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Negocjacje handlowe USA — Chiny bez przetomu.
Oczekiwana seria danych z gospodarki globalne;.

W minionym tygodniu kontynuowane byty negocjacje handlowe USA-Chiny, bez
oznak rychtego pozytywnego finatu. Pomimo to na globalnym rynku finansowym
panowaty nieco lepsze nastroje, po wezesniejszym stabszym tygodniu.

Opublikowane w minionym tygodniu dane z USA wskazaty na stopniowo stabngcy
popyt konsumpcyjny, przy lepszych danych nt. zamdéwien na dobra trwote,
wskazujgeych z kolei na potencijat do stabilizacii sytuacii przedsiebiorstw i inwestyciji.

Na rynku krajowym publikacja petnych danych nt. PKB za lil kw. 2019 r. potwierdzita
obnizenie wzrostu do 3,9% r/r, za sprawgq ostabienia popytu krajowego.

W nadchodzgcym tygodniu informacije dot. wynikéw negocjacji handlowych USA-
Chiny beda nadal kluczowe dla rynkéw. Niemniej, przy coroz powszechniejszych
gtosach, ze negocjacje mogaq przeciqgnagc sie do stycznia nowego roku, w krétkim
okresie istotniejsze bedq informacje dot planéw USA co do ostatecznego
wprowadzenia w zycie kolejnej transzy podwyzek cet na towary importowane z Chin,
planowanej na 15 grudnia.

Jednoczesnie bardzo istotna dla rynkéw bedzie seria publikacji danych dot.
gospodarki  USA (indeksy koniunktury ISM, dane z rynku pracy), strefy euro
(zaméwienia z przemystu niemieckiego) oraz Chin (wskazniki koniunktury PMI). Na tej
podstawie rynki oceniq w jokim stanie znajduje sie gospodarka globalna, czy
dotychczasowe nieSmiate oznaki stabilizacji koniunktury zostang potwierdzone.

Na rynku krajowym zaplanowane jest posiedzenie RPP, niemniej trudno oczekiwad, by
wptyneto ono na notowania krajowych aktywdw finansowych.
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Negocjacje handlowe USA-Chiny trwaijq...

e W minionym tygodniu kontynuowane byty negocjacje handlowe miedzy USA i
Chinami, lecz nie naptynety zadne informacje wskazujgce na potencjalny termin
finalizacji umowy. Z poczagtkiem minionego tygodnia odbyty sie rozmowy telefoniczne
strony amerykariskiej i chirskiej. Wicepremier Chin Liu He, przedstawiciel handlowy
USA Robert Lighthizer i sekretarz skarbu Steven Mnuchin omaowili najwazniejsze sporne
kwestie i wg doniesien medialnych zgodzili sie na dalsze negocjacje w sprawie
umowy handlowej tzw. | fazy”.

e Jednoczesnie podpisanie przez prezydenta Trumpa w potowie tygodnia ustawy o
poparciu dia prodemokratycznych demonstrantéw w Hongkongu spotkato sie z
negatywnq retorykq wtadz chiriskich. Niemniej nie poszty za tym ostrzejsze dziatania,
np. zawieszenie | zerwanie negocjacii, co mozna traktowaé joko sygnat, ze stronie
chinskiej zalezy na zawarciu umowy handlowej. W minionym tygodniu pojawity sie
kolejne spekulacje, ze umowa moze nie zostac zawarta przed korcem tego roku, a jej
podpisanie moze nastqpi¢ w styczniu nowego roku, np. podczas Forum w Davos.

..pomimo braku przetomu globalne rynki w nieco lepszych nastrojach

e Miniony tydzien przyniést lekkq poprawe nastrojow rynkowych, z umiarkowanym
wzrostem notowan indekséw akcji w skali tygodnia, po spadkach notowanych w
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poprzednim tygodniu. Skala zmian cen byta jednak ograniczona, a pod koniec
tygodnia aktywnosé rynkowa byta generalnie staba w zwiqgzku z Swietem
Dziekczynienia w USA.

e Clobalny indeks gietdowy MSCI wzrést w skali tygodnia o 0,9%, przy wzroscie
indekséw w USA o 1,0%, a w strefie euro o 05%. Z kolei na rynkach wschodzgcych
odnotowano spadek indeksu MSCIEM o 0,6%.

e Rentownosci 10-letnich obligaciji skarbowych na rynkach bazowych stabilizowaty
sie nieco ponizej 180% w USA oraz w okolicach 0,35% w Niemczech. W skali tygodnia
lekko zyskiwat na wartoéci dolar, przy stabilizacji euro (w ujeciu nominalnego
efektywnego kursu), w efekcie kurs euro wobec dolara zblizyt sie na koniec tygodnia
do poziomu 110 USD/EUR.

o W przypadku krajowego rynku lekka poprawa nastrojow globalnych sprzyjota
rynkowi obligaciji, na ktérym nastgpito zawezenie spreadu miedzy rentownosciomi
obligaciji krajowych i tych na rynkach bazowych. W skali tygodnia rentownos$ci 10-
letnich obligacji Ztotowych obnizyty sie o 5 pkt. baz. nieco ponizej 2,0%.

e Z kolei nieco lepsza sytuacja na globalnym rynku nie wsparta krajowego rynku
akcjiikursu ztotego, gdyz silniej negatywnie zawazyt czynnik krajowy — uchylenie przez
Sad Najwyzszy wyroku Sgdu Apelacyjnego w Biatymstoku w sprawie z powoédztwa
banku przeciwko kredytobiorcy i przekazanie jej do ponownego rozpoznania, gtéwnie
ze wzgledu na koniecznos¢é uwzglednienia dotychczasowego orzecznictwa, w tym
orzeczen TSUE ws. kredytéw denominowanych w walutach obcych. Decyzja ta
,Przypomniata” rynkom o kwestii kredytéw walutowych, co negatywnie wptyneto na
notowania akcji bankéw i kurs ztotego.

o W efekcie w skali tygodnia WIG obnizyt sie 0 0,6%, przy spadku o ponad 3,5% indeksu
WIG Banki. Jednoczesnie lekko na wartosci stracit ztoty — w skali tygodnia ostabit sie o
0,3% w ujeciu kursu efektywnego - powyzej poziomu 4,31 PLN/EUR oraz do 393 PLN/CHF.

Mieszane publikacje nt. gospodarki USA

¢ Opublikowane w minionym tygodniu dane nt. PKB w USA w Il kw. przyniosty korekte
w gére wzrostu PKB do 2% kw/kw w ujeciu zanualizowanym. Zrédtem tej korekty byto
przede wszystkim podwyzszenie kontrybucji zapaséw we wzrost PKB, czyli nietrwatej i
zmiennej sktadowej PKB.

Lekka popraw nastrojéw na rynkach akgji... ..stabilizacja rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych
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¢ Jednoczesnie pierwsze miesieczne dane za IV kw. wskazujg na mieszane sygnaty
z gospodarki USA. Z jednej strony pazdziernikowy wzrost zamaoéwier na dobra trwate
(06% m/m) okazat sie wyzszy od oczekiwar, czesciowo rekompensujgc silny
wrzesniowy spadek. Cho¢ odbicie miato miejsce w przypadku najbardziej zmiennych
kategorii, co nakazuje ostrozno$¢ w zbyt optymistycznym interpretowaniu danych,
niemniej moze wskazywaé na nieco lepsze perspektywy inwestycji przedsiebiorstw w
kolejnych miesigcach.

e Z drugiej strony realne wydatki amerykanskich konsumentéw w pazdzierniku
wzrosty o 0]% m/m, przy zerowym wzroscie dochodéw. Wskazuje to na postepujace
wyhamowanie dynamiki popytu konsumpcyjnego w IV kw. Taka sytuacjo moze
wskazywag, ze dotychczasowa stabo$é w sektorze przemystu moze z opdznieniem
silniej negatywnie wptywaé na popyt konsumpcyjny gospodarstw domowych.

Krajowy PKB w Il kw. ponizej 4% r/r, przy stabszym popycie krajowym

e Wil kw. 2019 r.wzrost PKB obnizyt sie do 39% r/r wobec wzrostu o 4,6% r/r w T kw. W II
kw. wyraZnie obnizyto sie tempo wzrostu popytu krajowego do 3,3% r/r wobec 4.8% rfr
W I kw.

o W Il kw. ostabto tempo wzrostu spozycia gospodarstw domowych — do 39% r/r
wobec 44% r/r w Il kw. Spowolnienie to nastgpito pomimo utrzymujacego sie bardzo
wysokiego wzrostu dochodéw oraz dobrych nastrojow konsumentéw. Analiza zmian
konsumpciji prywatnej w ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych z sezonowosci
wskazuje, ze spowolnienie moze by¢ efektem przesunieé konsumpciji miedzy Il lll kw.
Nie sqdzimy, aby w warunkach wysokiego wzrostu dochoddw w kolejnych kwartatach
dynamika konsumpcji hadal silnie obnizata sie. Wyddije sie, ze wciqz silny wzrost
dochodéw daje przestrzen do utrzymania dynamiki spozycia w okolicach 4,0% r/r.Na
perspektywe wyhamowania spadku dynamiki konsumpciji wskazujg, opublikowane w
minionym tygodniu dane nt. paZdziernikowej sprzedazy detaliczne;.

e WIllkw. micto miejsce dalsze ostabienie dynamiki inwestycji do 4.7% r/r wobec 9,0%
rfr w Il kw. W czesci wolnigjsze tempo wzrostu inwestyciji wynikato z wyraznie nizszej
dynamiki naktadéw w zakresie publicznych inwestycji infrastrukturalnych (min.
wyrazne wyhamowanie inwestycji JST), jak réwniez mniej spektakularnych niz na
poczatku roku wynikéw inwestycji przedsiebiorstw w warunkach spowolnienia

popytu.

W IIl kw. spowolnienie dynamiki krajowego PKB... ..ostabienie konsumpcji i inwestycji, wzrost wktadu eksportu
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e W Il kw. nieco silniej od oczekiwar obnizyta sie kontrybucja zapaséw we wzrost,
jednoczesnie przy wyzszej dodatniej kontrybucii eksportu netto. Wyniki eksportu w lil
kw. sa niewatpliwie pozytywna informacjaq. Po kilku kwartatach (srednio) obnizajgcego
sie wzrostu eksportu, w Il kw. ten spadek zatrzymat sie.

¢ Generalnie, pomimo solidnego spadku rocznej dynamiki PKB w Il kw.,, dostrzegamy
wiele przestanek dla podtrzymania prognozy ograniczonej skali spowolnienia PKB w
kwartatach  kolejnych. W tym kontekscie istotne znaczenie majg jednak
pazdziernikowe, bardzo stabe dane z krajowego budownictwa. Gdyby nie tak silne
tgpniecie produkcji budowlanej, mozliwe w IV kw. bytoby utrzymanie dynamiki PKB na
poziomie 39% rfr. Weiqz zaktadajge solidne odbicie produkcji w budownictwie (w
komentarzu do danych wskazywaliSmy na argumenty przeciw trwatemu tak siinemu
spowolnieniu aktywnosci w budownictwie w krétkim okresie) oraz biorge pod uwage
powyzsze wnioski zaktadamy, ze w IV kw. dynamika PKB obnizy sie do 37% r/r, osiagajqc
w catym roku wynik 4% - 4.2% r/r.Na ten szacunek jednak bardzo istotny wptyw bedag
miaty naptywajgce miesieczne dane ze sfery realnej.

W biezgcym tygodniu oczekiwana seria publikacji istotnych danych z
gospodarki Swiatowej, uwaga rynkowa weigz skupiona ha negocjacjach
USA- Chiny

e Na biezqcy tydzien zaplanowanych jest szereg waznych publikacji danych
makroekonomicznych dot. gospodarki Swiatowej.

e W trakcie tygodnia opublikowane zostang dane dot. gospodarki USA (indeksy
koniunktury ISM, dane z rynku pracy), strefy euro (zaméwienia oraz produkcja
przemystu niemieckiego) oraz z Chin (wskazniki koniunktury PMI). Na tej podstawie
rynki oceniq w jakim stanie znajduje sie gospodarka $wiatowa i czy dotychczasowe
oznaki stabilizacji koniunktury znajdujq potwierdzenie w kolejnych danych.

¢ Nadal dla inwestoréw bardzo wazne bedq wszelkie informacje dot. negocjacii
handlowych USA-Chiny. Wydaije sie jednak, ze inwestorzy stopniowo ,przyzwyczajdja
sie” do perspektywy wydtuzenia negocjaciji do poczqtku przysztego roku. W tym
kontekécie w krétkim okresie kluczowq datq staje sie 15 grudnia, kiedy to maja (w
przypadku braku umowy) zaczqgé obowiqzywaé wyzsze cta na kolejng pule
importowanych z Chin towaréw. Wydaije sie, ze dla dalszej stabilizacji / poprawy
nastrojow rynkowych wystarczytoby zawieszenie przez USA wprowadzenia tej transzy
cet na czas trwajgeych negocjacji handlowych. Gdyby do tego doszto rynek uznatby
to joko gest dobrej woli USA. Oczywiscie, tak jak dotychczas podkreslalismy, finat
negocjacji narazony jest na zaostrzenie retoryki i kwestia nowej puli cet moze by¢
wykorzystywana przez USA joko ,straszak” w negocjacjach, zatem tradycyjnie nie
mozna wykluczy¢ ponownego wzrostu zmiennosci rynkowe;.

¢ Na rynku krajowym zaplanowane jest w tym tygodniu posiedzenie RPP, niemniej
trudno oczekiwag, by wptyneto ona na notowania aktywoéw finansowych.
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (27 listopada)

Oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na dotychczasowym poziomie,
ze stopq referencyjnag 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 ha
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 inflacji (argument przeciw
obnizce stép).
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 2 grudnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*
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prognoza BO$

16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst, listopad

sroda 4 grudnia

48,3 pkt.

poprzednie dane

495 pkt.

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

9:55 DE  Indeks koniunktury PMI — ustugi, listopad (ost.)

10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugji, listopad (ost.)
- PL  Ogtoszenie decyzji RPP ws. poziomu stép proc.

14:15 US  Zmiana zatrudnienia wg ADP, pazdziernik

16:00 PL  Konferencja po posiedzeniu RPP

16:00 US  Indeks koniunktury ISM —ustugi, listopad

czwartek 5 grudnia

51,3 pkt.
51,5 pkt.
15%

125 tys.

547 pkt.

poprzednie dane

51,3 pkt.
515 pkt.
15%

140 tys.

54,5 pkt.

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

8:00 DE  Zaméwienia w przemysle, pazdziernik

1:00 EMU  Sprzedaz detaliczna, pazdziernik

11:00 EMU  PKB, Ill kw. (ost.)

14:30 Us LIC%bG nowyc-h bezrobotnych w tygodniu
konczgecym sie 30.11

16:00 US  Zamdwienia w przemysle, pazdziernik

piatek 6 grudnia

13% m/m
0% m/m
0,2% kw/kw (wst.)
213 tys.
-0,6% m/m

poprzednie dane

0,5% m/m
-0,3% m/m
0,2% kw/kw

215 tys.

0% m/m

prognoza rynkowa*

prognoza BO$S

8:00 DE  Produkcja przemystowa, pazdziernik

14:30 US  Zmiana zatrudnienia, listopad

14:30 US  Stopa bezrobocia, listopad

14:30 US  Zmiana godzinowych wynagrodzen, listopad
16:00 Us Wskaznik nastrojéw konsumentéw U. Michigan,

grudzien (wst.)

niedziela 8 grudnia

-0,6% m/m
136 tys.
3,5%
2.9%r/r
96,8 pkt.

poprzednie dane

0,2% m/m
95 tys.
3,6%
3,0%r/r
97 pkt.

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

- CHN  Eksport, listopad

- CHN  Import, listopad

-0,9% m/m

-6,5% m/m

0,6% m/m

-2,6% m/m

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych

2019-12-02 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne




Kalendarz publikaciji danych i wydarzen - grudzien
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wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL listopad 212 45,6 pkt.

Posiedzenie RPP PL grudzien 3-412 1,50% 1,50%
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL listopad 1312 2,6% rfr (wst.) 27%r[r
Wskaznik inflacji bazowej PL listopad 1612 24%r[r 26%r[r
Saldo w obrotach biezqgcych PL pazdziernik 16.12 171 min EUR 411 min EUR
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL listopad 18.12 2,5%r/r 2,5%r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL listopad 1812 59%r/r 58%r/r
Produkcja przemystowa PL listopad 1912 35%r/[r 35%r[r
Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL listopad 1912 -01%rfr -01%rfr
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL listopad 2012 46%r[r 47%r[r
Produkcja budowlano-montazowa PL listopad 2312 -4.0%r[r -4.0%r/[r
Stopa bezrobocia PL listopad 2312 5,0% 5,0%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us listopad 212 48,3 pkt. 50,1 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us listopad 412 54,7 pkt. 54,5 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us listopad 6.12 128 tys. 95 tys.
Stopa bezrobocia us listopad 6.12 3,6% 3,6%
Posiedzenie FOMC us grudzien 10-11.12 150% - 175% 150% - 1,75%
Posiedzenie rady EBC EMU grudzien 1212 -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%
Wybory parlamentarne w Wielkiej

Brztan: " J K ) 1212 ) -
Produkcja przemystowa CHN listopad 16.12 47%r[r -
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU grudzien 16.12 46,4 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU grudzien 16.12 524 pkt. -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

2.00 ) 2.00
s. referencyjna NBP
% —— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) %
—— WIBOR 3M
1.75 - 1.75
1,50 MJ"VLFJ"" Wh A 150
N U‘{u t'\\/l W )
1.00 . . T : T ~ 1.00
mar 16 paz 16 maj 17 sty 18 sie 18 mar 19 lis 19

zrodfo: NBP, Bloomberg

Rentownosci obligacji skarbowych

4.25 1 os 2L ——o0s5L r4.25

—0S 10 s. referencyjna NBP

) W TN
1.25 T T T T T — 1.25
mar 16 paz 16 maj 17 sty 18 sie 18 mar 19 lis 19
7rodin” NRP Rlnombera
Notowania kursu ztotego
4.50 — PLNEUR (L) 4.25

——PLN/USD (P)
———PLN/CHF (P)

4.10 - T T T T T = 3.30
mar 16 paz16 maj17 sty 18 sie 18  mar 19 lis 19
2rédfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2.60 - r 275
tys. pkt. tys. pkt.
2.35 - - 245
2.10 - r 215
185 1 ——WIG-20 (L) 185
Dow Jones (P)
1.60 . . . . . ~ 15.5
mar 16 paz 16 maj 17 sty 18 sie 18 mar 19 lis 19

Zrédlo: Bloomberg

2019-12-02
Klauzula poufnosci: BOS jawne

B A N K
Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.10.2019 2211.2019  29.11.2019 31122019  31.01.2020 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 17 1,70 1,70
Obligacje skarbowe 2L % 1,34 1,36 1,34 140 145 1,50
Obligacje skarbowe 5L % 168 176 171 180 1,90 190
Obligacje skarbowe 10L % 197 2,04 1,99 215 2,20 2,25
PLN/EUR PLN 4,26 4,30 4,32 4,27 4,30 4,30
PLN/USD PLN 3,82 3,89 3,93 3,86 3,88 3,87
PLN/CHF PLN 3,87 3,91 393 388 3,91 3,90
USD/EUR usb 112 1103 110 m m m
Stopa Fed % 175 175 175 175 175 175
LIBOR USD 3M % - - - 1,90 1,85 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 % 1,69 177 178 1,85 185 1,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -041 -0,36 -0,36 -0,35 -0,35 -0,35

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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