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Nadzieje na zawarcie umowy handlowej USA -
Chiny oraz niezte dane z gospodarki Swiatowej
wspierajq globalny apetyt na ryzyko.

W mijajgcym tygodniu na globalnym rynku finansowym wzmégt sie optymizm
rynkowy wsparty oczekiwaniaomi na osiggniecie czgstkowego porozumienia
handlowego miedzy USA a Chinami. Dodatkowo sytuacje rynkowq wspieraty lepsze
od oczekiwar dane z USA oraz z Niemiec, ktéra podsycity nadzieje, ze gospodarka
Swiatowa najgorszy okres moze mie¢ juz za sobq.

W warunkach wzrostu apetytu na ryzyko na swiatowym i krajowym rynku wyraznie
wzrosty notowania akeji oraz wzrosty rentownosci obligacii skarbowych.

W przysztym tygodniu rynki bedq koncentrowaty sie na informacjach dot. polityki
handlowej. Informacje nt. negocjacji dot. umowy handlowej USA — Chiny bedq
przykuwaty uwage, szczegdlnie, ze dotychczas przedstawiciele obu stron wskazywali
potowe listopada jako realny termin osiggniecia finalnego porozumienia. Ponadto
pod koniec przysztego tygodnia oczekiwane jest ogtoszenie decyzji USA ws.
ewentualnych cet na importowane z UE do USA samochody, bardzo istotnej z punktu
widzenia europejskich gospodarek.

Jesli przyszty tydzien przyniesie informacje o konkretnych uzgodnieniach migedzy USA
a Chinami, a USA nie otworzq nowego ,frontu” wojny handlowej, tym razem z Unig
Europejskq, to prawdopodobnie kontynuowana bedzie poprawa nastrojéw
rynkowych. Z drugiej strony, nie mozna wykluczy¢ zaostrzenia retoryki stron na
ostatnim etapie negocjacji handlowych miedzy USA a Chinami, a takze wzrostu
niepewnosci przed ogtoszeniem decyzji USA w sprawie cet na samochody z UE, co
moze wyzwoli¢ korekte po ostatnim silnym wzroscie optymizmu rynkowego.

Wsréd publikacji danych makroekonomicznych naijistotniejsze bedqg miesieczne
dane ze sfery realnej gospodarki chifskiej. Z kolei na polskim rynku, w przysztym
tygodniu, krétszym z powodu Swieta Niepodlegtosci, najistotniejsza bedzie publikacja
wstepnego PKB za lll kw.
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Oczekiwanie na pomysiny finat negocjaciji nad handlowym mini-dealem
miedzy USA a Chinami

¢ Naptywajgce w mijajgcym tygodniu informacije podsycaty oczekiwania rynkowe,
ze negocjacje dot. ,pierwszej fazy” porozumienia handlowego miedzy USA a Chinami
postepujq w kierunku pomysinego finatu.

e Zgodnie z informacjq rzecznika chiriskiego resortu handiu USA i Chiny, nie tylko
zmierzajq w hegocjacjach do unikniecia kolejnej podwyzki cet zapowiedzianej przez
USA na 15. grudnia, lecz wstepnie zgodzity, aby stopniowo znosié natozone dotychczas
cta. Jednoczesnie zastrzegt, ze aby ,pierwsza faza” porozumienia handlowego doszta
do skutku, obie strony bedag musiaty jednoczesnie i w proporcjonalnej skali wycofaé
niektére podwyzki cet. Konkretna skala tych zmian bedzie przedmiotem dalszych
negocjacii.
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e Po tym jak w ubiegtym tygodniu, ze wzgledu na niepokoje spoteczne, odwotano
listopadowe forum krajéw APEC w Chile, podczas ktérego planowano podpisanie
umowy handlowej miedzy USA a Chinami, wcigz nie jest zostata okreslona data i
miejsce ewentualnego podpisania umowy.

Sektor ustug w USA opiera sie spowolnieniu w przemysle. Lepsze dane nt.
zamoéwien w niemieckim przemysle

e Opublikowane w tym tygodniu dane makroekonomiczne z USA wpisaty sie w
dotychczasowy obraz gospodarki amerykaniskiej — stabilizujgcej roli sektora ustug i
popytu konsumpcyjnego, przy utrzymujgcym sie spowolnieniu w przemysle i
inwestycjach przedsiebiorstw. Wynik pazdziernikowego Indeksu koniunktury w
ustugach ISM zaskoczyt in plus rosnac do 54,7 pkt, tj. o ponad 2 pkt. wobec ,dotka” z
wrzesnio. W potgczeniu z ubiegtotygodniowymi  silniejszymi  danymi  nt.
amerykanskiego rynku pracy i wydatkéw gospodarstw domowych, pozwala to
oczekiwag, ze z poczatkiem IV kw. te obszary nadal odgrywaijg stabilizujgeq role w
gospodarce USA. Jednoczesnie dane nt. wrzesniowych zamadwien w amerykariskim
przemysle ze spadkiem o 06% m/m, nawet po oczyszczeniu z wptywu
nadzwyczajnych czynnikéw (strajk w GM, zaméwienia w Boeingu,), wskazujg na
ostabiajgey efekt obnizenia aktywnosci w handlu miedzynarodowym oraz na stabosé
inwestycji przedsigbiorstw (spadek zaméwien na dobra trwate).

e Ostateczne poazdziernikowe dane nt. wskaznikéw koniunktury PMI oraz wynik
wrzesniowej produkcji w Niemczech wskazujq, ze biezqgca aktywnos$¢ w europejskim
przemysle stabilizuje sie na niskim poziomie. Ustugi nadal stabilizujg gospodarke,
chog, szczegdlnie w Niemczech i w Hiszpanii, oznaki wyrazniejszego ostabienia.

e Jednocze$nie pozytywna niespodzionka w postaci solidnego  wazrostu
wrzesniowych zamoéwien w przemys$le niemieckim przyniosta lekki powiew
optymizmu. Po serii rozczarowujgeych publikacji dot. zaméwien w przemysle w
ostatnich miesigcach wrzesien przynidst wzrost o ponad 1% m/m. Gtéwnq sitq tego
wzrostu byty zamdwienia krajowe oraz spoza UE. To, w potfgczeniu z poprawag
oczekiwan przedsiebiorstw co do przysztych zamdwiern wg paZdziernikowych
subindekséw koniunktury (PMI, Ifo), moze wskazywadé, ze niemiecki przemyst najgorsze
moze miec juz za sobq i jesli postepowaé bedzie deeskalacja konfliktu handlowego
USA - Chiny i trwale ograniczone zostanie ryzyko chaotycznego brexitu, moze
materializowaé sie scenariusz ustepowania recesji w niemieckim przemysle.

Odbicie indeksu koniunktury ISM w ustugach wskazuje na nadal Oznaki stabilizacji indekséw PMI w EMU po wcze$niejszym silnym
stabilizujgcq role tego sektora w gospodarce USA spadku

63 - r 63 64 r 64

—ISM - przemyst (L) —ISM - ustugi (P) i Indeksy koniunktury PMI w strefie euro:

pit. —przemyst —ustugi e

60 - r 60
59 -

56 - 56
55 4 - 55

52 r 52

51 r 51

48 - - 48

47 T T T T T T T T 47 44 . . . - - T T T T
sty 11 sty12 sty13 sty14 sty15 sty16 sty 17 sty18 sty 19 sty 15 lip15 sty 16 lip 16 sty 17 lip17 sty 18 lip 18 sty 19 lip 19

Zrédto: Bloomberg Zrédto: Bloomberg

44

2019-11-08 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 2




B A N K

Na globalnym rynku finansowym dalszy wzrost apetytu na ryzyko - silny
wzrost notowan akcji oraz rentowosci obligacii

o Nadzieje na pomysiny finat negocjacji handlowych oraz oznaki stabilizacji sytuaciji
gospodarki swiatowej poskutkowaty w mijajacym tygodniu dalszg wyrazng poprawg
nastrojow rynkowych ze wzrostem cen aktywdw o wyzszym profilu ryzyka oraz
spadkiem notowan obligacji skarbowych.

¢ Od zamkniecia minionego tygodnia do weczoraj globalny indeks gietdowy MSCI
wzrést 0 1.8%, przy wzroscie indeksu w USA o 15%, oraz wyraznie wzroscie na rynkach
strefy euro (28%), oraz na rynkach wschodzqeych (2,9%). Na rynkach wschodzgcych
wzrosty indekséw byty powszechne, niemniej najsilniejszy, blisko 45% wzrost,
odnotowat rynek chinski. W przypadku rynkéw europejskich po czesci silny wzrost
mogt wynikaé¢ ze wspomnianego przez nas w minionym tygodniu efektu dnia
wolnego od pracy na wielu europejskich rynkach w pigtek 1 listopada, kiedy to na
globalnym rynku notowano silng poprawe. Prawdopodobnie z poczgtkiem biezgcego
tygodnia europejskie gietdy ,odrabiaty” ten efektu.

e W powyzszy schemat spadku globalnej awersji, przy dodatkowym wptywie
lepszych danych z gospodarki, ograniczajacych oczekiwania na dalsze luzowanie
polityki monetarnej, wpisat sie tez rynek obligaciji z wyraznym wzrostem rentownosci i
spadkiem cen papieréw skarbowych. Na bazowych rynkach od ostatniego pigtku do
dzisiaj rentownosci obligaciji 10-letnich wzrosty o ponad 20 pkt. baz. w przypadku USA i
ok.15 pkt. baz w Niemczech. Dzisiaj w potudnie notowania tych papierdw ksztattowaty
sie kolejno na poziomie: 195% oraz-0,25%.

e W biezgcym tygodniu kurs dolara lekko zyskat na wartosci wobec euro
odreagowujgc ostabienie z poprzedniego tygodnia, tym samym kurs USD/EUR
powrécit do poziomu 1105 USD/EUR hotowanego w potowie pazdziernika.

e W powyzszych warunkach rynkowych na swiecie, na polskim rynku odnotowano
dalszy wzrost indeksu WIG o 3% (zmiany w ujeciu czwartek 3110 - czwartek 7.1) oraz
wzrost rentownosci obligacji- o 17 pkt. baz w przypadku 10-letnich obligacii.

e PowyraZnej aprecjacji ztotego w ostatnich tygodniach w biezgcym tygodniu ztoty
lekko ostabit sie (0 05% w ujeciu nominalnego efektywnego kursu). W relaciji do euro
Zoty ostabit sie w kierunku 4,27 PLN/EUR, a wobec franka szwajcarskiego w kierunku 3,87
PLN/CHF.

Kontynuacja wzrostéw indekséw na rynkach akcji ... .przy wyraznym wzros$cie rentownosci obligacji skarbowych
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e Technicznym impulsem wyzwalajgcym ten ruch mégt by¢ staby odczyt indeksu
PMI z polskiej gospodarki (456 pkt. — najnizszy poziom od 9 lat). W naszej ocenie, ze
wzgledu ha ograniczong probe badania wsrdd polskich przedsiebiorstw, wskaznik PMI
mMa ograniczong wartos¢ prognostyczng dot. stanu polskiej gospodarki.

¢ Tradycyjnie, zgodnie z oczekiwaniami ubiegtotygodniowe posiedzenie RPP nie
miato wptywu na notowania krajowych aktywdw. RPP podtrzymata intencje
stabilizacji stop procentowych w dtuzszym okresie.

W przysztym tygodniu uwaga rynkéw skupiona na negocjacjach
handlowych USA — Chiny oraz na decyzji USA w sprawie cet na
samochody z UE

o W przysztym tygodniu rynki bedq koncentrowaty sie na informacjach dot. polityki
handlowej. Informacje nt. negocjacji dot. umowy handlowej USA — Chiny bedq
przykuwaty uwage, szczegdlnie, ze dotychczas przedstawiciele obu stron wskazywali
potowe listopada jako realny termin osiggniecia finalnego porozumienia. Ponadto
pod koniec przysztego tygodnia oczekiwane jest ogtoszenie decyzji USA ws.
ewentualnych cet na importowane z UE do USA samochody, bardzo istotnej z punktu
widzenia europejskich gospodarek. W maiju bor. USA odroczyty te decyzje o pot roku.

o Jedli przyszty tydzien przyniesie informacije o konkretnych uzgodnieniach miedzy
USA a Chinami, a USA nie otworzg nowego ,frontu” wojny handlowej, tym razem z Uniq
Europejskq, to prawdopodobnie kontynuowana bedzie poprawa nastrojow
rynkowych. Z drugiej strony, biorqc pod uwage dotychczasowq skale poprawy
rynkowej, bazujgcej weigz w wiekszym stopniu na oczekiwaniach niz na konkretnych
rozwigzaniach, nalezy skazaé na ryzyko okresowej korekty nastrojéw. Biorgc pod
uwage dotychczasowe czeste zwroty akcji, nie mozna wykluczy€ zaostrzenia retoryki
stron na ostatnim etapie negocjacji amerykansko - chiriskich. Jednoczes$nie wroz ze
zblizaniem sie konca przysztego tygodnia i daty ogtoszenia decyzji USA w sprawie
ewentualnych cet na import samochodéw z USA nerwowos¢ rynkowa moze rosngg,
co fqcznie moze poskutkowaé korektq nastrojéw po ostatnim silnym wzroscie
optymizmu.

e W Srednim i diuzszym okresie nadal widzimy przestrzen do trwalszej poprawy
nastrojow globalnych biorge pod uwage nasze zatozenia dot. sytuacji gospodarczej
(stabilizacja, a nastepnie stopniowa poprawa aktywnosci gospodarki globalnej) oraz
polityki  gospodarczej (umiarkowana  deeskalacja  konfliktéw  handlowych,
uporzadkowany brexit), niemniej w dalszym ciagu w krétkim okresie (przetom 2019 /
2020) nalezy wskazywaé na podwyzszone ryzyko ponownego wzrostu zmiennosci
rynkowe;j.

Kolejne publikacje danych w globalnym kalendarzu...

o W przysztym tygodniu zaplanowane sq kolejne publikacje danych z najwiekszych
gospodarek. Najistotniejsze z nich to miesieczne dane ze sfery realnej gospodarki
chinskiej produkcja, inwestycje, sprzedaz detaliczna). Ponadto zaplanowane sq
publikacje danych z USA - nt. produkciji i sprzedazy detalicznej oraz ze strefy euro — nt.
krajowych odczytéw PKB za Il kw., w tym z Niemiec.

.. W Polsce publikacja flash PKB za Il kw.

e Na krajowym rynku przyszty tydzien bedzie krétszy z powodu Swieta
Niepodlegtosci. Najistotniejszym jego wydarzeniem bedzie publikacja wstepnego
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wyniku PKB za lll kw. Prognozujemy, ze w Il kw. dynamika PKB kontynuowata trend
spadkowy. Szacujemy, ze obnizyta sie do 4,0% - 41% rfr, wobec wzrostu 0 4,5% r/r w Il kw.
Na obnizenie dynamiki PKB wskazujg stabsze miesieczne dane ze sfery reainej,
zaréwno z przemystu, budownictw oraz handlu. W IIl kw. oczekujemy dalszego
spadku dynamiki naktadoéw brutto na $rodki trwate. Z kolei czynnikiem, ktéry
istotnie powinien ogranicza¢ skale spowolnienia aktywnosci w warunkach
niekorzystnej sytuacji zewnetrznej powinno by¢ spozycie gospodarstw
domowych.
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzier

e Wynik na rachunku obrotéw biezgcych we wrzesniu (14 listopada)

Oczekujemy, ze we wrzesniu na rachunku obrotéw biezgcych odnotowano
deficyt w wysokosci 186 min EUR, wobec deficytu w sierpniu rzedu 606 min EUR.
Poprawa wyniku w skali miesigca wynika z sezonowych efektéow lepszego wyniku
w handlu towardw oraz ustug. W handlu zagranicznym oczekujemy wyraznego
wzrostu rocznych dynamik eksportu oraz importu, po bardzo stabych
sierpniowych danych.

e Wzrost PKBw lll kw. — szacunek flash (14 listopada)

Prognozujemy, ze w Il kw. dynamika wzrostu PKB ponowie obnizyta sie do 4,0%
- 4% r/r, wobec wzrostu o 4,5% r/r w Il kw. Na wyrazny spadek dynamiki PKB w
tym okresie wskazujg stabsze miesieczne dane ze sfery realnej, zaréwno z
przemystu, budownictw oraz handlu.

W Il kw. oczekujemy dalszego spadku dynamiki naktadéw brutto na Srodki
trwate. Dane dot. nastrojéw przedsigbiorstw wskazujg na mniej optymistyczne
plany inwestycyjne wobec | pot. br., co w potgczeniu z takze rosngcymi wolniej
inwestycjami publicznymi, oraz wysokq bazq odniesienia poskutkuje wyraznie
nizszg dynamikq inwestycji w Il kw. br. W lIl kw. oczekujemy utrzymania nizszych
dynamik eksportu w warunkach stabszego popytu zewnetrznego, niemniej przy
réwnoczesnie ograniczonym wzroscie importu, kontrybucja eksportu netto we
wzrost nie powinna zmienic sie istotnie.

Z kolei czynnikiem, ktéry istotnie powinien ograniczaé skale spowolnienia
aktywnosci w warunkach niekorzystnej sytuacji zewnetrznej powinno byé
spozycie gospodarstw domowych. Przy wcigz dobrej sytuacji na rynku pracy, a
przede wszystkim rozpoczecia wyptat transferow spotecznych oczekujemy
utrzymania solidnej dynamiki konsumpciji prywatnej w okolicach 4,5% /.

4q18 1919 2q19 3q19P
PKB 4,9 47 45 4,0
popyt krajowy 48 42 48 3,8
konsumpcja prywatna %ifr 42 3,9 44 45
spozycie publicznhe 47 6,4 34 2,5
inwestycje 82 12,6 9,0 55
konsumpcija prywatna 2] 24 2,6 27
spozycie publiczne 09 11 0,6 05
kontrybucja
inwestycje 2,0 16 15 0,9
pkt. proc.
zapasy -03 -1 -0, -03
eksport netto 03 07 0,0 0,2
warto$¢ dodana 49 4.6 4.4 4,0
rzemyst 5,6 59 43 39

P Y % 1

budownictwo 13,6 85 4,0 52
ustugi ogétem* 37 4] 49 4]

* szacunek wtasny; Zrodto: GUS, BOS Bank
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o Wskaznik inflacji CPI w pazdzierniku - dane ostateczne (14
listopada)

Wedtug wstepnych danych GUS w pazdzierniku wskaznik inflacji CPl obnizyt sie
do 2,5% r/r wobec 2,6% rfr we wrzesniu. Zgodnie ze wstepnymi danymi GUS
pazdziernikowy lekki spadek inflacji byt efektem pogtebienia spadku dynamiki
cen paliw oraz - w mniejszym stopniu - kontynuacji spadku rocznej dynamiki
cen zywnosci. W przeciwnym kierunku - ograniczajqc skale spadku wskaznika
CPI- oddziatywat wzrost wskaznika inflacji bazowej. szacujemy, ze w pazdzierniku
wzrést wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii do 2,5% r/r
wobec 2,4% r/r we wrzesniu. W kierunku wzrostu inflacji bazowej oddziatywat muin.
dalszy wzrost cen ustug restauraciii hoteli (m.in. nastepstwo skokowego wzrostu
cen zywnosci) oraz cen ustug, w warunkach wysokiej dynamiki ptac. - publikacja
15.08 0 g.14.00. Zaktadamy, ze w pazdzierniku w kierunku obnizenia dynamiki cen
zywnosci hadal oddziatywato nietypowe zachowanie cen warzyw. Sgdzimy, ze w
pazdzierniku ceny warzyw (przede wszystkim gruntowych i bulwiastych) wzrosty
wyraznie stabiej niz w analogicznych okresach poprzednich lat, za sprawq
przesuniecia w czasie w tym roku na okres wrzesnia i pazdziernika sezonowej
korekty cen warzyw.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
niedziela 10 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
- ESP  Przedterminowe wybory parlamentarne - - -
wtorek 12 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
100 DE Indfaks_ ZEW nastrojéw gospodarczych, ~253 pkt. ~26,0 pkt. _
pazdziernik
Sroda 13 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

11:00

11:00

11:00

EMU

us

us

Produkcja przemystowa, wrzesien
Wskaznik inflacji CPI, pazdziernik

Wskaznik inflacji bazowej CPI, pazdziernik

czwartek 14 listopada

0,4% m/m
17%r/r
2.4%r[r

poprzednie dane

-0,3% m/m
17%rr

24%r[r

prognoza rynkowa*

prognoza BO$S

03:00

03:00

03:00

08:00

10:00

10:00

11:00

14:30

piatek 15 listopada

USA/UE

CHN

CHN

CHN

DE

PL

PL

EMU

us

Prawdopodobna data ogtoszenia decyzji USA
ws. cet na import samochodoéw z UE

Produkcja przemystowa, pazdziernik
Sprzedaz detaliczna, pazdziernik
Inwestycje, styczen-pazdziernik

PKB, IIl kw. (wst.)

PKB, Il kw. (wst.)

Wskaznik inflacji CPI, pazdziernik

PKB, Ill kw. (ost.)

Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu
konczgcym sie 09.11

5,8% r/r
7.8%r/r
54%rfr
-0,1% kw/kw
45%r[r
2,5% rfr (wst.)
0,2% kw/kw
21 tys.

poprzednie dane

5,4% r[r
7.8%r/r
5.4%r[r
-0,0% kw/kw
41%r/r

2,5%r[r

prognoza rynkowa*

4,0%r[r

2,5%rfr

prognoza BOS

1:00

11:00

14:00

14:30

14:30

1515

EMU

EMU

PL

us

us

us

Wskaznik inflacji HICP, pazdziernik (ost.)

Wskaznik inflacji bazowej HICP, pazdziernik (ost.)

Inflacja bazowa po wykluczeniu cen zywnosci i
energii, pazdziernik

Sprzedaz detaliczna, pazdziernik

Indeks koniunktury gospodarczej Fed w okregu
Nowy Jork, listopad

Produkcja przemystowa, pazdziernik

0,7 r/r (wst.)
11% r/r (wst.)
2,4%r(r
0,5% m/m
4,0 pkt.

0,4% m/m

2,5%r[r

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — pazdziernik

B®)S

B A N K

wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL listopad 41 47,8 pkt. 45,6 pkt.

Posiedzenie RPP PL listopad 5-6.11 1,50% 1,50%

Saldo w obrotach biezgcych PL wrzesien 131 -606 min EUR -186 min EUR
Wzrost PKB (wst.) PL 111 kw. 140 45%r[r 40%r[r
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL pazdziernik 140 2,5% rfr (wst.) 25%r[r
Wskaznik inflacji bazowej PL pazdziernik 151 24%r/[r 25%r/[r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL pazdziernik 211 2.6%r/r 26%r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL pazdziernik 211 6.6% rfr 6.2%r/r
Produkcja przemystowa PL pazdziernik 221 55%r[r 25%r/[r
Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL pazdziernik 221 0.9%r[r 0,0% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL pazdziernik 22.11 7.6%r/r 6,5% r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL pazdziernik 251 43%r[r 47%rfr
Stopa bezrobocia PL pazdziernik 271 5% 5,0%
Wzrost PKB (ost.) PL 111 kw. 291 - 40%r[r
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL listopad 29 2,5% r/r (wst.) -
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us pazdziernik m 47,8 pkt. 48,3 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us pazdziernik m 180 tys. 128 tys.

Stopa bezrobocia us pazdziernik 1m 3,6% 3,6%

Indeks koniunktury ISM — ustugi us pazdziernik 50 52,6 pkt. 54,7 pkt.

Produkcja przemystowa CHN  pazdziernik 141 5,8% rfr 5,4%r[r
Prawdopodobne ogtoszenie decyzji USA us/ B a B B

ws. cet na import samochodoéw z UE UE

Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU listopad 221 459 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU listopad 2211 522 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us pazdziernik 27.1 17%r/r -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU listopad 291 1% rfr -
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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 WJ'*VLFJ"" Wh A 1,50
125 - wu W W 1,25
1,00 . . T : T ~ 1,00
lut 16 wrz 16 maj 17 gru 17 lip 18 mar 19 paz 19
zrodfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
4,25 - r 4,25
—0S 2L —OS 5L
—O0S 10L s. referencyjna NBP

%

v w' v V"\
1,25 . T . . . — 1,25
lut 16 wrz 16 maj 17 gru 17 lip 18 mar 19 paz 19
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
4,10 - T T . . . = 3,30
lut 16 wrz16 maj17 gru17 lip 18 mar 19 paz 19
2rédfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,60 - - 27,5
tys. pkt. tys. pkt.
2,35 - r 245
2,10 + - 215
1,85 —— WIG-20 (L) T 185
Dow Jones (P)
1,60 - . . . 15,5

lut 16 wrz 16 gru 17 lip 18 mar 19 paz 19

Zrédlo: Bloomberg

maj 17
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 - 2,00
%
- 1,75
1,50
—— FRA 3x6
1.25 1 —— FRA 6x9 - 125
s. referencyjna NBP
1,00 - : : . . T 1,00
lut 16 wrz 16 maj 17 gru 17 lip 18 mar 19  paz19
zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
4,00 4,00
% %
3,00 - - 3,00
2,00 - - 2,00
—USb10L ——PL10L
1,00 - ——GER10L - 1,00
0,00 - 0,00
-1,00 - - -1,00
lut 16 wrz16 maj17  gru 17 lip 18 mar 19  paz 19
Zrodifo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,26 1,20
——— USD/EUR (L)
——— CHF/EUR (P)
1,20 - - 1,17
1,15 - - 1,13
1,09 - - 1,10
1,03 : : : : ‘ - 1,06
lut 16 wrz16 maj17  gru17 lip 18 mar 19  paz 19
zrodfo: Bloomberg
Ceny surowcow
90 1550
USD! ropa naftowa typu BRENT (L) USD!
barylke ztoto (P) uncje
1450
74
1350
58
1250
41
1150
25 - T T T . T 1050
lut 16 wrz 16 maj 17 gru 17 lip 18 mar 19  paz 19

Zrédito: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
7,0 mm USA (L) 15,0
strefa euro (L)
% rir Niemcy (L) % rir
—— Chiny (P)
3,5 - 12,5
0,0 r r r r r r 10,0
3,5 - e
7,0 - 50

1904 1906 108 1q10 1q12 1q14 1q16 1q18

#rédio: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych

12,0 - r 12,0

mmmmm cksport netto
m— zapasy
inwestycje %
mmmmm spozycie publiczne
mmm— kKonsumpcja

- 6,0

- 0,0

-6,0 - - -6,0
1904 1906 1908 1910 1912 1q14 1916 1q18

Frédio: GUS

Rynek pracy
14,0 1 zatrudnienie w sekt. 21
% rir przedsiebiorstw %
—— wynagrodzenie w sekt.
10,5 - przedsiebiorstw T 18
stopa bezrobocia (P)
7,0 4 15
3,5 -1
0,0 — 8
-3,5 5

sty 04 sty 06 sty08 sty10 sty 12 sty14 sty 16 sty 18

zrodfo: GUS

Sytuacja fiskalna

-10.0 1 dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P) | 60

% PKB wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych % PKB
-7,5 - - 55
-5,0 - r 50
-2,5 - 45
0,0 ! ! ! ! 40

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq
6,0 6,0

% ——EBCrepo —— SNB cel* %

4.5 - stopa Fed - 45
3,0 - - 3,0
1,5 1 1,5
00 ' ' ' ' T ————— 0.0

1,5 -1,5
sty04 sty06 sty08 sty10 sty12 sty14 sty16 sty 18
*od 2014 r. $rodek przedziatu zrédto: Bloomberg

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
30 . 30

produkcja sprzedana przemystu
sprzedaz detaliczna (realnie)
%o rir Yor/r
15 - - 15
V \/ .V 0
-15 - - -15

sty04 sty06 sty08 sty10 sty12 sty14 sty16 sty 18

Frocin” GLIS

Inflacja

5,0 5,0
% rir % rir
25 - [;Efﬁ&i:§/§> 25
0,0 0,0

inflacja bazowa netto

inflacja CPI

2,5 - L -25
sty04 sty06 sty08 sty10 sty12 sty 14 sty 16 sty 18

zrodfo: GUS

Réwnowaga zewnetrzna gospodarki

100 1 dtug zagraniczny dtugoterminowy 790
% PKB mmmmm diug zagraniczny krétkoterminowy % PKB
: saldo rachunku obrotéw biezgcych (P)
75 + 6,5
50 - - 40
25 ~-15
0 - 1,0

1904 1q06 1q08 1q10 1g12 1q14 1g16 1q18

sréclio- NRP
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.10.2019 3110.2019  07.11.2019 30.11.2019 31122019  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 17 172 172 172
Obligacje skarbowe 2L % 1,34 1,39 1,39 145 145 1,50
Obligacje skarbowe 5L % 168 1,69 179 1,80 1,80 190
Obligacje skarbowe 10L % 197 1,95 2]2 2,08 215 2,25
PLN/EUR PLN 4,26 4,26 4,27 4,28 4,30 4,30
PLN/USD PLN 3,82 3,82 3,85 3,87 3,89 3,89
PLN/CHF PLN 3,87 3,87 388 3,89 3,91 3,90
USD/EUR usb 112 1n5 m m mn m
Stopa Fed % 175 175 175 175 175 175
LIBOR USD 3M % - - - 1,90 1,90 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 % 1,69 169 192 1,80 1,80 1,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -041 -041 -0,24 -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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