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Rosnq obawy przed globalnq stagflacja.

e Miniony tydzien przyniést nasilenie dyskusji na temat ryzyka stagflacji w
gospodarce $wiatowej (intensywnosé informacji w mediach i komentarzach
analitycznych, skokowy wzrost liczby wpiséw terminu ,stagflacja” w wyszukiwarce
Google). Podsycat je dalszy wzrost cen surowcow, min. ropy naftowej, czy surowcow
metalicznych, przy ponownym wzroécie cen gazu ziemnego (po wczesniejszym
spadku). Jednoczesnie naptywajgce dane z gospodarki $wiatowej, choé nie byty
jednoznacznie negatywne, to potwierdzity generalny trend stabniecia aktywnosci -
przede wszystkim w Swiatowym przemysle.

« Sierpniowy spadek produkciji przemystowej w strefie euro (0 17% m/m) swiadczy o
silnym negatywnym wptywie probleméw z dostawami komponentéw z Azji (w
szczegdlnosci pétprzewodnikéw). Choé przede wszystkim problemy te dotyczq
motoryzagcji, to dotykajq takze innych sektoréw (produkcja maszyn czy sprzetu
komputerowego). W USA spadek indeksu koniunktury w regionie Nowy Jork
wskazuje na podobne problemy. Z kolei pozytywnie zaskoczyta wrzesniowa
sprzedaz detaliczna w USA. Opublikowany w minionym tygodniu wrzesniowy
wskaznik CPI w USA wzrést do 5,5%, przy stabilizacji inflacji bazowej na poziomie
4% rfr

e Bardzo uwaznie $ledzone obecnie dane z Chin wskazaty na postepujgce
ostabienie wzrostu PKB. W Il kw. chiriski PKB wzrést o 4.9% r/r, po wzroscie 0 7.9% r/r w i
kw. Jednocze$nie miesieczne dane nie dajq optymistycznego obrazu przysztosci.
Cho¢ wrzesniowy eksport zaskoczyt in plus (co mogtoby wskazywaé na stopniowe
odblokowywanie zatoréw podazowych), to z drugiej staby wrzesniowy import,
produkcja przemystowa oraz inwestycje wskazujg na staby popyt krajowy.
Dodatkowo rozczarowujace dane dot. agregatéw monetarnych $Swiadczq o
utrzymujgcych sie obawach o sytuacije rynku nieruchomosci w Chinach.

e Pomimo wzrostu retoryki stagflacyjnej miniony tydzien przynidst wzrost indekséw
akcji na wiekszosci rynkéw. Prawdopodobnie lekki optymizm rynkowy podsycaty
pozytywne niespodzianki opublikowanych dotychczas kwartalnych  wynikéw
finansowych spdtek, przy prawdopodobnie nadal zaktadanym przez inwestoréw
ozywieniu w gospodarkach rozwinietych. Globalny indeks akcji MSCI wzrdst o 21%, w
zblizonej skali wzrosty indeksy w USA i strefie euro. Z kolei rynki wschodzqce okazaty sie
nieco stabsze, ze wzrostem indeksu MSCI o 17%. Globalnemu silniejszemu apetytowi
na ryzyko towarzyszyta lekka korekta deprecjacyjna dolara, ktéry w relacji do euro
powrdcit powyzej 116 USD/EUR wobec 15,5 USD/EUR przed tygodniem.

« Na bazowych rynkach obligacji skarbowych rentownosci lekko obnizyty sie (o 4
pkt. baz), pozostajac jednak blisko ostatnich lokalnych maksiméw. Opublikowany w
minionym tygodniu protokdt z wrzeSniowego posiedzenia FOMC potwierdzit
oczekiwania, ze decyzja o redukeji programu skupu aktywéw moze by¢é wydana na
nastepnym posiedzeniu Fed. Zgodnie z protokotem, jesli tak sie stanie, redukcija skupu
aktywdw moze rozpoczqgé sie w potowie listopada lub w potowie grudnia.

e Na krajowym rynku ubiegty tydzierh mingt pod znakiem kontynuacji wzrostu
rentownos$ci obligacji, pod koniec tygodnia wzmochionej wyzszym ostatecznym
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odczytem inflacji wrzesniowej (59% rfr). Na stosunkowo ptytkim rynku w skali
tygodnia rentownosci obligaciji skarbowych wzrosty na catej krzywej dochodowosci,
w tym o kilkana$cie pkt baz. w przypadku papieréw 10-letnich -powyzej poziomu
2,50%. To hajwyzszy poziom od czerwca 2019 r.

e Wazrost rentownosci stymulowany jest przez biezqgcy wzrost inflacji i oczekiwania
na dalszy wzrost inflacji na przetomie roku w kontekscie biezacego wzrostu cen
surowcow. Wiasciwie pewne jest juz przekroczenie przez wskaznik CPl poziomu 6% juz
w pazdzierniku i bardzo prawdopodobny dalszy wzrost, przynajmniej w okolice 6,5%
na przetomie 2021 i 2022 r. Jednoczesnie wrzesniowa publikacja CPI wskazata na
kontynuacje wzrostu inflacji bazowej po wytqgczeniu cen zywnosci i energii, wg
naszego szacunku do 42% Wptywa na to przede wszystkim wzrost cen débr
trwatego uzytku - zapewne efekt proces odzwierciedlania w cenach débr wyzszych
cen komponentéw produkeji i drozszego transportu kontenerowego, a takze - w
niektérych obszarach - ograniczonej dostepnosci niektérych  débr (np.
samochodéw). Wiecej informaciji w komentarzu biezgcym.,

o Perspektywa wyzszej inflacji podsyca rynkowe oczekiwania na kontynuacije cyklu
podwyzszanie stép procentowych przez RPP. Cho¢ w ubiegtym tygodniu wigkszo$é
wypowiedzi cztonkéw RPP (Glapiriski, Ancyparowicz, Kropiwnicki, ton) wskazywata na
wyprzedzajgcy charakter wrzesniowej podwyzki stép NBP, to wobec ostatnich
problemdw komunikacyjnych Rady, rynek mniej zwraca uwage na wypowiedzi jej
cztonkéw, a bardziej dostrzega ryzyko przetamania w najblizszych miesigcach
kolejnych psychologicznych pozioméw krajowej inflacji. Ostatnie dane inflacyjne
utwierdzajq nas w scenariuszu ponownego zaciesnienia polityki monetarnej przez
RPP w styczniu 2022 .

e Na krajowy rynek akcji i rynek walutowy dominujgcy wptyw micta sytuacija
globalna. Lepsze nastroje rynkowe globalnie wsparty WIG (wzrost o 15%) oraz kurs
ztotego. Ztoty zyskat na wartosci 11% wobec koszyka walut i na koniec tygodnia
uksztattowat sie na poziomie 4,57 PLN/EUR i 394 PLN/USD.

e Bez wptywu na sytuacje na rynkach globalnie i lokalnie pozostaje generalnie
stabilna Swiatowa sytuacja epidemiczna. W Polsce liczba nowych przypadkéw caty
czas rosnie, przekroczywszy pod koniec tygodnia 3 tys. dziennie. Ro$nie takze poziom
hospitalizacji, cho¢ pdki co ksztattuje sie on na poziomach notowanych przed
jesienng falg pandemii w 2020 .

e W biezgcym tygodniu na globalnym rynku naijistotniejszq publikacjq danych
bedzie seria pigtkowych odczytéw indekséw aktywnosci gospodarczej PMI w
pazdzierniku w EMU. Z nich rynki bedq staraty sie odczytac bilans ryzyk stagflacyjnych.

« Ponadto oczekiwane bedq wyniki posiedzen bankéw centralnych Chin (stopy bez
zmian) i Wegier (oczekiwana kolejna podwyzka stép do 18%). Natomiast nadal
najwazniejsze dla notowan rynkowych bedzie zapewne ksztaftowanie sie hotowan
surowcow na rynku globalnym i postrzegane przez ten pryzmat ryzyko stagflacii.

e Biezqcy tydzien bedzie obfity w publikacje danych makroekonomicznych z Polski.
W tym tygodniu zaplanowana jest comiesieczna seria publikaciji danych ze sfery
realnej polskiej gospodarki (rynek pracy, produkcja, sprzedaz detaliczna),
dopetniajacych obraz aktywnosci gospodarki w i kw.



https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/39861/BOSBank_CPI_21.10.15.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

e Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw we
wrzeséniu (19 pazdziernika)

Prognozujemy, ze we wrzesniu roczna dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw obnizyta sie do 0,6% rfr z 0,9% rfr w sierpniu. W skali miesiqca (w
ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci) oczekujemy niewielkiego wzrostu
zatrudnienia po jego lekkim spadku w sierpniu, w warunkach generalnie korzystnej
koniunktury gospodarczej. Gtéwnym powodem spadku rocznej dynamiki
zatrudnienia pozostanie natomiast zmiana bazy odniesienia, tj. silniejszy wzrost
zatrudnienia w Il kw. 2020 r. wraz z szerszym wznawianiem aktywnosci gospodarczej,
po wiosennym lockdownie z 2020 r, cho¢ wptyw tego czynnika oddziatuje juz z coraz
mniejszq sitg na roczne dynamiki zatrudnienia.

Prognozujemy, ze we wrzesniu wzrost ptac wyniést 8,3% rfr wobec 9,5% rfr w
sierpniu. Podobnie jok w przypadku dynamiki zatrudnienia, spadek rocznej dynamiki
wynagrodzen to efekt rosngcej bazy odniesienia z tytutu zmieniajqgcej sie sytuacii
epidemicznej przed rokiem i jej wptywu na sytuacje gospodarczq oraz dodatkowo
wygasniecia  sierpniowego  pozytywnego efektu liczby dni  roboczych
(podwyzszajacego w sierpniu tzw. ruchoma cze$é wynagrodzenia).

« Produkcja sprzedana przemystu we wrzesniu (20 pazdziernika)

Szacujemy, ze we wrzesniu dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie do
8,2% rfr 2 13,2% rfr w sierpniu. W ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z
sezonowosci oczekujemy lekkiego wzrostu produkciji, po jej niezhacznym
spadku w sierpniu, przy prawdopodobnych coraz intensywniejszych
czynnikach ograniczajgcych koniunkture w przemysle zwigzanych z watkami
podazowymi oraz kosztami transportu. Spadek rocznej dynamiki produkcji w
ujeciu danych surowych to z kolei pochodna efektu bazy (dynamiczny wzrost
produkcji przemystowej przed rokiem) oraz wygashiecia sierpniowego
pozytywnego efektu liczby dni roboczych.

o Wskaznik PPl we wrze$niu (20 pazdziernika)

Prognozujemy, ze we wrzesniu wskaznik cen produkcii sprzedanej przemystu (PPI)
wazrést do 10,0% r/r 2 9,5% r[r we wrzesniu. Szacujemy, ze w skali miesigca ceny wzrosty
o 07% w warunkach: - solidnego wzrostu hurtowych cen paliw, - niewielkigj
deprecjaciji notowan ztotego w ujeciu Sredniomiesiecznym (wzrost wartosci ztotowej
eksportowanych towaréw). - niewielkiego lekkiego wzrostu w gérnictwie rud metali.

« Produkcja budowlano-montazowa we wrzeséniu (21 pazdziernika)

Szacujemy, ze we wrzesniu dynamika produkcji budowlano-montazowej
wyniosta 8,0% r/r, obnizajgc sie z 10,2% rfr w sierpniu. W ujeciu zmian
miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci oczekujemy juz minimalnego
wzrostu produkcji po jej silnym odreagowaniu w sierpniu, przy generalnie
solidnej koniunkturze w sektorze budowlanym, ktéremu jednak coraz silniej
ciqzyé mogq efekty cenowe oraz powolne ozywienie aktywnosci w ramach
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inwestycji publicznych. Spadek rocznego indeksu to pochodna wygasniecia
pozytywnego sierpniowego efektu liczby dni roboczych.

« Sprzedaz detaliczna we wrzesniu (21 pazdziernika)

Szacujemy, ze we wrzesniu dynamika sprzedazy detalicznej (W cenach
statych) wyniosta 5,0% r/r ksztattujgc sie na zblizonym poziomie do wyniku z
sierpnia 5,4% rfr. W ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci
oczekujemy utrzymania niewielkiego wzrostu sprzedazy, ktérej z jednej strony
sprzyja utrzymujgcy sie solidny popyt konsumpcyjny w  warunkach
wydatkowania nadwyzkowych oszczednosci, z drugiej strony negatywnie
wptywa rosngca inflacja (spadek sity nabywczej dochodéw) oraz wyzszy popyt
na ustugi kosztem towaréw (we wrzesniu utrzymujgca sie bardzo stabilna
sytuacja epidemiczna). Efekty bazy powinny we wrze$niu réwnowazyé zmiany
efektéw kalendarzowych (liczba dni handlowych), co przektada sie na
prognoze stabilizacji rocznej dynamiki sprzedazy.

« Stopa bezrobocia we wrzesniu (25 pazdziernika)

Prognozujemy, ze we wrzesniu stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie do
57% z 5,8% w sierpniu. Zaktadamy, ze utrzymujqca sie solidna sytuacja na
krajowym rynku pracy bedzie jeszcze obnizata lekko poziom stopy bezrobocia.
Wedtug prognoz MRTIP stopa bezrobocia rejestrowanego we wrzesniu wyniosta
5,7%.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
poniedziatek 18 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1400 p.  'nflacjabazowa (CPIzwylqozeniem cen 3.9%rr - 4.2%rfr
zywnosci i energii), wrzesien
1515 US Produkcja przemystowa, wrzesier 0.4% m/m 0,2% m/m -
wtorek 19 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Wynagr?dzenlu w sektorze przedsiebiorstw, 0.5% r/r 8.6% r/r 8.3% r/r
wrzesien
10:00 PL thruc.ln!enle w sektorze przedsiebiorstw, 0.9% r/r 0.6% r/r 0.6% r/r
wrzesien
14:00 HU Decyzja ws. poziomu stop procentowych 165% 180% B
Narodowego Banku Wegier
14:30 us Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto, wrzesien 1615 tys. anual. 1610 tys. anual. -
Sroda 20 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
03:30 CHN Decyzja ws. poziomu stép procentowych banku 3.85% 3.85% _
centralnego Chin
10:00 PL Produkcja przemystowa, wrzesieh 13,2%rfr 8,2%rfr 8,2%rfr
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI, wrzesieh 9,5%rfr 10,0%r/r 10,0% rfr
11:00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, wrzesieri (ost.) 3,4% r/r (wst.) 34%r/r -
00  EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, wrzesieri (ost.) 19% r/r (wst)) 19% r/r -
20.00 US Publikacja raportu Fed Bezowej Ksiegi - - -
czwartek 21 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
21-2210 UE Szczyt Unii Europejskiej - - -
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, wrzesieh 8,6%rfr 51%r/r 5,2%rfr
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, wrzesien 4,4%r[r 8,3%r/r 7,3%r/r
14:30 Us LIC%bG nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 203 tys. 300 tys. B
konczgcym sie 16.10
14:30 Us Indeks k,on.lunk.tury gospodarczej Philadelphia 307 pkt. 24,0 pkt. _
Fed, pazdziernik
16:00 us Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym, wrzesien 5,88 min anual. 6,02 mIn anual. -
piatek 22 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, pazdziernik 584 pkt. 569 pkt. B
(wst)
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, pazdziernik (wst.) 56,2 pkt. 55,0 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst, pazdziernik 586 pkt. 57,4 pkt. B
(wst.)
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, pazdziernik (wst.) 56,4 pkt. 55,4 pkt. -
poniedziatek 25 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia, wrzesien 5,8% 57% 57%
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, pazdziernik 98,8 pkt. - -

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Kalendarz publikaciji danych — pazdziernik

wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL wrzesien 110 56,0 pkt. 53,4 pkt.

Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL wrzesienr 110 5,5% rfr 5,8%rfr

Posiedzenie RPP PL pazdziernik 6.10 0,1% 0,5%

Saldo w obrotach biezgcych PL sierpien 14.10 -1551 min EUR -1686 min EUR

Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL wrzesienr 1510 5.8% rfr (wst.) 5.9% rfr

:r:efrI]c;crj;ibazowq o wytqezeniu zywnosc PL wrzesien 1810 39%r/r 42%r[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL wrzesien 19.10 95%r/r 83%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL wrzesier 1910 0,9%r/r 0,6% r/r
Produkcja przemystowa PL wrzesien 2010 13,2% rfr 82%r/r
Wskaznik PPI PL wrzesien 20.10 9,5% rfr 10% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL wrzesier 2110 10.2% r/r 8,0%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL wrzesien 2110 5.4%r[r 5,0% r/r
Stopa bezrobocia PL wrzesien 2510 5,8% 57%
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa

Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN wrzesien 110 49,2 pkt. 50,0 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us wrzesien 110 59,9 pkt. 611 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us wrzesien 510 61,7 pkt. 61,9 pkt.

Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN wrzesien 810 46,7 pkt. 53,4 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us wrzesien 810 235 tys. 194 tys.

Stopa bezrobocia us wrzesien 810 5,2% 4,8%

Wzrost PKB CHN 11l kw. 1810 7.9% rfr 49%r[r

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU wrzesien 2210 58,6 pkt. 574 pkt.

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU wrzesien 2210 56,4 pkt. 554 pkt.
Wzrost PKB us 111 kw. 2810 6,7% kw/kw (anual) -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us wrzesien 2910 36%r/r -

Wzrost PKB EMU 11 kw. 29.10 22% kw/kw -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU pazdziernik 2910 19%r/r -

Indeks koniunktury PMINBS — przemyst CHN pazdziernik 30.10 49,6 pkt. -

Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN pazdziernik 30.10 53,2 pkt. -
2021-10-18
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

2,00 - r 2,00
% %
1,50 fl'"' | - 1,50
1,00 - 1,00

s. referencyjna NBP
——— POLONIA (1-mies. $rednia
0,50 1 ruchoma - 0,50
—— WIBOR 3M
0,00 : : : ——— — 0,00
sty 18 wrz 18 kwi 19 lis 19 lip 20 lut 21 wrz 21
2rédfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
3,70 r 3,70
% ——O0S 2L %
—O0S 5L :
—0S 10L

s. referencyjna NBP | 2,75

1,80 - r 1,80

0,85 - r 0,85

'0’1%;?18 wrz18  kwi19  lis19  lip20  Wwt21  wrz 27010
Notowania kursu ztotego
4,70 4,40
——PLN/EUR (L)
——PLN/USD (P)
455 | ——PLN/CHF (P) 413
4,40 - - 3,85
4,25 - - 3,58
4,10 + : : : : ; 3,30
sty 18 wrz 18  kwi 19 lis 19 lip 20 lut 21 wrz 21
zrodfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,65 36,0
tys. pkt. tys. pkt.
2,30 - - 31,5
1,95 - - 27,0
1,60 - + 225
—— WIG-20 (L)
Dow Jones (P)
1,25 : : : : : 1 18,0
sty 18 wrz 18 kwi 19 lis 19 lip 20 lut 21 wrz 21

zrédfo: Bloomberg

2021-10-18
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

D
D\>)
a—
B A N
o
Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 r 2,00
% MWW %
1,50 + 1,50
1,00 - — FRA3XG r 1,00
—— FRA 6x9
0,50 s. referencyjna NBP 0,50
0,00 T T T T T = 0,00
sty 18 wrz 18 kwi 19 lis 19 lip 20 lut 21 wrz 21

2zrédfo:NBP, Bloomberg

Rentownosci obligacji skarbowych

3,60 - r 3,60
o %
2,70 - 2,70
1,80 - 1,80
0,90 r 0,90
oo } W "
-0,90 - - -0,90
sty 18  wrz18  kwi 19 lis 19 lip 20 lut 21 wrz 21

Zrédlo: Bloomberg

Notowania kurséw walut na rynku globalnym

1,26 - 1,20
—— USD/EUR (L)
——CHF/EUR (P
11 CHF/EUR (P) 1,16
1,16 - 1,13
1,11 - 1,09
1,06 T T T T T =~ 1,05
sty 18  wrz18  kwi 19 lis 19 lip 20 lut 21 wrz 21
2rédfo: Bloomberg
Ceny surowcow
95 1 ropa naftowa typu BRENT (L) T 2100
usD/ ztoto (P) usD/
baryike uncje
75 - - 1850
55 - + 1600
35 - 1350
15 . T T T T * 1100
sty 18 wrz 18 kwi 19 lis 19 lip 20 lut 21 wrz 21

Zrédfo: Bloomberg



® X

Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.09.2021 08.10.2021  15.10.2021 30.11.2021 3112.2021  31.03.2022
Stopa lombardowa NBP % 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00 125
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
WIBOR 3M % 0,23 0,65 0,69 0,65 0,65 0,90
Obligacje skarbowe 2L % 0,70 128 158 125 1,05 110
Obligacje skarbowe 5L % 154 1,98 213 195 175 175
Obligacje skarbowe 10L % 215 241 2,56 2,40 2,25 2,25
PLN/EUR PLN 4,63 4,60 457 458 4,60 455
PLN/USD PLN 3,99 3,98 394 3,95 3,97 394
PLN/CHF PLN 4,27 4,28 4,27 4,26 4,28 423
USD/EUR usb 116 116 116 116 116 116
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 % 149 1,61 157 150 145 145
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,20 -0,15 -0,17 -0,20 -0,25 -0,30

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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