nadal spory portfel kredytéw walutowych w aktywach
bankéw komercyjnych. Niemniej mozna wnioskowaé, ze ewentualne ostabienie
ztotego z biezgcych poziomaéw nie bytoby przestankg dla jakiejkolwiek reakeji Rady np.
rozwazenia ograniczenia skali skupu obligaciji przez NBP. Generalnie nie widzimy
przestanek do korekty bazowego scenariusza stopnhiowego umacniania ztotego w
trakcie roku, w warunkach stabilizaciji sytuacii rynkowej globalnie, niemniej trend ten
moze by¢ okresowo zaburzany na przyktad przez stowne interwencje na rynku
niektérych cztonkéw RPP.

e W przypadku pozostatych segmentéw krajowego rynku zmiany notowan byty
raczej ograniczone. Wzrosty rentownosci polskich obligacji — o 7 pkt. baz. do 1,37%,
rozszerzeniu spreadu wobec rynkéw bazowych. W warunkach poprawy
nastrojéw na globalnych rynkach akcji lekko wzmochnita sie krajowa gietda, ze
wzrostem indeksu WIG o 1,0% w skali tygodnia, co wobec silnych wzrostéw na
globalnych rynkach jest niezbyt imponujgcym osiggnieciem.

Solidne majowe odreagowanie krajowej sprzedazy detaliczneji produkcii
przemystowej po tgpnieciu w okresie zamrozenia aktywnosci

e Miniony tydzien i poczatek biezgcego tygodnia przynidst publikacje majowych
danych nt. gospodarki polskiej — produkciji przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz
zatrudnienia i wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw.

e W przypadku produkcji przemystu i sprzedazy w maju micto miejsce solidne
miesieczne odreagowanie po tgpnieciu w okresie zamrozenia aktywnosci (marzec-
kwiecien). Jednoczeshie w skali roku obie zmienne odnotowaty nadal spadiki.
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e W maju produkcja sprzedana przemystu obnizyta sie w skali roku o 17,0% r/r, wobec
spadku o 24,6% r/r w kwietniu. W skalli miesiqca (po korekcie o sezonowosé) produkcja
wzrosta 012,2%, wobec spadku o 20,8% kwietniu oraz o 7,3% w marcu.

¢ Solidne odreagowanie odnotowano w przetwaorstwie, ktére najsilniej ucierpiato w
marcu i kwietniu. Jednoczesnie odbicie przetwdrstwa przemystowego hastgpito po
duzo gtebszym spadku w poprzednich dwdch miesigcach. Zatem nie oznacza, ze
przemyst powrdécit do aktywnosci sprzed pandemii, o czym Swiadczy utrzymanie
gtebokiego, dwucyfrowego spadku produkcji w ujeciu zmian rocznych. Na przyktad w
motoryzacji, pomimo podwojenia produkcji majowej w poréwnaniu z kwiethiem,
produkcja pozostaje mniejsza o blisko 60% r/r.

e Poza przetwérstwem przemystowym w maju kontynuowane byty tendencje
obserwowane w kwietniu — utrzymywat sie spadek produkcji energii (rzedu F15%r/r)
oraz pogtebit sie spadek produkcji w gérnictwie (do blisko -15% r/r wobec ok.-9% rfr w
kwietniu). Pogtebienie spadku produkcji w gérnictwie to efekt ograniczenia /
wstrzymywania produkcji w kopalniach wegla kamiennego min. w reakcji na
pojawienie sie ognisk epidemii koronawirusa w lgskich kopalniach.

e Podobnie jok w przypadku produkcji sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym
obnizyta sie w maju o 7.7% r/r, wobec spadku sprzedazy o 22.9% r/r w kwietniu, ale w
ujeciu miesieczny solidnie wzrosta — o ponad 17% m/m po korekcie o sezonowosé).

e Zgodnie z naszymi zatozeniomi wraz z otwarciem galerii handlowych z
poczgtkiem maja oraz stopniowym znoszeniem restrykcji aktywnos$ci spotecznej i
gospodarczej miat miejsce solidny miesieczny wzrost sprzedazy detalicznej, w
sporym stopniu o korekcyjnym charakterze (tj. dokonywanie odktadanych zakupow).
Jednoczesnie jednak wcigz jedynie stopniowy proces odmrazania aktywnosci,
powolny proces powrotu do aktywnosci oraz mniej korzystna sytuacija finansowa
gospodarstw domowych wptywaty na utrzymanie spadku wartosci sprzedazy w skalli
roku.

e W kolejnych miesigcach oczekujemy kontynuaciji nadrabiania wczesniejszych
spadkéw produkciji w przemysle przetwérczym wroz z ,odmrazaniem” gospodarek
europejskich. Jednoczesnie generalnie bardzo silna skala spowolnienia aktywnosci
bedzie oczywiscie wptywata na trwate ostabienie popytu, nie pozwalajac na szybki
powrét do aktywnosci sprzed kryzysu. Jednoczesnie skale ozywienia produkcji
przemystowej ogétem bedzie hamowagé silne ograniczenie produkcji w gdrnictwie
wegla kamiennego. Na podstawie dostepnych informacji branzowych nie
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zaktadamy takze silniejszego ostabienia aktywnosci w budownictwie w krétkim
okresie, co powinno wspiera¢ produkcje w dziatach przetwdrstwa produkujacych na
rzecz tego sektora.

e Biorgc pod uwage postepujgce wyraZzne ozywienie aktywnosci spotecznej i
gospodarczej oczekujemy tez dalszej poprawy wynikéw sprzedazy detalicznej w
czerwcu. Przy juz mniej skokowych wzrostach widzimy jeszcze potencijat do poprawy
wynikéw w kategorii odziezy i obuwia, paliw (min. efekt ozywienia indywiduainej
aktywnosci turystycznej), zywnosci i farmaceutykéw (normalizacja najpierw po
silnym wybiciu i silnym ostabieniu w kwietniu i maju). Weigz jednak uwazamy, ze w
czerwcu dynamika roczna sprzedazy moze nie wzrosng¢ do dodatniego poziomu, wg
naszych szacunkéw ten poziom moze zostaé osiqghiety dopiero w ostatnich
miesigcach 2020 r. Waznym czynnikiem ograniczajgcym tempo ozywienia sprzedazy
bedzie bowiem nieuchronne — wraz ze spowolnieniem i pogorszeniem sytuacji na
rynku pracy — ograniczenie popytu konsumpcyjnego w gospodarce.

e Opublikowane dotychczas majowe dane, ze wzgledu na nieco nizszy odczyt
produkcji od naszej bazowej prognozy nie poprawiajq bilansu ryzyka dla naszej
prognozy spadku dynamiki PKB w Il kw. o ok. 8% r/r (nadal cigzy on w kierunku stabszego
odczytu). Natomiast biorgc pod uwage proces odmrazania aktywnosci w
gospodarkach europejskich oraz niezte dane nt. sprzedazy detalicznej, poki co
wstrzymujemy sie z korektq prognozy. Jednoczesnie kolejng istotng publikacjq dia
oceny perspektyw krajowej gospodarki bedzie Srodowy wynik produkciji budowlanej
za maij (oczekujemy lekkiego wzrostu w ujeciu r/r).

W biezgcym tygodniu oczekiwane odczyty koniunktury PMI w strefie euro
oraz konsumpcji w USA, nadal wazne statystyki dot. pandemii

e Wobec powracajgcych obaw dot. dalszego przebiegu pandemii uwaga rynkowa
w tym tygodniu pozostanie skupiona na statystykach dot. liczby zachorowan. Tak jok
dotychczas w szczegdlnosciistotne bedaq informacje z poszczegdinych stanéw w USA
w konteksScie ostatnich mniej optymistycznych informaciji. Rynki bedaq tez wyczulona
na informacje o ewentualnych dziataniach ponownie zamrazajgcych aktywno$gé.
Obserwowane bedq tez dane z Europy pod kgtem ewentualnego odwrécenia
dotychczasowych pozytywnych trenddw.

¢ Niezmiennie publikacje danych bedq istothe w kontekscie scenariuszy przebiegu
ozywienia gospodarczego po okresie zamrozenia. W tym tygodniu najistotniejsze
bedaq wstepne odczyty wskaznikéw koniunktury PMI w strefie euro za czerwiec, kiedy
to w gospodarkach europejskich postepowato znoszenie obostrzen zwigzanych z
pandemiq. W USA istotne bedq publikacje majowych danych nt. konsumpcii i
dochoddw gospodarstw domowych — zobrozujq skionno$é do zakupdw w
warunkach narostych w ostatnich miesigcach oszczednosci, przy jednoczesnym
wyhamowaniu pogorzenia na rynku pracy.

e W Polsce oczekiwane bedq publikacje kontynuowanej w tym tygodniu serii
majowych danych ze sfery realnej gospodarki, w tym wtorkowej publikacji nt.
produkcji przemystowej oraz Srodowej — nt. stopy bezrobocia. W szczegdlnosci w
przypadku produkcji budowlanej dopetnia one obrazu nt. powrotu krajowej
gospodarki do aktywnosci.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

 Produkcja budowlano - montazowa w maju (23 czerwca)

Oczekujemy, ze w madju produkcja budowlano-montazowa wzrosta w skali roku o
2,3% rfr, po spadku o 0,9+% rfr w kwietniu. Po dwéch miesigcach lekkich spadkéw
produkciji w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z waharn sezonowych w maju
oczekujemy jej lekkiego wzrostu przy generalnie sprzyjajacym efekcie odmrazania
aktywnosci gospodarczej i spotecznej oraz wyraZznym wzroscie publicznych
wydatkéw infrastrukturalnych. Zaktadamy, ze caty czas sektor budowlany pozostawat
relatywnie bardziej odpornym na kryzys pandemii, co powinno przektadaé sie na
utrzymanie stabilnych wynikéw oktywnos’cil

¢ Stopa bezrobocia rejestrowanego w maju (24 czerwca)

Oczekujemy, ze w maju stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 6,1% z 5,8%
notowanych w kwietniu. Generalnie wzrost stopy bezrobocia jest pochodng silnego
spowolnienia aktywnos$ci gospodarczej wskutek pandemii koronawirusa i spadku
popytu na prace. Z drugiej strony zaktadamy, ze dziatania publiczne nakierowane na
ograniczenie likwidacji miejsc pracy, poki co sq skuteczne i o ile pogarszajq statystyki
dot. przecietnego zatrudnienia (gt poprzez ograniczenie wymiaru etaty
pracownikéw) to nie przektadajq sie na silniejszq skale zwolnien i gwattowny wzrost
bezrobocia.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
poniedziatek 22 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
16:00 EMU  Indeks nastrojéw konsumentéw, czerwiec -18,8 pkt. -15,0 pkt. -
16:00 us Sprzedaz domaow na rynku wtérnym, maj 433 min 415 min -
wtorek 23 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:30 DE Indeks koniunkt. PMI — przemyst, czerwiec (wst.) 36,6 pkt. 410 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, czerwiec (wst.) 32,6 pkt. 412 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunkt. PMI — przemyst, czerwiec (wst.) 394 pkt. 43,5 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, czerwiec (wst.) 30,5 pkt. 40,5 pkt. -
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, maj -0,9%r/r 23%r[r 2,3%r/r
16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku pierwotnym, maj 623 tys. 630 tys. -
$roda 24 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia, maj 5,8% 6,1% 6,1%
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, czerwiec 79,5 pkt. 85,0 pkt. -

czwartek 25 czerwca

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu

14:30 us konczgcym sie 20.06
14:30 us Zaméwienia na dobra trwate, maj
14:30 us PKB, I kw.

piqtek 26 czerwca

1542 tys.

-17.7%r[r

-5,0% kw/kw anuall.

(wst.)

poprzednie dane

1325 tys.
12,0% r[r
-5,0% kw/kw anuall.

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

14:30 us Dochody gospodarstw domowych, maj
14:30 us Wydatki gospodarstw domowych, maj

14:30 us Wskaznik inflacji PCE, maj

14:30 us Wskaznik inflacji bazowej PCE, maj

16:00 Us Indeks nastrojéw konsumentéw U. Michigan,

czerwiec (ost.)

10,5% m/m
-13,6% m/m
05%r/r
10% r/r

789 pkt. (wst.)

-58% m/m
87% m/m
0,5% rfr
0.9%r[r

789 pkt.

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — czerwiec

B®)S

B A N K

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 23%r/r
Stopa bezrobocia PL maj 24.06 5,8% 6,1%
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL czerwiec 30.06 2.9% r[r -
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN maij 1.06 49,4 pkt. 50,7 pkt

Indeks koniunktury ISM - przemyst us maj 1.06 415 pkt. 43 pkt.

Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN maj 3.06 44,0 pkt. 55,0 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us maij 3.06 41,8 pkt. 454 pkt.

Posiedzenie EBC EMU czerwiec 4.06 -0,5%/ 0,0% -0,5%/ 0,0%

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us maj 5.06 -20,5 min +2,5 min

Stopa bezrobocia us maj 5.06 14,7% 13,3%

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. 435 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU czerwiec 24.06 30,5 pkt. 40,5 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej PCE us maj 26.06 0,5% rfr 0,5% rfr
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN czerwiec 30.06 50,8 pkt. -
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN czerwiec 30.06 53,2 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU czerwiec 30.06 0,9% rfr -

2020-06-22 )
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

2,00 2,00
% %
1,50 = f A - 1,50

WS
1,00 - 1,00
0,50 - s. referencyjna NBP - 0,50
—— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma)
—— WIBOR 3M
0,00 . . : : . 0,00
wrz 16 kwi 17 gru 17 lip 18 mar 19 paz 19 maj 20
zrodfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
4,00 - r 4,00
% %
3,00 + - 3,00
2,00 M - 2,00
1,00 - —O0S 2L - 1,00
—OS 5L
——0S 10L
0,00 ) S. refergncyjna NBF’ ‘ ‘ 0,00
wrz 16 kwi 17 gru 17 lip 18 mar 19 paz 19 maj 20
Notowania kursu ztotego
4,60 + 4,40
——PLN/EUR (L)
—— PLN/USD (P)
4,48 - —— PLN/CHF (P)

4,10 - T T T . T - 3,30
wrz16  kwi17  gru 17 lip 18 mar 19 paz19 maj20
2rédfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,65 - + 30,0
tys. pkt. tys. pkt.
2,30 - - 26,5
1,95 - 23,0
1,60 1 —— WIG-20 (L) 195
Dow Jones (P)
1,25 . . . T . 16,0
wrz 16 kwi 17 gru 17 lip 18 mar 19  paz 19 maj 20
Zzrodfo: Bloomberg
2020-06-22
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 - 2,00
% . mew %
1,50 - 1,50
1,00 - - 1,00
—— FRA 3x6
0,50 - ——FRA6x9 - 0,50
s. referencyjna NBP
0,00 - ; ; | | ; - 0,00
wrz 16 kwi 17 gru 17 lip 18 mar 19  paz 19 maj 20
zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
4,00 4,00
% %
3,00 4 - 3,00
2,00 - - 2,00
1,00 - - 1,00
0,00 WWW‘/\MM\"'V : 0,00
———usD10L ——PL10L W
1,00 - ——GER 10L L 1,00
wrz16  kwi17  gru 17 lip 18 mar 19 paz19 maj20
Zrodifo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,26 1,20
——— USD/EUR (L)
—— CHF/EUR (P)
1,20 - 1,16
1,15 1,13
1,09 1,09
1,03 T T T T T 1,05
wrz 16 kwi 17 gru 17 lip 18 mar 19 paz19 maj20
zrodfo: Bloomberg
Ceny surowcow
90 1800
usDr ropa naftowa typu BRENT (L)
usb/
baryike zZloto (P) uncje
70 - — 1625
50 - — 1450
30 - — 1275
10 T T T T . — 1100
wrz 16 kwi 17 gru 17 lip 18 mar 19 paz19 maj20

Zrédito: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
7,0 s USA (L) 16,0
% tir strefa euro (L) % it
Niemcy (L)
3,5 - - 10,0
/\\
0,0 HHHE - 4,0
35 - --20
7,0 - -8,0

1904 1906 1q08 110 1q12 1914 1916 1918 120
zrédlo: Bloomberg
Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych

12,0 - r 12,0

mmmmm cksport netto
m—— 7zapasy
o | inwestycje %
o I II = spozycie publiczne
mmm— kONSumMpcja
6.0 - ——PKBr/r I L 6,0

-6,0 - - -6,0
1904 1q06 1908 1q10 1912 1q14 1916 1918 1920

Frédio: GUS

Rynek pracy

14,0 1 zatrudnienie w sekt. przedsigbiorstw | 2
% rir wynagrodzenie w sekt. przedsigbiorstw | %

105 | stopa bezrobocia (P) 118
7,0 4 —~ 15
3,5 1 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 1 dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P) | 60
% PKB wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych % PKB
-7,5 - - 55
-5,0 - r 50
-2,5 - 45
0,0 ! ! ! ! 40
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
2020-06-22
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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 ] ] I - 0,0
1,5 -1,5

sty 04 sty06 sty08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

*od 2014 r. $rodek przedziatu zrédto: Bloomberg

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna

30 30,0
%o rir Yor/r
15 - - 15,0
0 V . \// . -V" 0,0
15 - - -15,0
produkcja sprzedana przemystu
sprzedaz detaliczna (realnie)

-30 - - -30,0
sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Frocin” GLIS

Inflacja
5,0 5,0
% tir % rlr
2,5 r25
0,0 V| 0,0
inflacja bazowa netto W
inflacja CPI
-2,5 - L-25

sty 04 sty 06 sty08 sty10 sty12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

zrodfo: GUS

Réwnowaga zewnetrzna gospodarki

100 - dtug zagraniczny dtugoterminowy
mmmmm diug zagraniczny krétkoterminowy
saldo rachunku obrotéw biezacych (P) | % Pks

- -8,0

% PKB

75 +-55
50 - +-3,0
25 - —-0,5

A N

1904 1906 1q08 1q10 1q12 1q14 1g16 1q18
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.05.2020 12.06.2020 19.06.2020 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 0,27 0,28 0,28 0,28
Obligacje skarbowe 2L % 0,6 0,6 0,5 0,30 0,35 0,40
Obligacje skarbowe 5L % 0,72 0,80 0,77 0,80 0,85 0,90
Obligacje skarbowe 10L % Al 1,30 1,37 140 145 1,50
PLN/EUR PLN 4,45 4,45 4,46 4,45 4,45 4,40
PLN/USD PLN 4,00 3,93 3,97 3,99 3,99 3,95
PLN/CHF PLN 416 415 418 416 416 4n
USD/EUR usb mn 113 112 112 112 112
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 0,70 0,69 0,85 0,90 0,95
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,45 -0,44 -0,42 -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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