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Obawy przed kryzysem surowcowym powodem
tapniecia globalnych nastrojéw rynkowych.
Oczekiwane wyniki posiedzenia RPP i rady EBC.

e Miniony tydzien przyniést gwattowny wzrost globalnej awersji do ryzyka,
nieporéwnanie silniejszy do tego notowanego w pierwszych dniach inwazji
Rosji na Ukraine. Negatywnie na nastroje rynkowe wptywato wzmozenie sankcji
ekonomicznych wobec Rosji, ale przede wszystkim nasilenie obaw przed
kryzysem surowcowym, gtéwnie energetycznym.

e W minionym tygodniu cena ropy Brent wzrosta do 123 USD/barytke (+26%
w skali tygodnia), a z poczgtkiem biezqcego tygodnia wzrosta okresowo do
ponad 135 USD. Cena gazu na europejskim rynku wzrosta do ok. 200 EUR/MWh
(+80% w skali tygodnia) kontynuujgc dzi§ rano wzrosty w kierunku 300 EUR/MWh.
O ponad 100% w skali tygodnia wzrosty Swiatowe ceny wegla. Z kolei hurtowe
ceny energii elektrycznej w Europie wzrosty w ograniczonym stopniu czemu
sprzyjat 30-procentowy spadek cen uprawnien do emisji CO2. Silnie natomiast
rosty ceny surowcdw zywnosciowych, w szczegdlnosci zbdz, a lutowy indeks
cen zywnosci FAO wzrést do najwyzszego w historii poziomu 140 pkt.

o Skokowy wzrost cen surowcéw byt wynikiem nasilenia obaw co do
stabilno$ci dostaw surowcéw energetycznych, ktérych Rosja jest waznym
eksporterem. W trakcie tygodnia pojawiaty sie takze niejasne informacje dot.
ograniczenia podazy rosyjskiego gazu, jak réwniez informacje przedstawicieli
administracji USA nt. rozwazanego zakazu importu surowcow energetycznych z
Rosiji. Z kolei skala zniszczern wojennych na Ukrainie wzmaga obawy rynkowe
przed ograniczeniem podazy zywnosci.

¢ Na globalne nastroje bez zadnego wptywu pozostawaty publikacje nieztych
danych makroekonomicznych tj. silniejszy wzrost liczby nowych etatéw w USA,
spadek stopy bezrobocia pomimo wzrostu aktywnych zawodowo, a przede
wszystkim nizsze wobec prognoz rynkowych tempo wzrostu wynagrodzen.
W lutym indeks ISM w przemysle utrzymat sie na bardzo wysokim poziomie,
z kolei obnizyt sie indeks ISM dla sektora ustug. Subindeksy kosztowe wskaznikéw
ISM oraz PMI w strefie euro nie wskazujg na wyrazne obnizenie presji kosztowej.

e Biorqgc pod uwage bliskosé geograficzng dziatarh militarnych, a przede
wszystkim fakt, ze Europa jest gtéwnym odbiorcq rosyjskich surowcéw
energetycznych, skala wyprzedazy na rynkach europejskich byta w minionym
tygodniu szczegdlnie silna.

e W minionym tygodniu pojawity sie juz pierwsze korekty prognoz
dla gospodarek europejskich osrodkdéw analitycznych, obnizajgce prognozy
wzrostu gospodarczego o ponad 1 pkt. proc. oraz podwyzszajgce prognozy
inflacji o ok. 15 pkt. proc. w 2022 r. Szacujemy, ze w przypadku polskiej
gospodarki ten wptyw wyniesie ok. 1 pkt. proc. w przypadku prognoz wzrostu PKB
(ok. 3,0% r/r) oraz ok. 2,0 pkt. proc. w przypadku inflacji CPI (ok. 9,5% r/r w 2022 r.).
Jednoczesnie nadal do przedstawianych prognoz nalezy podchodzi¢
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z ostroznos$ciq, zaréwno w zakresie niepewnosci co do skali oraz trwatosci
zmian cen surowcow, skali kryzysu humanitarnego na Ukrainie i jego wptywu
na gospodarke krajowq, a jednoczesnie niepewnosci co do skali dziatan polityki
gospodarczej, gt. fiskalnej na poziomie zaréwno krajowym jak i europejskim.

» Negatywne konsekwencje obecnego kryzysu coraz silniej bedq ciqzyé
polskie] gospodarce takze poprzez kanat finansowy. Pomimo prowadzonych
w minionym tygodniu interwencji NBP na rynku walutowym w celu
wzmochienia ztotego, kurs ztotego ostabit sie w skali tygodnia az o 42%
(w relacji do koszyka walut), na koniec tygodnia rosngc powyzej 4,80 PLN/EUR,
a z poczqtkiem tygodnia biezqcego ok. 4,95 PLN/EUR tj. w okolice historycznych
maksimow. Gwattowne umochnienie franka szwajcarskiego na rynku globalnym
poskutkowato skokowym wzrostem kursu PLN/CHF w kierunku 4,95 PLN/CHF
z ok. 4,50 PLN/CHF na koniec poprzedniego tygodnia.

e Po niewielkiej wyprzedazy na rynku SPW w pierwszych dniach konfliktu,
w minionym tygodniu rentownosci krajowych obligacji wzrosty na catej
dtugosci krzywej o ponad 30 pkt. baz. do 4,21% w przypadku papieréw 2-letnich
oraz 4,32% dla obligacji 10-letnich. W skali tygodnia indeks WIG stracit 3,4%, przy
kilkunastoprocentowych spadkach indeksu WIG banki oraz firm z sektora
spozywczedo, ale ok 20-procenotwych zwyzkach w gérnictwie i energetyce.

¢ W minionym tygodniu jeszcze silniej stracity gietdy strefy euro przy spadku
indeksu MSCI EMU o ponad 10%. Spadki indeksu w USA nie przekroczyty
natomiast 1,5%. Na rynku walutowym kurs franka szwajcarskiego zyskat ponad
3% (w ujeciu do koszyka walut), kurs dolara 12%, z kolei kurs wspélnej waluty
ostabit sie o ponad 1%. Notowania kursu euro wobec dolara obnizyty sie na
koniec tygodnia w kierunku 1,095 USD/EUR, a wobec franka do ok. 1,0 CHF/EUR.

e Wzrost globalnej awersji do ryzyka sprzyjat takze spadkowi rentownosci
obligaciji skarbowych na rynkach bazowych, w szczegdlnosci na diuzszym
koricu (papierom na krétszym koricu caty czas cigzq bowiem obawy przed
silnym wzrostem inflaciji). Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych USA
obnizyty sie w minionym tygodniu o 23 pkt. proc, z kolei papieréw niemieckich o
ponad 30 pkt. baz. powracajqc do ujemnych poziomaw.

e W biezgcym tygodniu oczywiscie nadal kluczowe bedq informacje dot.
sytuacji geopolitycznej, rozwoju sytuacji militarnej oraz ewentualnych dalszych
sankciji i tendencji cenowych na rynku surowcow. Te informacje bedq kluczowe
z punktu widzenia oceny perspektyw gospodarczych w Europie i na Swiecie.

¢ Na biezqcy tydzien zaplanowane jest posiedzenie rady EBC. Sqdzimy, ze przy
tak silnej komplikacji sytuacji gospodarczej (wzrost prognoz inflacji, ale
jednoczesnie korekty w dét prognoz gospodorczych) rada EBC utrzyma status
quo, tj. dotychczasowy plan dla programu skupu aktywdw, jednoczesnie
utrzyma bardzo ostrozng retoryke dot. przysztych dziatan.

e Przy podobnych dylematach zaktadamy, ze na wtorkowym posiedzeniu RPP
utrzyma dotychczas zapowiedziane dziatania w polityce pienieznej tj.
podwyzszy stopy procentowe o 50 pkt. baz. (do 325% dla stopy referencyjnej
NBP). Jednocze$nie, pomimo pogorszenia prognoz inflacyjnych nie oczekujemy,
by prezes NBP zaostrzyt retoryke co do perspektywy poziomu stép
procentowych w warunkach rosngcych zagrozen dla aktywnosci gospodarki.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

+ Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (8 marca)

Oczekujemy, ze podczas wtorkowego posiedzenia Rada podwyziszy stopy
procentowe o 50 pkt. baz, w tym stope referencyjng NBP do 3,25%.

W zwiqgzku z konfliktem na Ukrainie warunki polityki monetarnej radykalnie sie
zmienity. Polska gospodarka doswiadczy w nadchodzagcych kwartatach wyzszej
inflacji oraz (w sredniej perspektywie) nizszego wzrostu PKB w poréwnaniu do
dotychczasowych prognoz, przy jednoczesnie duzo trudniejszej niz dotychczas
sytuacji na rynkach finansowych (stabszy kurs ztotego, wyzsze rentownosci
obligaciji skarbowych) spowodowanej globalnym wzrostem awersji do ryzyka. Taki
scendriusz makroekonomiczny i rynkowy oznacza istotne wyzwanie dla RPP.

Z jednej strony biezgcy wzrost inflacji, dodatkowo przy istotnie stabszym kursie
walutowym wzmaga presje na RPP, by zareagowata zaciesnieniem polityki
monetarnej, biorgc pod uwage ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych i
nasilenia presji ptacowej i przez to utrwalenia podwyzszonej inflacji w
przysztosSci. Ponadto biezqce ostabienie kursu zwieksza presje na RPP do
podwyzszenia stop, by poprzez wyzszy ich poziom wesprze¢ proby NBP
powstrzymania ostabiania kursu ztotego poprzez interwencje na rynku
walutowym.

Z drugiej strony negatywne efekty kryzysu na Ukrainie, przyczyniq sie do
obnizenia aktywnosci gospodarczej prowadzqgc w dtuzszym okresie do
obnizenia inflacji, co powinno sktaniaé do ograniczenia skali podwyzek stép, lub
nawet poluzowania polityki monetarne;j.

Prezes NBP dotychczas publicznie nie wypowiedziat sie nt. perspektyw polityki
monetarnej w kontekscie nowej sytuacji gospodarczej i rynkowej. Dotychczasowe
nieliczne gtosy cztonkéw RPP wskazaty zaréwno na kontynuacje cyklu podwyzek
w dotychczasowym tempie (L Kotecki), jok i wstrzymanie sie z dalszymi
podwyzkami stép (J. Zyzyriski).

Wobec braku informacji z NBP podtrzymujemy prognoze podwyzki stop NBP w
~Zopowiedzianej” przez prezesa NBP podczas lutowej konferencii prasowej skali 50
pkt. baz. Wydaije sie, ze mniejsza skala podwyzki w marcu (o 25 pkt. baz.), przy
braku odpowiedniego przygotowania rynku, mogtaby wprowadzi¢ dalszy
wzrost zmienno$ci na rynkach oraz nasilenie presji na ostabienie ztotego. Z kolei
wieksza skala (o 75 pkt. baz), na ktérg wydaje sie ,po cichu’ liczy rynek
finansowy, bytaby ryzykowna z punktu widzenia perspektyw wzrostowych
gospodarki.

Oproécz skali zmiany stép procentowych, dla rynku ndijistotniejsze bedzie przestanie
RPP co do perspektyw polityki monetarnej NBP w kontekscie radykalnie
odmienionej sytuacji gospodarczej w konsekwenciji kryzysu na Ukrainie. Kluczowa
bedzie komunikacja co do priorytetéw polityki monetarnej wobec z jednej
strony perspektywy wzrostu inflacji w krétkim okresie i ostabienia ztotego
(potencjalna przestanka do dalszego zaciesniania polityki monetarnej), a z
drugiej strony — do perspektywy ostabienia wzrostu gospodarczego w srednim
okresie (ktéry przyniesie min. ostabienie presji inflacyjnej w dtuzszej
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perspektywie), co przemawia za wstrzemiezliwosciq w dalszym zaciesnianiu
polityki monetarne;j.

Konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP zaplanowana jest na Srode,
9 marca na g.15.00.

« Posiedzenie Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (10
marca)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma niezmienione stopy procentowe (0,0% dla
stopy repo oraz -0,5% dla stopy depozytowej). Na marcowym posiedzeniu
rada EBC zapewne podtrzyma dotychczasowaq decyzje zamkniecia programu
PEPP w marcu br.

Podczas lutowej konferencji prasowej prezes Lagarde zapowiedziata na
posiedzenie marcowe gtebszq analize dot. perspektyw gospodarczych oraz
inflacyjnych wraz z publikacja najnowszych prognoz EBC. Z pewnosciq
marcowa runda prognoz bedzie uwzgledniota wyzszqg Sciezke inflacji.
Jednoczes$nie jednak inwazja Rosji na Ukraine zdezaktualizowata zapewne w
czesci przygotowywane prognozy jak réwniez przektada sie na wiekszq
niepewno$é co do Srednio- i diugoterminowych prognoz gospodarczych. Z
pewnosciq te efekty przetozq sie na jeszcze wyzszq $Sciezke inflacji, niemniej
podazowy charakter presji na wzrost cen surowcoéw oraz wzrost niepewnosci
skutkujg takze istotnym negatywnym skutkiem dla prognoz wzrostu
gospodarczego.

Biorgc pod uwage bardziej skomplikowany obraz sytuacji gospodarczej
(podwyzszenie prognoz inflacyjnych i obnizenie prognoz  wzrostu
gospodqrczego) i jednoczes$nie utrzymujqcq sie bardzo wysokg niepewnosé co
do rozwoju sytuacji gospodarczej (w kontekécie sytuacji geopolitycznej)
zaktadamy, ze na posiedzeniu w marcu rada utrzyma status quo. Zaktadamy,
ze rada utrzyma program skupu aktywéw ogtoszony w grudniu (j. zamkniecie
programu PEPP w marcu, ale zwiekszenie skali skupu w ramach programéw
APP w Il i Il kw. br. Biorgc pod uwage powyzsze oczekujemy takze utrzymania
ostroznej retoryki EBC dot. $ciezki stép procentowych.

2022-03-07 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

B

A

ON



B®

B A N
Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 8 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
_ PL zggyzm RPP ws. poziomu stép procentowych 275% 3,25% 3,25%
08:00 DE Produkcja przemystowa, styczen -0,3% m/m; -41%r/r 0,5% m/m;-17%r[r -
11:00 EMU  Wzrost PKB, IV kw. (ost.) 0,3% kw/kw (wst.) 0,3% kw/kw -

Sroda 9 marca

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

0230 CHN  Wskaznik inflaciji CPI, luty 0,9%rfr 0.9%r/[r -
15:00 PL Kon‘ferenc.ja prasowa prezesa NBP po _ _ _
posiedzeniu RPP
czwartek 10 marca poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$
1345 EMU  Posiedzenie rady EBC -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0% -0,5%/ 0,0%
14:30 EMU  Konferencja prasowa po posiedzeniu rady EBC - - -
14:30 Us Llc%ba noquh bezrobotnych w tygodniu 205 tys. 220 tys. B
koriczgcym sie 05.03
14:30 us Inflacja CPI, luty 7.5% t[r 7.9%r[r -
1430 US Inflacja CPI — wskaznik bazowy, luty 6,0% rfr 6,4% rfr -
piatek 1 marca poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$

16:00

uUs

Indeks nastrojow konsumentéw Uniwersytetu
Michigan, marzec (wst)

62,8 pkt.

62,5 pkt.

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
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wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
PKB (ost.) PL IV kw. 28.02 7,3% rfr (wst) 73%r[r
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL luty 1.03 54,5 pkt. 547 pkt.
Posiedzenie RPP PL marzec 8.03 275% 3,25%
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL styczen 15.03 9,2% r/r (wst.) 9,2% rfr
Wskaznik inflaciji CPI PL luty 15.03 92%r/r 79%r/[r
Wskaznik inflacji bazowej CPI PL styczen 16.03 53%r/r 59%r/r
Wskaznik inflacji bazowej CPI PL luty 16.03 - 6,3% rfr
Saldo w obrotach biezqgcych PL styczen 16.03 -3957 mIn EUR 1168 min EUR
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL luty 18.03 2.3%rfr 22%rfr
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL luty 18.03 95%r/r 99%r/r
Produkcja przemystowa PL luty 18.03 19,2% rfr 14.9%r[r
Wskaznik PPI PL luty 18.03 14,8% rfr 15,4% r[r
Produkcja budowlano-montazowa PL luty 21.03 20,8%r[r 24.2% r[r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL luty 2103 10,6% r/r 73%r[r
Stopa bezrobocia PL luty 23.03 55% 55%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us luty 1.03 57,6 pkt. 58,6 pkt.
Inflacja — wskaznik bazowy HICP (wst.) EMU luty 203 23%r/r 27%r[r
Indeks koniunktury ISM — ustugi us luty 3.03 59,9 pkt. 56,5 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us luty 4.03 481 tys. 678 tys.
Stopa bezrobocia us luty 4.03 4,0% 3,8%
Posiedzenie rady EBC EMU marzec 10.03 -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%
Inflacja CPI us luty 10.03 75%r[r 79%t[r
Posiedzenie FOMC us marzec 16.03 0-0,25% 0-0,25%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst) EMU marzec 24.03 58,4 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU marzec 24.03 55,8 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us luty 31.03 52%r[r -
2022-03-07 )
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
4,00 - ‘ 1 NBP - 4,00 5,50 - - 5,50
% s. referencyjna % % FRA 3x6 %
200 —_— rPuC;rl;(?n':‘alA (1-mies. $rednia 500 4,40 | —— FRA 6x9 ' - 4.40
) WIBOR 4M , s. referencyjna NBP
3,30 - F 3,30
2,00 | - 2,00
| 2,20 - F 2,20
1,00 - 1,00 —
1,10 - - 1,10
0,00 T T — 7 T + 0,00 0,00 T T T : : + 0,00
cze 18 sty 19 wrz 19 kwi 20 gru 20 lip 21 lut 22 cze 18 sty 19 wrz 19 kwi 20 gru 20 lip 21 lut 22

2rédfo: NBP, Bloomberg zrodfo:NBP, Bloomberg

Rentownosci obligacji skarbowych - Polska Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska

4,90 - 4,90 5,00 - 5,00
% ——0s2L ——0s5L " y .
——0s 10L s. referencyjna NBP y ——USD10L ——PL10L ——GER10L :
4,0 4,00
3,90 -
3,00 3,00
2,90
2,00 2,00
1,90
1,00 1,00
0,90
0,00 0,00
-0,10 T T T T T T 0,10
cze18  sty19  wrz19  kwi20 gru20  lip21 lut 22 -1,00 - - -1,00
cze 18 sty 19 wrz19  kwi20  gru 20 lip 21 lut 22
7roio” NBP - Rinombera zrodfo: Bloomberg
Notowania kursu ztotego Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,25 + 1,18
4,95 - 4,85 ' '
—— PLN/EUR (L) ——USD/EUR (L)
——PLN/USD (P) ———CHF/EUR (P)
. 1,21 4 - 1,14
4,80 ———PLN/CHF (P) 4,60
4,65 4,35 1,17 - - 1,11
4,50 4,10 1,13 - - 1,07
4,35 3,85 1,09 - - 1,04
4,20 - : : : : : L 3,60 1,05 : : : : : > 1,00
cze 18 sty 19 wrz 19 kwi 20 gru 20 lip 21 lut 22 cze 18 sty 19 wrz 19 kwi 20 gru 20 lip 21 lut 22
zrodfo: NBP, Bloomberg 2rédfo: Bloomberg
Indeksy gietdowe Ceny surowcow
2,50 T 380 120 1 ropa naftowa typu i 2100
usDr BRENT (L) usby
tys. pkt. tys. pkt. barytke Zoto (P) uncje
2,18 | 33,0 95 - 1850
1,85 - - 28,0 70 1 - 1600
1,53 - - 23,0 45 1 - 1350
—— WIG-20 (L)
Dow Jones (P)
1,20 i i i i i L 18,0 20 T T ! T T = 1100
cze 18 sty 19 wrz 19 Kwi 20 gru 20 lip 21 Jut 22 cze 18 sty 19 wrz 19 kwi 20 gru 20 lip 21 lut 22

2rédfo: Bloomberg Zrédito: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq Stopy procentowe za granicq
20,0 - - 20,0 6,0 6,0
% tir % tir % ——EBCrepo ——— SNB cel* %
4,5 - - 45
10,0 - | - 10,0 stopa Fed
3,0 - - 3,0
“y J 15 - 15
-10,0 - | - -10,0
e USA | 0,0 ~— : = 0,0
strefa euro
Niemcy
-20,0 - - -20,0 -1,5 - - -15
1904 1906 1q08 1910 1912 1914 1916 1918 1920 sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
zrédio: Bloomberg *od 2014 1. $rodek przedziatu  zrédio: Bloomberg
Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
12,0 4 45 r 45,0
produkcja sprzedana przemystu
% % tir sprzedaz detaliczna (realnie) il
30 r 30,0
6,0 4
15 - - 15,0
0,0 -
0 0,0
-6,0 mmmmm cksport netto m— zapasy r 6.0 -15 + r-15,0
inwestycje mmmmm spozycie publiczne
mmmm— konsumpcja ——— PKB r/r
-12,0 - L 12,0 -30 - - 30,0
1904 1q06 1q08 1q10 112 1q14 1q16 1918 1q20 Sy04 sy 07 sty10  sty13 sty 16 sty 19 sty 22
Rynek pracy Inflacja
14,0 4 zatrudnienie w sekt. przedsigbiorstw | 21 10,0 r 10,0
% rir —wynagrodzenie_w sekt. przedsigbiorstw | % % tr inflacja bazowa netto % rir
105 - stopa bezrobocia (P) 18 75 | inflacja CPI | 75
7,0 - 15 50 - 50
3,5 1 P 2,5 1 25
0,0 : : T I\J 8 0,0 fL\ : 0,0
Y N |
-3,5 - -5 -2,5 - L -25

sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22 sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22

Zrédfo: GUS Zrédfo: GUS

Sytuacja fiskalna Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 28.02.2022 25.02.2022 04.03.2022 31.03.2022 30.04.2022 30.06.2022
Stopa lombardowa NBP % 3,50 3,26 3,25 425 450 450
Stopa referencyjna NBP % 2,75 2,75 2,75 3,25 3,50 350
Stopa depozytowa NBP % 2,00 225 225 225 2,50 2,50
WIBOR 3M % 3,65 3,59 3,78 3,80 3,70 3,70
Obligacje skarbowe 2L % 3,94 3,86 421 415 4,00 3,65
Obligacje skarbowe 5L % 417 4,09 4,45 4,30 415 3,85
Obligacje skarbowe 10L % 4,05 4,01 432 435 420 4,00
PLN/EUR PLN 4,69 4,66 484 4,95 4,87 472
PLN/USD PLN 4,20 417 4,39 452 4,43 4,25
PLN/CHF PLN 455 450 478 4,95 4,85 4,65
USD/EUR usb 112 113 1,09 110 110 m
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,50 0,50 1,00
LIBOR USD 3M % - - - 0,60 0,70 110
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,55 -0,55 -0,55
SARON % - - - -0,72 -0,72 -0,72
Obligacje skarbowe USD 10L % 183 1,96 173 175 175 1,80
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,13 0,23 -0,08 -0,05 0,00 0,00

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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