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Niepewnos¢ dot. perspektyw gospodarki Swiatowej
utrzymuije sie.

W  minionym tygodniu inwestorzy podjeli nieudang prébe pozytywnego
odreagowania wezesniejszego pogorszenia sytuacji rynkowej, niemniej utrzymujqce
sie obawy dot. perspektyw tempa ozywienia aktywnosci, w tym niepewne
perspektywy sytuacji epidemicznej poskutkowaty pod koniec tygodnia spadkami
notowan aktywow o wyzszej premii za ryzyko.

Szczegdlnie silnie w minionym tygodniu tracity aktywa rynkéw wschodzgceych,
ktérym dodatkowo cigzyty publikacje bardzo stabych danych z chinskiej gospodarki
oraz oczekiwania ha stopniowe zaciesnienie polityki pienieznej Fed.

Pomimo niepewnosci dot. perspektyw sfery realnej oraz spadku sierpniowej inflaci
bazowej w USA rentownos$ci obligacji skarbowych na rynkach bazowych lekko
wzrosty, na co mégt z kolei wptywaé kolejny wzrost cen ropy naftowej oraz
oczekiwania rynkowe stopniowej normalizacii polityki pieniezne;.

Po posiedzeniu RPP w tygodniu wezesniejszym, miniony tydzieri przynidst ponowny
wzrost oczekiwan rynkowych na zaostrzenie krajowej polityki pienieznej, co
podwyzszato rentownosci papieréw krajowych. Na tych oczekiwaniach natomiast
nie korzystat kurs ztotego, ktéry w minionym tygodniu wyraznie ostabit sie, silniej
reagujac na globalne nastroje.

Wypowiedzi cztonkédw RPP z tygodnia minionego nie daty informacji, ktére
pozwolityby doktadniej ocenié¢ prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych
przed koncem br. Wedtug ostatecznego szacunku GUS inflacja CPl w sierpniu
przyspieszyta w sierpniu do 55% r/r, z kolei inflacja bazowa wzrosta do 39% rr.

Biorqc pod uwage brak nowych istotnych informacji dot. krajowej polityki pienieznej
podtrzymujemy scenariusz podwyzki stép w | kw. 2022 r, niemniej ryzyko podwyzki
przed korncem roku jest wysokie, co bedzie skutkowato w nadchodzgcych
tygodniach podwyzszong zmiennoscig cen na krajowym rynku obligacii.

W nadchodzqeych tygodniach caty czas informacje dot. publikacji danych
makroekonomicznych oraz informacje dot. sytuacji epidemicznej na $wiecie
pozostang kluczowe dla sytuacji rynkowej. Generalnie podtrzymujemy nasze
oczekiwania dot. ozywienia gospodarki globalnej, niemniej dotychczasowe
wysrubowane oczekiwania rynkowe dot. skali tego ozywienia oraz niepewnosé
sytuacji epidemicznej hamujq oczekiwania dot. wzrostu cen aktywéw o wyzszym
profilu ryzyka oraz wzrost rentownosci obligacii skarbowych na rynkach bazowych.

W biezgcym tygodniu kluczowym wydarzeniem bedzie posiedzenie FOMC.
Oczekujemy, ze FOMC dokona zmian w komunikacie umozliwiajacych rozpoczecie w
IV kw. wygaszania programu skupu aktywéw, niemniej nie zapowie taperingu juz na
posiedzeniu w tym tygodniu. Wazne bedq takze wstepne szacunki wskaznikéw
koniunktury PMI za wrzesien w strefie euro. W kraju opublikowane zostang kolejne
dane dot. sfery realnej (produkcja budowlana, sprzedaz detaliczna, stopa
bezrobocia oraz bardziej szczegétowe informacje dot. rynku pracy).
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Nieudana préba odbicia cen aktywéw o wyzszym profilu ryzyka

e Po przecenie z tygodnia wczesniejszego w minionym tygodniu sytuacja rynkowa
zaczeta sie poprawiaé wraz z stabilizujgcymi sie oczekiwaniaomi dot. perspektyw
gospodarczych, niemniej tego impulsu nie wystarczyto do wyrazniejszej poprawy
rynkowej, a pogorszenie hastrojéw pod koniec tygodnia zniwelowato wezesniejsze
préby odbicial.

¢ Najstabsze nastroje utrzymywaty sie na rynkach wschodzqgeych, na co zapewne
wptyneta publikacja wyraznie stabszych sierpniowych danych z Chin dodatkowo
weryfikujacych oczekiwania dot. skali spowolnienia aktywnosci. Indeks MSCI EM
obnizyt sie w minionym tygodniu o 19%. Cho¢ dane ze sfery realnej USA zaskoczyty
generalnie in plus, to nie byty wystarczajgce dla utrzymania wzrostéw indekséw
gietdowych w warunkach dominujacych obaw dot. perspektyw gospodarczych na
Swiecie. Indeks akcji w USA obnizyt sie w minionym tygodniu o 0,5%, z kolei indeks dla
strefy euro 010%. Syntetyczny globalny indeks MSCI obnizyt sie w skali tygodnia o 0,6%.

e Pomimo publikacji nizszego od oczekiwan rynkowych wskaznika inflacji w USA za
sierpien (w tym nizszego wskaznika inflacji bazowej) oraz stabszych globalnych
nastrojéw, rentownosci obligacii skarbowych na rynkach bazowych lekko wzrosty o
(0 2 pkt baz w przypadku papieréw amerykanskich oraz o 5 pkt papieréw
niemieckich). Byé moze te wzrosty byty wspierane rosngcymi cenami ropy naftowej
joko pochodnej problemdéw podazowych w USA lub oczekiwaniomi na ,jastrzebi”
wydzwiek posiedzenia FOMC w tygodniu nadchodzgcym.

e Przy umiarkowanym optymizmie inwestorow dot. perspektyw gospodarki
globalnej oraz przed posiedzeniem FOMC dolar zyskat w minionym tygodniu na
wartoéci o 0,6% w ujeciu kursu efektywnego. Przy niewielkim ostabieniu euro (o 01%)
kurs euro wobec dolara obnizyt sie do ponizej 1175 USD.EUR.

W kraju ponowny wzrost oczekiwan rynkowych na zaciesnienie krajowej
polityki pienieznej

e W minionym tygodniu zdecydowanie lepiej radzita sobie polska gietda. Na tle
globalnych spadkéw brak zmiany poziomu indeksu WIG w skali tygodnia nalezy
uzna¢ za pozytywny wynik. Negatywne nastroje globalne wptynety jednak na
deprecjacje ztotego o 11% w przypadku kursu efektywnego do 4,58 PLN/EUR. Kurs
ztotego podqzat w minionym tygodniu za nastrojami globalnymi, nie pomadgt takze
ponowny lekki wzrost oczekiwar na zaciesnienie polityki pienieznej RPP.

Nieudana préba odbicia cen na rynkach akcji Nieznaczne wzrosty rentownosci na rynkach bazowych i
wzmochienie kursu dolara
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e Obok kilkupunktowego wzrostu stawek FRA w minionym tygodniu wzrosty takze
rentownos$ci krajowych obligacji skarbowych o ok. 5 pkt. baz na krétszym koricu
krzywej dochodowosci oraz 3 pkt. baz. w przypadku papieréw 10-letnich.

e Te oczekiwania w niewielkim stopniu mogta jeszcze wspierac korekta GUS
ostatecznego szacunku sierpniowej inflacji do 5,5% rfr (przy wzroscie inflacji bazowej
do 39% rfr) potwierdzajgca podwyzszone ryzyko wzrostu powyzej tego poziomu
grudniowej inflacji CPI.

o Pojawigjgce sie w minionym tygodniu wypowiedzi cztonkéw RPP nie przyniosty
nowych istotnych informacji nt. perspektyw polityki monetarnej. Zgodnie z
dotychczasowq retorykq na potrzebe zaostrzenia polityki pienieznej wskazat tukasz
Hardt, natomiast sceptycznie do podwyzek stép w 2021 r. podchodzq Jerzy Zyzyriski
oraz Eryk ton. Jerzy Kropwinicki z jednej strony wskazot na wage listopadowej
projekgji (dotychczas bardzie jednoznacznie wskazywat na cheé zagtosowania za
podwyzkg w listopadzie), z drugiej strony powiedziat, ze nawet prezes NBP liczy sie z
opcjg koniecznej podwyzki stop.

Bardzo stabe dane ze sfery realnej Chin, pozytywne niespodzianki z USA
hie zmieniajq bardziej ostroznych oczekiwan inwestorow...

e W minionym tygodniu opublikowane dane wskazaty na dalsze pogtebienie
spowolnienia aktywnosci gospodarczej w Chinach, przy nieco lepszych danych z
gospodarki USA i drugim z rzedu miesigcu spadku inflacji, w tym inflacji bazowe;.

e W sierpniu w Chinach silniej od oczekiwari spowolnit wzrost produkcji
przemystowej, ktérej dynamika obnizyta sie do 53% r/r z 6,4% r/r, wolniej od oczekiwan
poprawit sie natomiast wynik naktadéw inwestycyjnych (wzrost o 0.2% r/fr po spadku
0 08% r/r w lipcu). Opublikowane dane potwierdzajg negatywne tendencje z tytutu
stopniowego hamowania popytu na towary w globalnym handlu zagranicznym,
ograniczenia aktywnosci z tytutu probleméw podazowych oraz hamowanie
aktywnosci na rynku nieruchomosci.

e Jednoczesnie jeszcze silniej w sierpniu obnizyta sie dynamika sprzedozy
detalicznej, ktéra spadta do 25% r/r z 85% r/r w lipcu, na co z kolei w decydujgcym
stopniu wptywato wprowadzenie restrykciji epidemicznych w czesci prowincji Chin.

Ponowny wzrost oczekiwar na zaostrzenie polityki pienieznej ..i dalszy wzrost rentownosci krajowych SPW
NBP...
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¢ Sierpniowe dane z USA ze sfery realnej uksztattowaty sie na solidnym poziomie,
przy duzo silniejszym wyniku sprzedazy detalicznej, ktéra wzrosta o 07% m/m po
zaskakujgcym spadku w lipcu o 08% m/m. Byé moze na lepsze dane wptywato
odreagowanie po stabych danych sprzed miesiqca, byé moze nastqgpito ponownie
ograniczenie wydatkéw na ustugi (na korzysé towaréw) w warunkach pogorszenia
sytuaciji epidemicznej w USA. Stabilne wyniki danych dot. nastrojéw konsumentéw,
czy tez tygodniowych danych z rynku pracy nie wskazujg natomiast na istotne
zmiany tendencji dot. wydatkéw konsumentdéw. W sierpniu na stabilnym poziomie
utrzymata sie dynamika produkcji przemystowej, in plus zaskoczyty regionalne
wskaizniki koniunktury.

e W sierpniu drugi miesiqc z rzedu obnizyta sie inflacja w USA. WskaZnik CPI wyniést
53% rlr, obnizajgc sie z 54% rfr w lipcu. Inflacja bazowa, po wykluczeniu cen
paliw i zywnosci, wyniosta 4,0% r/r, ponizej wyniku z lipca 4,3% r/r oraz ponizej
prognoz rynkowych 4.2% rr.

-.przy weigz podwyzszonym ryzyku sytuacji epidemicznej. W Polsce dalsze
jej pogorszenie.

e Sytuacja epidemiczna w minionym tygodniu na swiecie nie zmienita sie istotnie.
Liczba nowych przypadkéw COVID-19 nieznacznie obnizyta sie zaréwno w USA, jok i w
Europie, niemniej utrzymywata sie blisko lokalnych maksiméw. W przypadku USA
utrzymywaty sie takze relatywnie wysokie wskazniki hospitalizacji oraz zgonéw. W
Europie wcigz na podwyzszonym poziomie utrzymywato sie zréznicowanie liczby
nowych przypadkéw pomiedzy krajami, jednoczesnie przy wyzszych wzrostach liczby
zachorowan w krajoch, w ktérych ta liczba ksztattuje sie na relatywnie niskim
poziomie.

e Taka sytuacja miata w minionym tygodniu miejsce w Polsce. Liczba nowych
przypadkéw COVID-19 utrzymywata sie na niskim (na tle wezesniejszych miesiecy)
poziomie (§rednia tygodniowa to nieco ponad 600 zachorowan). Jednoczeshie
jednak wzrosta dynamika liczby tych zachorowan w okolice 40% tyg/tyg. Podobne
tendencje maja miejsce w przypadku liczby oséb hospitalizowanych tj. niskiego jej
poziomu i dynamicznego wzrostu. W minionym tygodniu wcigz rosta dynamicznie
liczba zlecen lekarzy POZ na wykonanie testu, co pozwala oczekiwaé utrzymania
wysokiej dynamiki liczby nowych przypadkéw COVID-19 w nadchodzgcych dniach.

Silniejsze pogorszenie danych ze sfery realnej z Chin w sierpniu Drugi miesiqc z rzedu spadek inflacji w USA
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e Na koniec minionego tygodnia zaszczepionych w Polsce przynajmniej jednq
dawkq szczepionki byto ponad 196 min oséb (517% populacii), z czego W petni
zaszczepionych ponad 192 min. W minionym tygodniu rada medyczna przy
premierze zarekomendowata rozszerzenie grupy pacjentdw, ktérym zaleca sie
podawanie trzeciej dawki szczepionki o pracownikéw stuzby zdrowia oraz osoby
powyzej 60-go roku zycial.

W biezgcym tygodniu posiedzenie FOMC, w kolejnych tygodniach caty
czas kluczowe dane oraz informacje dot. sytuaciji epidemicznej

e W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem bedzie posiedzenie FOMC. Oczekujemy,
ze FOMC dokona zmian w komunikacie umozliwiajgcych rozpoczecie w IV kw.
wygaszania programu skupu aktywéw, niemniej nie zapowie taperingu juz na
posiedzeniu w najblizszq Srode. Biorgc pod uwage wiekszg niepewnosé dot.
sytuacji epidemicznej oraz spadek inflacji w sierpniu zaktadamy, ze FOMC
efektywnie rozpocznie wygaszanie programu skupu aktywdw najwczesniej
wtasnie w ostatnich tygodniach biezgcego roku.

e Na biezqcy tydzien zaplanowane jest takze posiedzenie banku centralnego
Chin, na ktérym nie oczekuje sie zmian w gtéwnych stopach procentowych, z
kolei oczekiwania rynkowe wskazujq na kolejng podwyzke stopy procentowej
na Wegrzech o 25 pkt. baz. w nadchodzgcym tygodniu.

e Tak jok dla decyzji FOMC, tak dla inwestoréw caty czas informacie dot. publikacii
danych makroekonomicznych oraz informacije dot. sytuacii epidemicznej na Swiecie
pozostang kluczowe dla sytuacji rynkowej. Generalnie podtrzymujemy nasze
oczekiwania dot. ozywienia gospodarki globalnej, niemniej dotychczasowe
wysrubowane oczekiwania rynkowe dot. skali tego ozywienia oraz niepewno$¢
sytuacji epidemicznej hamujq oczekiwania dot. wzrostéw cen aktywoéw o wyzszym
profilu ryzyka oraz wzrosty rentownosci obligacii skarbowych na rynkach bazowych.

e W biezgcym tygodniu najistotniejsze beda zapewne publikacje wstepnych
danych dot. wrzesniowych wskaznikéw PMI w strefie euro. W kraju opublikowane
zostanq kolejne dane sierpniowe ze sfery realnej, w tym dane dot. produkcii
budowlanej, sprzedazy detalicznej, stopy bezrobocia oraz doktadniejsze wskazniki
rynku pracy.

Wzgledna stabilizacja sytuacji epidemicznej Po wzro$cie zachorowan w USA postepuje wzrost zgondéw,
w Europie stabilniejsza sytuacja
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

o Sprzedaz detaliczna w lipcu (21 wrzesnia)

Szacujemy, ze w sierpniu dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do 5,9% r/r z
3,9% rfr w lipcu. Gtéwnym powodem poprawy rocznej dynamiki sprzedazy jest
poprawa relaciji liczby dni handlowych, przy juz mniejszym wptywie zmian bazy
odniesienia na roczng dynamike wzrostu. W ujeciu danych biezgcych
oczekujemy lekkiego wzrostu wartoSci sprzedazy przy wciqgz korzystnych
perspektywach konsumpcyjnych.

« Produkcja budowlano-montazowa w lipcu (21 wrzesénia)

Szacujemy, ze w sierpniu dynamika produkcji budowlano-montazowej
wyniosta 8,6% rfr, rosnqgc z 3,3% r/r w lipcu. W ujeciu zmian miesiecznych
oczyszczonych z sezonowosci oczekujemy solidnego wzrostu produkciji (o 11%)
po dwéch miesigcach jej spadkdédw przy zaktadanym utrzymaniu lepszej
koniunktury w sektorze budowlanym. Dodatkowo wyniki produkcji powinny
wspiera¢ takze pozytywne efekty kalendarzowe, tj. poprawa relacji liczby dni
roboczych.

* Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (22 wrzesnia)

Oczekujemy, ze podczas wrzesniowego posiedzenia FOMC utrzyma bez zmian
stopy procentowe (na poziomie 0,00% - 0,25% dla stopy funduszy
federalnych) oraz parametry programéw skupu aktywéw (tgcznie 120 mid
USD miesigcznie) oraz programéw ptynnosciowych.

Nie oczekujemy, ze na posiedzeniu wrzesniowym FOMC oficjalnie ogtosi
rozpoczecie wygaszania programu skupu aktywoéw, niemniej zaktadamy, ze
dokona pewnych zmian w komunikacie, ktére umozliwiq takq decyzje na
kolejnym, listopadowym posiedzeniu. Biorqc pod uwage wiekszq niepewnosé
dot. sytuacji epidemicznej oraz spadek inflacji w sierpniu zaktadamy, ze FOMC
efektywnie rozpocznie wygaszanie programu skupu aktywdw najwczesniej
wtasnie w ostatnich tygodniach 2021 r. Byé moze podczas wrzesniowego
posiedzenia komitet przedstawi informacje dot. procesu ograniczania skali
skupu aktywéw w zakresie struktury instrumentéw oraz tempa zmniejszania
tego skupu. Zaktodamy, ze w bazowym scenariuszu Fed program skupu
aktywéw w okolicach Il kw. 2022 r.

Na posiedzeniu we wrzedniu FOMC dokona takze aktualizacji prognoz
gospodarczych oraz prognoz poziomu stép procentowych, jednoczesnie
wydtuzajgc horyzont prognozy do 2024 r.

« Stopa bezrobocia w lipcu (23 wrzesnia)

Prognozujemy, ze w sierpniu stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie na
lipcowym poziomie 5,8%. W lipcu juz minimalnie zmienia¢ powinien sie wptyw
czynnikdw sezonowych, oczekujemy takze stabilizacji w okolicach 6,0% stopy
bezrobocia po wykluczeniu wptywu czynnikédw sezonowych. Wedtug prognoz
MRTIP stopa bezrobocia rejestrowanego w sierpniu wyniosta 5,8%.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien

wtorek 21 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, sierpiei 3,9%r/r 57%r/r 5,9%r/r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, sierpien 3,3%r/r 7.5%r[r 8,6%r/r
14:00 HU De’CYZJCI Narodowego Banku Wegier ws. poziomu 150% 175% B
stép procentowych
1600 ys  Lczbanowychinwestycjina rynku 1534 tys. anuall. 1543 tys. anudl -

mieszkaniowym, sierpien

Sroda 22 wrzeénia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

03:30 CHN  Decyzja PBoC dot. poziomu stép procentowych 3,85% 3,85% -
16:00 us Sprzedaz domow na rynku wtérnym, sierpien 5,99 min anual. 5,84 min anual. -
20:00 us Posiedzenie FOMC 0,00% - 0,25% 0,00% - 0,25% 0,00% - 0,25%
20:30 us Kon.ferenc!'a prasowa prezesa Fed po B ~ ~
posiedzeniu FOMC
czwartek 23 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, wrzesieri (wst.) 62,6 pkt. 61,5 pkt. -
09:30 DE Indleks koniunktury PMI — ustugi, wrzesien (wst.) 60,8 pkt. 60,4 pkt. -
1000  EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, wrzesier (wst.) 614 pkt. 60,5 pkt. -
1000 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, wrzesieri (wst.) 59,0 pkt. 58,7 pkt. -
10:00 PL Stopa bezrobocia, sierpieri 5,8% 5,8% 5,8%
1430  US tf;g?qg"r:’qy;: ?;g;°b°tny°h wtygodniu 332tys. 320 tys. -
piatek 24 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, wrzesien 99,4 pkt. 99,0 pkt. -
16:00 us Sprzedaz domaow na rynku pierwotnym, sierpien 708 tys. anual. 713 tys. anual -
poniedziatek 27 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:30 us Zamaéwienia na dobra trwate, sierpien -01% m/m - -
* mediana ankiety PAP dla danych nt. polskiej gospodarki
2021-09-20 )
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Kalendarz publikacji danych — wrzesien

wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL sierpien 1.09 57,6 pkt. 56,0 pkt.

Saldo w obrotach biezgcych PL lipiec 13.09 281 mln EUR -1827 min EUR

Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL sierpien 15.09 5,4% rfr (wst.) 5,5% r[r

:r;f:lcrgiquowo Po wytqezeniu zywnosci PL sierpien 16.09 37%r/[r 39%r/r

Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL sierpien 17.09 87%rfr 9,5% rfr

Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL sierpien 17.09 18%rfr 09%r/r

Produkcja przemystowa PL sierpient 20.09 98%r/r 13,8% rfr
Wskaznik PPI PL sierpien 20.09 82%r/r 9,3%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL sierpien 21.09 33%r/r 8,6% r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL sierpien 21.09 39%r/r 59%r/r
Stopa bezrobocia PL sierpien 23.09 5,8% 5,8%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN sierpien 1.09 50,3 pkt. 49,2 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us sierpien 1.09 59,5 pkt. 58,5 pkt.

Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN sierpien 3.09 53,2 pkt. 46,7 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us sierpien 3.09 64, pkt. 61,7 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us sierpien 3.09 1053 tys. 235 tys.

Stopa bezrobocia us sierpien 3.09 5,4% 5,2%

Posiedzenie rady EBC EMU wrzesien 9.09 0,0% /-0,50% 0,0% [ -0,50%

Produkcja przemystowa CHN sierpien 14.09 6,4% rfr 5.3%r/r

Posiedzenie FOMC us wrzesien 22.09 0,0%- 0,25% 0,0% - 0,25%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU wrzesien 23.09 61,4 pkt. 60,5 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU wrzesien 23.09 59,0 pkt. 58,7 pkt.
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Rynki finansowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.08.2021 10.09.2021 17.09.2021 31.10.2021 30.11.2021 31.12.2021
Stopa lombardowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,10 0,0 0,0 0,10 0,0
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,25
Obligacje skarbowe 2L % 0,37 043 0,49 0,40 0,40 0,40
Obligacje skarbowe 5L % 116 142 148 135 125 1,20
Obligacje skarbowe 10L % 1,81 1,98 2,02 1,90 1,80 180
PLN/EUR PLN 454 455 458 455 455 455
PLN/USD PLN 384 384 3,89 387 3,89 3,89
PLN/CHF PLN 4,20 4,20 419 4,20 419 419
USD/EUR usb 118 118 117 118 117 117
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 015 015 015
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,55 -0,55 -0,55
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 1,30 1,34 1,36 135 135 140
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,45 -0,33 -0,28 -0,40 -0,35 -0,35

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcii. 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 odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bgdz 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, XIll 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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