Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZTYGODNIOWY

10 lutego 2020

Bez przetomu w walce z koronawirusem. Mocna
gospodarka USA, stabosé niemieckiego przemystu.

W minionym tygodniu na rynkach micta miejsce ,hustawka™ nastrojow. Przez
wiekszos¢ tygodnia postepowata silna poprawa nastrojow rynkowych ze skokowym
wzrostem indekséw gietdowych (nowe rekordy notowar) i rentownosci obligacii.
Poprawa nastrojéw nastgpita pomimo braku jednoznacznych informaciji o przetomie
w walce z epidemiq koronawirusa. Prawdopodobnie rynek jednak ,zagrat” na
scenariusz opanowania sytuaciji, a dodatkowo poprawie nastrojéw sprzyjaty
zaskakujgco dobre odczyty styczniowych wskaznikéw koniunktury w USA.

Optymizmu nie wystarczyto do korica tygodnia, ktéry przynidst ponowne pogorszenie
nastrojéw wraz z nawrotem obaw przed skutkami epidemii, przy dodatkowo
cigzacych europejskim aktywom stabych danych z niemieckiego przemystu.
Nastrojom nie pomogty juz bardzo dobre dane z amerykanskiego rynku pracy. Mimo
tej korekty w skali tygodnia wyraznie zyskaty ryzykowne aktywa, a stracity te
klasyfikowane jaoko bezpieczne. Na krajowym rynku globalny spadek awersji do ryzyka
spowodowat umochienie ztotego oraz wzrost indekséw akciji.

W nadchodzqeych tygodniach dla sytuacji rynkowej nadal kluczowe bedq
informacje o tempie rozprzestrzeniania sie koronarowirusa w Chinach i na Swiecie i
szacowanych skutkach gospodarczych. Przy widocznej w publikowanych danych
relatywnej ,sile” gospodarki USA, pod wiekszqg presja mogaq pozostaé aktywa
europejskie, biorgc pod uwage biezqgcq stabosé danych z EMU i ryzyka ptynqce z
ostabienia aktywnosci w Chinach.

Przy dos¢ ubogim kalendarzu publikacji danych z gospodarki Swiatowej, w Polsce na
biezqcy tydzier zaplanowane sg publikacje PKB za IV kw. (oczekujemy obnizenia do
3% r[r) i styczniowego wskaznika CPI (prognozujemy skokowy wzrost do 4,2% r/r).
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Zmienne nastroje na globalnym rynku - po poczgtkowym silnym
optymizmie, pod koniec tygodnia ponowne pogorszenie nastrojow

e Przez wiekszo§¢ minionego tygodnia na globalnym rynku dominowato silne
pozytywne odreagowanie wczeshiejszego wzrostu awersji do ryzyka. Silnie (o kilka
procent) rosty indeksy na rynku akgji osiqgajac na rynku USA nowe rekordy,
towarzyszyt temu wzrost rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych (w
szczycie +15 pkt. baz. w przypadku obligacji w USA). Trudno wskazaé jednoznaczng
przyczyne tej poprawy — przy braku informalcji o wzroscie dynamiki rozprzestrzeniania
sie wirusa prawdopodobnie rynek ,zagratf’ na scenariusz opanowania sytuacii
koronawirusa. Jednoczesnie poprawie nastrojéw sprzyjota seria dobrych danych z
gospodarki USA (indeksy koniunktury ISM, zamdwienia w przemysle).

o Po tak silnej poprawie nastrojéw ostatecznie koniec tygodnia przynidst korekte
spadkowq wroz z ponownym wzrostem obaw przed skutkami koronawirusa i
dodatkowo stabych danych z niemieckiego przemystu. Nastrojom juz nie pomogty
bardzo dobre dane z amerykanskiego rynku pracy. W efekcie z koricem tygodnia na
rynkach akcji odnotowano spadki wraz z obnizeniem rentownosci obligacii.
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Silne odreagowanie na rynkach akgiji... ..odbicie w gére rentownosci obligacji na rynkach bazowych
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e Pomimo tej korekty, w catym minionym tygodniu wzrost indeksoéw gietdowych i tak
okaizat sie bardzo silny — wzrost ogdlnoswiatowego indeksu gietdowego MSCI wynidst
ponad 3%, przy zblizonym wzroscie w USA i na rynkach EMU. Nieco stabszy wzrost (2.8%)
odnotowano na rynkach wschodzqcych, cho¢ w samych Chinach zwyzka indekséw
byta nawet wieksza (4,5%) niz na dojrzatych rynkach.

o W skali tygodnia wzrosty rentownosci obligacji skarbowych - o 7 pkt. baz wzrost
rentownosci 10-letnich obligaciji skarbowych USA na dtuzszym koncu krzywej oraz 4-
punktowy wzrost rentownos$ci papierdw niemieckich. Relatywna réznica w zmianach
notowan mogta wynikaé z dychotomii publikowanych danych — wyraznie silniejszych
odczytach dla gospodarki USA i stabych w przypadku Niemiec.

e W warunkach spadku awersji do ryzyka na rynkach walutowych stracita na
wartoéci wigkszosé walut uznawanych za bezpieczne: jen (-11%) oraz frank szwajcarski
(-06%). Z kolei pomimo spadku awersji do ryzyka na fali dobrych danych nt.
gospodarki amerykariskiej zyskat dolar (ponad 05%), a w reakcji na stabosé
gospodarki niemieckiej stracito euro (04%). W efekcie na koniec tygodnia kurs euro
wobec dolara spadt ponizej 110 USD/EUR.

e Na polskim rynku poprawa nastrojéw globalnych poskutkowata w skali tygodnia
odbiciem w gére WIG (o 20%) oraz umocnieniem ztotego (05% w ujeciu kursu
efektywnego) w okolice 4,26 PLN/EUR oraiz 399 PLN/CHF.

e Rentownosci ztotowych obligacii finalnie lekko spadty w skali tygodnia (o 4 pkt.
baz) ponizej 210%, przy zawezeniu spreadu w relacji do rynkéw bazowych. Na rynek
obligaciji nie wptyneto posiedzenie RPP, na ktérym Rada podtrzymata preferencie dia
stabilizacji stop procentowych w diuzszym okresie.

Bez przetomu w walce z wirusem, choé tez brak informacji o gwattownym
pogorszeniu. Kolejne dziatania zmierzajgce do opanowania epidemii.

e W minionym tygodniu miat miejsce dalszy wzrost liczby zarazonych
koronawirusem oraiz wzrost ofiar Smiertelnych w Chinach. Liczba ofiar Smiertelnych
wirusa wedtug danych z 802 wzrosta do 722 przy ponad 35,5 tys. zarazonych. Liczba
ofiar Smiertelnych koronawirusa w Chinach kontynentalnych i w Hongkongu
przekroczyta tym samym liczbe ofiar wirusa SARS podczas epidemii w latach 2002-
2003 (ok. 650 0s6b).
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e W trakcie minionego tygodnia pojawity sie informacje nt. pewnej tendencii
stabilizaciji liczlby nowych zachorowan i ofiar $miertelnych, niemniej poki co, trudno te
dane uznaé za przetom w walce z rozprzestrzenianiem sie epidemii.

e Jednoczesnie wiadze chinskie ogtosity ,drugq foze” dziotan zmierzajgcych do
opanowania epidemii- w minionym tygodniu ,zamknieto” kolejne 14 chiriskich miast i
prowincji znajdujgecych sie poza pierwotnym ogniskiem choroby.

e Ugruntowujq sie prognhozy wyraznego spadku aktywno$ci chiriskiej gospodarkiw |
kw. bor. w nastepstwie epidemii koronawirusa i dziatan zmierzajgeych do opanowania
epidemii. Wedtug zewnetrznych osrodkéw analitycznych obnizenie rocznej dynamiki
PKB w | kw. siegnie blisko 2 pkt. proc. do 4% rfr, przy spadku PKB w ujeciu kw/kw.

Bardzo dobre dane z gospodarki USA...

¢ Opublikowane w minionym tygodniu dane z gospodarki amerykariskiej zaskoczyty
wyraznie in plus. Pozytywne niespodzianki dotyczyty zaréwno indekséw koniunktury
gospodarczej ISM, zamdwien w przemysle, jak i danych z rynku pracy.

e W styczniu indeks koniunktury ISM, po 5 miesigcach pozostawania ponizej 50 pkt,
nieoczekiwanie powrdcit powyzej tego poziomu. Skokowy wzrost o ponad 4 pkt. do
50,9 pkt. zostat osiggniety pomimo wydtuzajacego sie okresu wstrzymania produkcji
Boeinga. Prawdopodobnie pozytywny wptyw ha nastroje przedsiebiorcéw wywarto
podpisanie pierwszej fazy umowy handlowej USA — Chiny.

e Indeks ISM koniunktury w ustugach pozostat powyzej 55 pkt, co $wiadczy o
utrzymaniu stabilizujgcej roli ustug w gospodarce amerykanskiej. O utrzymujgeych sie
pozytywnych tendencjach i perspektywach konsumpciji i popytu wewnetrznego,
Swiadczq z kolei mocne styczniowe dane dot. rynku pracy, ktére zaskoczyty wzrostem
zatrudnienia o 225 tys. (oczekiwano 165 tys.). Stopa bezrobocia lekko wzrosta do 36%,
zas dynamika godzinowych wynagrodzen utrzymata sie powyzej 3% rfr.

e Generalnie opublikowane w minionym tygodniu dane wskazujg na kontynuacje
stabilizacji aktywnosci gospodarki USA, wspieranej przez popyt krajowy, solidny rynek
pracy i sektor ustug. Do tego w styczniu doszta poprawa koniunktury w przemysle.
Gdyby nie epidemia koronawirusa, w przypadku USA mozna by wskazywaé na
poszerzajqcy sie sektorowy zakres ozywienia. Niemniej, biorgc pod uwage ryzyka dot.
gospodarki globalnej zwigzane z epidemiq w Chinach, konieczna jest ostrozno$é w
interpretowaniu ostatnich danych.

Z poczqtkiem roku wyrazna poprawa indekséw koniunktury w .takze rynek pracy w USA pozostaje mocny
USA..
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..z kolei bardzo stabe dane z niemieckiego przemystu

e Grudniowe dane dot. produkcji i zamdéwien w niemieckim przemysle
zdecydowanie rozczarowaty. Zaméwienia spadty o ponad 2% m/m, z kolei produkcja
o ponad 35% m/m (najwiekszy miesieczny spadek od 2009 r.). Tym samym twarde”
dane z gospodarki niemieckiej nie podaqzyty za lekkg poprawqg widoczng w ,miekkich”
wskaznikach koniunktury PMI.

e Dane nt. produkcji i zamoéwien mogly byé znieksztatcone przez czynniki
nadzwyczajne - silny spadek zamaéwien w pozostatych srodkach transportu (wysoka
zmiennosé) oraz potencjaline wydtuzenie urlopdw w okresie swigtecznym, skutkujqce
stabszq produkcjq. Jednak nawet po korekcie o te czynniki, ostatnie dane te Swiadczq
o utrzymuijgce;j sie pod koniec 2019 r. gtebokiej recesji w niemieckim przemysle.

e Biorgc pod uwage obserwowanqg poprawe wyprzedzajgcych wskaznikow
koniunktury w EMU w normalnych warunkach mozna by oczekiwaé na poprawe
,twardych” danych, uwzgledniajgc min. spadek protekcjonizmu w handlu w relacjach
USA - Chiny. Niemiej biorgc pod uwage oczekiwane negatywne skutki koronawirusa
dia chinskiej gospodarki w | kw. oraz silne relacje ekonomiczne Niemcy — Chiny
(eksport débr inwestycyjnych), wzrosto ryzyko, ze z poczqtkiem roku to raczej ,migkkie”
indeksy koniunktury powrécq do nizszych pozioméw, niz ,twarde” dane z gospodarki
realnej odnotujg wyraZniejszg poprawe. Tym samym odsuwa sie w czasie
perspektywa lekkiego ozywienia aktywnosci w gospodarce europejskiej
sygnalizowana przez wskazniki koniunktury.

Bardzo stabe zaméwienia w przemysle niemieckim ... ..oraz produkcja przemystowa, w tym produkcja samochodéw

25,0 r 25,0 B r
= zamowienia ogotem 30 % 4/’0
% m/m| % m/m

—krajowe 2mies 3-mies
—zagraniczne spoza strefy euro | %" Sredria srednia
—zagraniczne z krajow strefy euro

% rir

1,6 20

r 125

0,0 - £ 0,0

0,0 M + 0,0

F-2,0

mprodukcja w przemysle ogétem (L)

—produkcja samochodéw (P)

-12,5 - L -125 -3,0 - - -4,0
sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty15  paz15 lip 16 kwi 17  sty18  paz 18 lip 19

zrodo: Bloomberg Zrédo: Bloomberg

W biezgcym tygodniu nadal kluczowe informacje z Chin...

e Biorgc pod uwage opisywane kwestie dalszych ograniczen aktywnosci
gospodarczej w Chinach w nadchodzqgcych tygodniach nadal wszelkie informacje
dot. epidemii bedq najistotniejsze z punktu widzenia sytuaciji rynkowe;.

* Poki co korekty prognoz dot. gospodarki chifiskiej zaktadaja, ze w lutym pojawiq sie
oznaki stabilizacji sytuaciji. W takim scenariuszu po silnym ostabieniu aktywnosci w
Chinach w | kw. powinno nastqpié¢ dynamiczne odreagowanie w Il i Il kw. (choé
oczywiscie nie rekompensujace w petni ubytku aktywnosci z | kw.)
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e Wedtug dostepnych informacji okres wylegania choroby koronawirusa w
organizmie cztowieka jest oceniany jako nie dtuzszy niz 14 dni. Zatem wg chiriskich
ekspertéw kolejna faza epidemii moze potrwaé do 20 lutego. Jesli w tym okresie
pojawityby sie silniejsze sygnaty hamowania rozprzestrzeniania sie  wirusa
oddziatywatoby to stabilizujgco na nastroje rynkowe.

e Biorgc pod uwage widoczng stabosé gospodarki europejskiej i silne powigzania
ekonomiczne Niemiec z Chinami wrazliwos¢ aktywéw europejskich na informacije z
Chin bedzie zapewne wieksza niz w przypadku aktywdw amerykanskich. Przy tym
europejskie aktywa mogq reagowaé asymetrycznie - silniej tracié na wartosci przy
negatywnych informacjach z Chin, z ograniczong poprawag w przypadku lepszych
informalcji. Ewentualnej silniejszej poprawie cigzyé mogq obawy przed biezgcym
pogtebieniem regresu gospodarczego w reakcji na stabe dane z Chin w I kw.

..W globalnym kalendarzu mniej publikacji, w Polsce oczekiwany PKB za IV
kw. i styczniowy CPI

e Przy do$¢ ubogim kalendarzu publikacji danych z gospodarki Swiatowej, w Polsce
na biezqgcy tydzien zaplanowane sq publikacje PKB za IV kw. ub.r. oraz styczniowego
wskaznika CPI.

« Prognozujemy, ze w IV kw. 2019 r. dynamika wzrostu PKB wyniosta 3,0% r/r, obnizajqc
sie z 39% r/r w Il kw. Biorqgc pod uwage, ze szacunek roczny pozwolit na przyblizony
szacunek wynikéw w IV kw. takze sktadowych PKB, sam szacunek flash (ktéry nie
zawiera zadnych informacji dot. struktury wzrostu) nie dostarczy juz istotnych nowych
informaicji, poza doprecyzowaniem jak silna byta skala ostabienia wzrostu w IV kw.
2019r.

 Prognozujemy, ze w styczniu wskaznik inflacji CPl wzrést do 4,2% rfr wobec 34% rfrw
grudniu ubr. Wg naszych szacunkéw gtéwng przyczyna skokowego wzrostu
wskaznika inflacji w styczniu byt wzrost cen energii elektrycznej dla odbiorcéw
indywidualnych. Wg naszych szacunkéw gtéwnqg przyczyng skokowego wzrostu
wskaznika inflacji w styczniu byt wzrost cen energii elektrycznej dla odbiorcéw
indywidualnych. Dodatkowo w kierunku wzrostu styczniowej inflacji oddziatywart
wzrost cen paliw oraz zywnosci.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

e Wynik na rachunku obrotéw biezgcych w grudniu 2019 r. (13 lutego)

Oczekujemy, ze w grudniu 2019 r. na rachunku obrotéw biezgcych odnotowano
deficyt w wysokosci 731 min EUR, wobec listopadowej nadwyzki 1457 min EUR.
Pogorszenie wyniku pod koniec roku to pochodna sezonowego efektu
pogorszenia wyniku w handlu zagranicznym towardw i ustug, przy
zdecydowanie mniejszej skali sezonowej poprawy wyniku w kategorii dochody
pierwotne. Grudniowa prognoza wyniku w handlu zagranicznym obarczony jest
jednak wiekszym niz standardowo ryzykiem btedu. Dane dot. wzrostu PKB w
2019 r. implikujg deficyt w handlu zagranicznym w IV kw. 2019 r. Z kolei dane NBP
wskazywaty na wysokq nadwyzke w tej kategorii w paZdzierniku i listopadzie. Jak
wskazywaliSmy w komentarzu po danych dot. wzrostu PKB taka sytuacja moze
implikowac silniejsze pogorszenie wyniku wobec zatozen, jezeli natomiast wzrost
importu wynikat z kumulacji zakupédw ujmowanych memoriatowo moze takze
przektadaé sie na nizszq skale pogorszenia wyniku i tym samym nizszego
deficytu.

e Wzrost PKBw IV kw. - szacunek flash (14 lutego)

Prognozujemy, ze w IV kw. 2019 r. dynamika wzrostu PKB wyniosta 3,0% r/r,
obnizajgc sie z 3,9% rfr w Il kw. Szacunek wzrostu PKB w catym 2019
(opublikowany przed blisko trzema tygodniami) wskazuje, ze w samym IV kw.
(zcukfcudqjqc standardowo brak korekt za okres | — Il kw.) dynamika mogta
uksztattowaé sie w przedziale 2,8% - 3,1% r/r. Biorgc pod uwage, ze szacunek
roczny pozwolit na przyblizony szacunek wynikéw w IV kw. takze sktadowych PKB,
sam szacunek flash (ktéry nie zawiera zadnych informacji dot. struktury wzrostu)
nie dostarczy juz istotnych nowych informalcji, poza wtasnie doprecyzowaniem
jak silna byta skala ostabienia wzrostu w ostatni miesiqcach 2019r. oraz
szacunku wzrostu w ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych z sezonowosci.
Szacujemy, ze pod koniec roku dynamika PKB w takim ujeciu wyniosta 0,0% -
0,2% kw/kw.

1q19 2q19 3q19P 4q19P
PKB 4.8 4.6 3,9 3,0
popyt krajowy 39 4,6 33 33
konsumpcija prywatna %1fr 39 44 39 35
spozycie publiczne 6,3 3] 47 3,4
inwestycje 12,2 9] 47 72
konsumpcja prywatna 25 25 23 18
spozycie publiczne 11 0,5 08 06
kontrybucja
inwestycje 15 15 08 18
pkt. proc.

zapasy -13 -02 -07 -10
eksport netto 10 02 08 -0,2
warto$¢ dodana 4.6 45 3,9 3,0

rzemyst 6,0 4.4 34 3.1
p y %
budownictwo 8,6 4] 3,6 -3,5
ustugi ogétem* 4] 50 42 4,0

* szacunek wtasny; Zrédto: GUS, BOS Bank
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o Wskaznik inflacji CPI w styczniu (14 lutego)

Prognozujemy, ze w styczniu wskaznik inflacji CPl wzrést do 4,2% rfr wobec 3,4%
r/fr w grudniu ub.r. Wg naszych szacunkéw gtéwnq przyczyng skokowego
wzrostu wskaznika inflacji w styczniu byt wzrost cen energii elektrycznej dia
odbiorcéw indywidualnych. Zatwierdzone przez Urzqgd Regulacji Energetyki
taryfy weszty w zycie zaréwno z poczqgtkiem stycznia, jak i w trakcie miesigca (w
zalezno$ci od operatora). W naszych szacunkach przyjelismy, ze sredni wzrost
rachunku za energie elektryczng wyniést 7.6% m/m. Przy takim zatozeniu (oraz
dodatkowo zatozeniu wzrostu optat za energie cieplng) wktad nosnikéw energjii
we wzrost CPl w styczniu wynidst ponad 0,6 pkt. proc. Dodatkowo w kierunku
wzrostu styczniowej inflacji oddziatywat wzrost cen paliw (dodatkowe 0,2 pkt.
proc.) — efekt miesiecznego wzrostu cen i niskiej bazy odniesienia sprzed roku
oraz zywnosci (choé w ograniczonym stopniu, niepetna 0,1 pkt. proc.). Szacujemy,
ze w przeciwnym kierunku, ograniczajgc wzrost CPI w styczniu, oddziatywat lekki
spadek inflacji bazowej. Przyczynita sie do tego przede wszystkim wysoka baza
odniesienia sprzed roku w przypadku tgcznosci (solidne podwyzki cen w styczniu
2019 r.) oraz w mniejszym stopniu — zaktadana korekta spadkowa cen biletéw
lotniczych, po grudniowym silnym wzroscie cen. Jednoczeénie nalezy pamietac,
ze podana przez GUS wartos¢ wskaznika CPI za styczen bedzie szacunkiem
wstepnym — jak co roku GUS opublikuje go w oparciu o obowigzujgcy w 2019 r.
system wag, bez podania sktadowych. Dopiero przy okazji publikacji lutowego
wskaznika CPI zostanie opublikowany ostateczny wynik CPI za styczen (w
oparciu o nowy system wag obowiqzujgcy w 2020 r.), wraz z petng strukturg
zmian cen w poszczegdlnych kategoriach dobr i ustug.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 11 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

16:00 Us Wystqgpienie prezesa Fed J. Powella przed _ B _
komisja kongresowaq ds. finansow

§roda 12 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
m00  EMU  Produkcja przemystowa, grudzien 0.2% m/m -16% m/m -
16:00 Us Wystqgpienie prezesa Fed J. Powella przed _ B _

komisjg senackq ds. bankowosci

czwartek 13 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:.00 PL Saldo na rach. obrotéw biezgcych, grudzien 1457 min EUR -521 min EUR -731mIn EUR
1430  US Wskaznik inflaciji CPI, styczen 23%r/r 25%t[r -
14:30 us Wskaznik inflacji bazowej CPI, styczen 23%r/r 22%r/r -
430 US t‘grz]sgqr;’/"r‘r’\y;g Z%Z; obotnych w tygodniu 202 tys. Mtys. -

pigtek 14 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
800 DE  PKB(wst) IV kw.2019 0.1% kw/kw 0.1% kw/kw -
10:00 PL  PKB, IV kw.2019 (wst) 39%r/r 3,0%rfr 3,0%t/r
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, styczer (wst.) 3,4%rfr 42%r[r 42%r[r
800  EMU  PKB, IV kw. 2019 0,1% kw/kw (wst.) 0,1% kw/kw -
1430  US Produkcja przemystowa, styczen -0,3% m/m -02% m/m
14:30  US Sprzedaz detaliczna, styczeh 0,3% m/m 0,3% m/m -
16:00 Us Wskaznik nastrojéw konsumentéw U. Michigan, 998 pkt. 989 pkt. _

luty (Wst.)

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych

2020-02-10

Klauzula poufnosci: BOS jawne




B®)S

B A N K
Kalendarz publikacji danych i wydarzen - styczer
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL styczen 3.02 48,0 pkt 474 pkt
Posiedzenie RPP PL luty 4-5.02 1,50% 1,50%
Saldo w obrotach biezgcych PL grudzien 13.02 1457 min EUR -731min EUR
Wzrost PKB (wst.) PL IV kw. 14.02 3.9%rr 3,0%r/r
Wskaznik inflaciji CPI PL styczen 14.02 34%r/r 42%r[r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL styczen 19.02 26%rfr 22%r]r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL styczen 19.02 6.2% r[r 6.6% rfr
Produkcja przemystowa PL styczen 20.02 38%tr/r -0,6%r/r
Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL styczen 20.02 10%r/r 0,8% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL styczen 21.02 -3,3% r/r -3,2% r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL styczen 2102 57%r/r 43%r[r
Stopa bezrobocia PL styczen 25.02 5,2% 5,4%
Wzrost PKB (ost) PL IV kw. 28.02 3.9%r/r 3,0%r/r
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI — przemyst CHN styczen 3.02 51,5 pkt. 511 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us styczen 3.02 47,2 pkt. 50,9 pkt.
Indeks koniunktury PMI — ustugi CHN styczen 5.02 52,5 pkt. 51,8 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us styczen 5.02 55,0 pkt. 55,5 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us styczen 7.02 147 tys. 225 tys.
Stopa bezrobocia us styczen 7.02 3,5% 3,6%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU luty 2102 479 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU luty 21.02 52,5 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej HICP EMU luty 28.02 1% r/r -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us styczen 28.02 16%r/r -
2020-02-10
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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 },LrJ"" W“ A 1,50
- M{U t{v\l w o
1,00 T T T 1,00

maj 16 gru 16 lip 17 mar 18 paz 18 cze 19 sty 20

zrédfo: NBP, Bloomberg

Rentownosci obligacji skarbowych

4,25 - ——0S2L - 4,25
—OS 5L
% ——O0S 10L %
s. referencyjna NBP
3,25 - 3,25
2,25 + 2,25
1,25 T . 1,25

maj 16 gru 16 lip 17 mar 18 paz 18 cze 19 sty 20

Frécdin: NRP. Rinombera

Notowania kursu ztotego

4,50 ——PLN/EUR (L) 4.25
——PLN/USD (P)
——— PLN/CHF (P)
4,40 4,01
4,30 - 3,78
4,20 - 3,54
410 : | - 3,30

maj 16 gru 16 lip 17 mar 18 paz18 cze19 sty20

2rédfo: NBP, Bloomberg

Indeksy gietdowe

2,60 - 30,0
tys. pkt. tys. pkt.
27,0
2,35 -
24,0
2,10 -

21,0

1,85

— WIG-20 (L)
Dow Jones (P)

18,0

1,60 T . :
maj 16 gru 16 lip 17 mar 18  paz 18 cze 19 sty 20

Zrédlo: Bloomberg

: 15,0

2020-02-10
Klauzula poufnosci: BOS jawne

B A N K
Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.01.2020 31.01.2020 07.02.2020 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 % 152 152 148 157 150 1,50
Obligacje skarbowe 5L % 175 175 175 190 185 190
Obligacje skarbowe 10L % 21 21 2,07 2,25 2,20 2,25
PLN/EUR PLN 4,30 4,30 4,27 4,27 4,27 4,26
PLN/USD PLN 3,90 3,90 3,89 3,86 3,86 3,84
PLN/CHF PLN 4,02 4,02 3,99 391 3,89 3,86
USD/EUR usb mn 110 1,09 m m 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 % 1,51 1,51 158 170 1,80 1,85
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,44 -0,44 -0,39 -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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