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Wysoka zmiennos$é na rynkach. W tym tygodniu
posiedzenie Fed i seria danych z polskiej gospodarki.

W minionym tygodniu na rynkach finansowych panowata podwyzszona zmiennose.
Kontynuowana byta korekta na amerykanskim rynku akcji, gtéwnie za sprawg spotek
technologicznych (przy duzej wahliwoéci notowari). Ponadto na rynki wptywata
wiqzka czynnikéw: posiedzenie rady EBC, zaostrzenie relacji UE — Wielka Brytania w
kontekscie brexitu, malejace szanse na uchwalenie pakietu stymulacyjnego w USA
oraz dalsze zaostrzenie relacji USA — Chiny. Jednoczesnie utrzymywata sie wysoka
liczba zachorowan na COVID-19 na Swiecie, przy sporej liczbie parstw z rekordowq
dziennq liczbq zakazen i przy tym bardzo duzym zréznicowaniu sytuacji epidemicznej
w Europie.

Przy podwyzszonej zmiennosci rynkowej widoczne byto zréznicowanie regionalne
sytuaciji na rynkach. Generalnie przez wiekszos¢ tygodnia gorsze nastroje panowaty
na rynku USA i na rynkach wschodzgcych, zas lepsze - w Europie. Przy lepszych
nastrojach wobec aktywdw europejskich, na polskim rynku miniony tydzieri okazat sie
spokojniejszy, po wyraznym pogorszeniu we wezesniejszym tygodniu.

W minionym tygodniu najistotniejszym wydarzeniem byto posiedzenie EBC. Rada
utrzymata parametry polityki pienieznej bez zmian, jednoczesnie wystata sygnat o
gotowosci do dalszego poluzowania w przysztosci, wskazata tez, ze monitoruije (silny)
kurs euro w kontekscie ryzyk dezinflacyjnych.

W tym tygodniu z kolei zbierze sie Komitet Otwartego Rynku Fed. Oczekujemy, ze na
Srodowym posiedzeniu komitet FOMC utrzyma parametry polityki pienieznej bez
zmian. Biorgc pod uwage przyjete pod koniec sierpnia zmiany w zakresie strategiii
polityki pienieznej Fed, komunikat po posiedzeniu oraz konferencja prezesa bedaq
koncentrowaty sie wokét tej kwestii. Takze w Polsce, po wakacyjnej przerwie, we wtorek
na zbierze sie RPP. Powszechnie oczekiwane jest utrzymanie status quo.

Z publikacji danych istotne bedq miesieczne dane dot. sfery realnej z gospodarki Chin
i USA. W Polsce w trakcie biezgcego tygodnia i z poczqgtkiem kolejnego, takze
oczekiwana bedzie comiesieczna seria danych z gospodarki (rynek pracy, produkcia,
sprzedaz detaliczna). Po bardzo dobrych danych za lipiec, sierpniowe dane
podpowiedzq, jak przebiega proces odbudowywania aktywnosci gospodarki.

Na europejskim rynku uwaznie $ledzony bedzie przebieg negocjaciji ws. brexitu, na
amerykanskim — losy pakietu stymulacyjnego.

Nadal na rynkowych ,radarach” pozostang statystyki zachorowan na COVID-19,
szczegolnie w kontekscie powszechnego powrotu ucznidow do szkét oraz informacii, ze
lzrael zdecydowat sie na wprowadzenie w tym tygodniu lockdownu o charakterze
ogdlnokrajowym.
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Polityka pieniezna w EMU bez zmian, EBC uwaznie obserwuje kurs euro.

e Gtéwnym wydarzeniem minionego tygodnia byto posiedzenie Europejskiego
Banku Centralnego. Rada utrzymata parametry polityki pienieznej bez zmian, w tym: -
stopy procentowe (stope referencyjng na poziomie 0,0% oraz stope depozytowq na
poziomie -050%), - wielko$é programu  PEPP (Pandemic Emergency Purchase
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Program) na poziomie 135 bld EUR oraz horyzont trwania programu tj. co najmniej do
korica czerwca 2021, dopdki Rada nie uzna, ze kryzys zwigzany z pandemiq dobiegt
konca; - program dostarczania ptynnosci do sektora bankowego. W komunikacie
rada EBC podtrzymata zapisy dot. forward guidance dot. diugiego okresu stabilnych
stép procentowych.

e Pozostawienie parametréw polityki pienieznej przez EBC bez zmian byto
zgodne z oczekiwaniami, choé wydaje sie, ze rynek dopuszczat niespodzianke.
Jednak zgodnie z wypowiedziq prezes EBC podczas konferenciji prasowej, rada
nie dyskutowata nad zmiang ktéregokolwiek z parametréw polityki monetarnej.

e Jednoczesnie EBC wystat sygnaty do otoczenia majgce na celu wskazanie na
gotowosé do utrzymania tagodnych warunkéw monetarnych. Podczas
konferencji prasowej prezes EBC wskazata, ze jest bardzo prawdopodobne, ze
EBC wykorzysta w petni limit skupu aktywéw PEPP w wysokos$ci 1,35 bin EUR. Po
czerwcowym posiedzeniu EBC pojawity sie medialne informacje o réznicy zdan
wewngqtrz rady EBC czy limit 1,35 bln nalezy traktowaé jako cel EBC, czy tez jako
gérna granice planowanego skupu (z intencjq mniejszej skali skupu aktywoéw).

e Ponadto Rada EBC w komunikacie po posiedzeniu wskazata, ze bedzie
skrupulatnie analizowaé naptywajgce dane i informacje, w tym zmiany kursu
walutowego, w odniesieniu do jego implikacji dla perspektyw inflacyjnych w
Srednim okresie”. Takze podczas konferencji prasowej prezes Lagarde
kilkakrotnie podkreslita, ze cho¢ celem EBC nie jest kurs euro i ze EBC nie mierzy
w zaden konkretny jego poziom, to w zwiqzku z tym, ze wptywa on nha
perspektywy inflacyjne, bedzie skrupulatnie monitorowany.

e Zaréwno ze wzgledu na utrzymujgce sie ryzyka dla prognoz, ale takze w
przypadku strefy euro ze wzgledu na trudniejszg sytuacje ekonomiczng (w tym
inflacyjna), sqdzimy, ze dalsze luzowanie polityki pienieznej moze byé jeszcze
konieczne.

o Ztego wzgledu zaktadamy, ze na przetomie roku rada EBC moze zdecydowaé
o wydtuzeniu programu skupu aktywéw, w tym programu PEPP. Caty czas
uwazamy, ze gtéwnym kanatem dziatan pozostanie ilosciowe luzowanie polityki
pienieznej i ewentualnie zmiany w zakresie forward guidance. Nie oczekujemy
natomiast redukcji stép procentowych.

Stabilne stopy procentowe EBC Po skokowym wzro$cie na wiosne br., w okresie wakacyjnym
tempo skupu aktywoéw przez EBC wyhamowato
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Ponowny wzrost obaw przez brexitem bez umowy

e W minionym tygodniu UE i Wielka Brytania powrdcity po wakacyjnej przewie do
negocjacji ws. umowy okreslajgcej warunki brexitu. Od samego poczqgtku sygnaty
naptywajqgce z Wielkiej Brytanii wskazaty, ze negocjacje nie bedq tatwe. W minionym
tygodniu brytyjski premier Boris Johnson poinformowat Unie Europejska, ze umowa o
wolnym handlu musi zostaé zawarta przed posiedzeniem Rady Europejskiej 15
pazdziernika. Jesli tak sie nie stanie, Wielka Brytania zerwie dalsze negocjacije.
Oznaczatoby to, ze Wielka Brytania wystqgpitaby z UE pod koniec roku z UE na
warunkach handlu obowigzujgeych w Swiatowej Organizaciji Handlu (WTO), czyli bez
wzajemnych przywilejow w handiu.

e Ponadto w minionym tygodniu pojawita sie informacja o przygotowanym przez
brytyjski rzad projekcie ustawy o rynku wewnetrznym, ktéra ma zapewnic
funkcjonowanie handlu migdzy Irlandiq Ptn, a pozostatq czescia Wielkiej Brytanii po
opuszczeniu przez Wielkq Brytanie jednolitego rynku UE i unii celnej. Jak przyznat sam
rzqd brytyjski zapisy projektu ustawy tamiq prawo miedzynarodowe i umowe ws.
brexitu. Zamiary rzqdu brytyjskiego spotkaty sie z jednoznaczng negatywnag reakcjq
przewodniczqcej Komisji Europeijskiej Ursyli von der Leyen.

e Jednoczesnie trwaty robocze prace zespotéw negocjacyjnych w sprawie umowy
o wolnym handlu. Bedg one kontynuowane w kolejnych tygodniach.

Oddala sie perspektywa fiskalnego pakietu pomocowego w USA,
ponowny wzrost hapiecia w relacjach USA - Chiny

e W minionym tygodniu nie udato sie wprowadzi¢é w zycie okrojonego wobec
pierwotnych zatozen 4. pakietu stymulacii fiskalnej w USA. Cho¢ w miniony czwartek
Senat USA przyjat republikariski projekt pakietu w wysoko$ci ok. 500-700 mid USD
stosunkiem gtoséw 52 do 47, to nie wystarczyto to, by przekroczy€ granice 60 gtoséw,
potrzebng do skierowania projektu do dalszych prac. Wszyscy demokratyczni
senatorowie gtosowali przeciwko propozycji Republikandw, gdyz opowiadajq sie za
szerszym projektem zaktadajgcym przeznaczenie 2,2 bin USD na wsparcie gospodarki.

o W efekcie wzrosty obawy rynkowe, ze pakiet moze nie zosta¢ uchwalony, w zwigzku
z nasilaniem sie walki politycznej przed zblizajgcymi sie listopadowymi wyborami
prezydenckimii trudnosciqg w znalezieniu kompromisowego rozwigzanial.

e Jednoczes$nie miniony tydzien przyniést ponowne ,iskrzenie” w relacjoch USA-
Chiny. Prezydent USA Donald Trump powiedziat w czwartek, ze nie bedzie przedtuzenia
terminu (do 14 wrzesnia), ktdry wyznaczyt na sprzedaz TikToka. Z kolei wiadze Chin
natozyty ograniczenia na personel ambasady USA i ich konsulatéw w Chinach
kontynentalnych i w Hongkongu, joko odpowied?Z na amerykarskie srodki ogtoszone
na poczgtku wrzesnia.

Nadal na S$wiecie wysoka dzienna liczba zachorowan na COVID-19, w
Europie duze zr6znicowanie, w Polsce ponizej sierpniowych szczytéw

¢ W minionym tygodniu $wiatowe statystyki dziennej liczby zachorowan na COVID-
19 utrzymaty sie na wysokim poziomie ok 300 tys. dziennie. W USA, w kolejnym tygodniu
z rzedu liczba zachorowan hamowata, w Europie utrzymywata sie bardzo
zréznicowana sytuacja pomiedzy krajomi — z nadal wyrazne pogorszajaca sie
sytuacjq w Hiszpanii i Francji, czy z mniejszych krajow — w Czechach, czy na Wegrzech
(gdzie w minionym tygodniu odnotowano rekordowe poziomy dziennej liczby
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zachorowan), oraz ponownie zdecydowanie korzystniejszq sytuacja np. w Niemczech,
we Witoszech, czy w Polsce.

e W Polsce, po skokowym wzroscie liczby potwierdzonych zakazehn na przetomie
lipca i sierpnia, miniony tydzien byt kolejnym z rzedu tygodniem obnizenia dziennych
statystyk - ponizej 500 oséb (dla $redniej 7-dniowej). Jednoczesnie pod koniec
minionego tygodnia statystyki ponownie pogorszyty sie.

e PA&ki co informacije nt. zachorowan pozostajqg bez silniejszego wptywu na rynki. Po
pierwsze, przy podwyzszonych liczbach nowych zakazen, statystyki Smiertelnosci
pozostajg wyraznie ponizej poziomadw z kresu marzec — kwiecien, co ogranicza obawy
przed scenariuszem powszechnego lockdownu gospodarek na ksztatt tego z wiosny
br. Po drugie, naptywajqce informacje dot. testowania szczepionki przeciw COVID-19
wspierajq nastroje rynkowe.

o Jednoczesnie ogtoszenie przez lzrael, ponownego wprowadzenia lockdownu w
catym kraju, stanowi ostrzezenie przed catkowitym wykluczaniem scenariuszy
ogdlnokrajowych lockdowndéw. Wedtug nhowego prawa, ktére bedzie obowigzywato
od najblizszego piqgtku przez kolejne trzy tygodnie, w Izraelu zamkniete bedq miun.
szkoty, restauracije, centra handlowe i hotele. Otwarte majg pozostac supermarkety i
apteki. Dziota¢ bedzie sektor publiczny, a firmy i biura prywatne mogq by¢ otwarte, o
ile nie przyjmuja klientéw. W czasie obostrzen Izraelczycy bedq musieli pozostac w
promieniu 500 metréw od swoich domodw, ale bedq mogli podrézowaé do miejsc
pracy, ktére bedq funkcjonowaty w ograniczonym zakresie.

Podwyzszona zmienno$¢é na rynkach finansowych.

e W minionym tygodniu kontynuowane byty stabsze nastroje na globalnym rynku
finansowym  zapoczgtkowane pod koniec sierpnia  wyprzedozg spétek
technologicznych na rynku amerykariskim.

e W minionym tygodniu spadki indekséw w USA byty kontynuowane, z nadal
dominujgecymi  spadkami notowan spétek technologicznych, przy ich wysokiej
zmiennos$ci w trakcie tygodnia. W skali tygodnia syntetyczny indeks MSCI dla rynku
amerykanskiego spadt o 26%. Negatywne nastroje panowaty tez na rynkach
wschodzqgeych — ze spadkiem indeksu MSCI o 13%. Do efektu korekty w segmencie
technologicznym nastrojom rynkowym mogty ciqzy¢ ponadto malejgce szanse na
uchwalenie pakietu stymulacyjnego w USA oraz dallsze zaostrzenie relaciji USA — Chiny.

Liczba zachorowan w Hiszpanii | Francji powyzej pozioméw z ..W Polsce spadek dziennej liczby zakazeri
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e Jednoczesnie wyraznie lepsza sytuacja panowata na rynkach europejskich, z
tygodniowym wzrostem o 18% MSCI dla strefy euro (przy blisko 3% wzroscie w
Niemczech). Trudno wskazaé na jednoznaczng tego przyczyne — mozliwe, ze przez
pierwszq czes¢ tygodnia rynki wspierato oczekiwanie na tagodny przekaz EBC, moze
zadziotat efekt realokaciji aktywdw lub odreagowanie bardzo stabej sytuacii rynkowej
w Europie w ostatnich tygodniach (szczegélnie na tle rynku USA).

¢ Na rynkach bazowych obligaciji takze widoczne byto zréznicowanie regionalne. W
USA rentownosci obligacii 10-letnich spadity o 5 pkt. baz do 0,67% (po wzroécie tydzier
wczesnie na fali dobrych danych makro). Do spadku mogta przyczynié sie
oddalajgca sie perspektywa kolejnego pakietu stymulacyjnego gospodarke USA lub
zblizajgce sie posiedzenie FOMC. Z kolei na rynku niemieckim rentownosci 10-latek
utrzymaty sie na niskim poziomie -0,48%, Co prawda po posiedzeniu EBC rentownosci
okresowo wzrosty (w reakcji na mniej gotebi od oczekiwar rynkowych przekaz EBC),
niemniej poziomy te nie dotrwaty do korica tygodnia.

e Na rynku walutowym bardzo duzg zmienno$¢ notowat funt. Zaostrzenie retoryki w
relacjoch UE — Wielka Brytania w kontekscie brexitu poskutkowato wyraznym
ostabieniem funta, ktéry w relacji do koszyka walut stracit na wartosci 35%. To
poskutkowcto umochieniem euro w relacji do koszyka walut (+04%). Jednoczesnie
kurs USD/EUR nie zmienit sie istotnie w skali tygodnia, pozostajac w okolicach 1185
USD/EUR, przy wiekszej zmiennosci w trakcie tygodnia. — wokét posiedzenia EBC
(ostabienie euro przed posiedzeniem w oczekiwaniu na tagodniejszy przekaz rady,
umochienie zaraz po posiedzeniu i ostateczny powrdt w okolice 1185 na koniec
tygodnia). W przypadku kursu USD znosity sie efekty wezesniejszych lepszych danych
z gospodarki USA (wzmacniajgce dolara), a z drugiej strony negatywnego efektu
oddalajgcego sie pakietu fiskalnego. W rezultacie w skali tygodnia efektywny kurs
dolara praktycznie nie zmienit sie. Tym samym wyhamowata korekta umochienia
dolara po osiggnieciu z poczatkiem wrzesnia lokalnego dotka relacji do euro.

e Poprawa nastrojdw na rynkach europejskich zneutralizowata negatywny efekt
gorszych globalnych nastrojéw i w efekcie na rynku polskim w minionym tygodniu
czes¢ aktywow odrobita czes¢ strat z poprzedniego tygodnia.

e W skali tygodnia lekko wzrést WIG (04%), po ponad 3-proc. spadku tydzier
weczesniej. Kurs ztotego zyskat w relaciji do koszyka walut (+0,5%), choé w duzej mierze
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byt to efekt skokowego umocnienia wobec funta, przy stabilizacji w relacji do euro
(4,45 PLN/EUR), dolara (3,75 PLN/USD) i ostabieniu wobec franka (do 413PLN/CHF).

e Na rynku stopy procentowej obligacije odrabiaty straty z poprzedniego tygodnia -
rentownosci ztotowych papieréw 10-letnich spadty o 6 pkt. baz do 136% W efekcie
obnizyt sie spread wobec rentownosci na rynkach bazowych (po wzroscie we
wezesniejszym tygodniu).

W tym tygodniu kolej na posiedzenie Fed, Banku Anglii oraz RPP...

e W tym tygodniu zbierze sie Komitet Otwartego Rynku Fed. Oczekujemy, ze na
Srodowym posiedzeniu komitet FOMC utrzyma niezmienione parametry polityki
pienieznej. Biorqc pod uwage przyjete pod koniec sierpnia zmiany w zakresie strategii
polityki pienieznej Fed, komunikat po posiedzeniu oraz konferencja prezesa bedaq
koncentrowaty sie wokét tej kwestii. Na pewno komitet dokona ,technicznych” zmian
zapiséw w komunikacie w zwigzku z wprowadzonymi modyfikacjomi celéw polityki
Fed. Nie mozna takze wykluczyé zmian w zakresie zapiséw forward guidance (np. w
zakresie ram czasowych lub warunkéw makroekonomicznych ewentualnych zmian
w polityce pienieznej), niemniej nie wydaje nam sie, aby ich wdrozenie juz na
posiedzeniu wrzesniowym byto przesqdzone.

e Zaoktadamy, ze komitet utrzyma dotychczasowe stanowisko wait-and-see w
zakresie parametréw polityki pienieznej podtrzymujac gotowosé do dalszego
poluzowania warunkéw monetarnych.

e Po wakacyjnej przerwie we wtorek na Fdniowym posiedzeniu zbierze sie Rada
Polityki Pienieznej — powszechnie oczekiwane jest utrzymanie polityki monetarnej bez
zmian. W biezgcym tygodniu odbedzie sie tez posiedzenie Banku Angllii.

..nadal istotne publikacje kolejnych danych za Il kw. — zaréwno z
gospodarki Swiatowej, jak i polskiej..

e Z publikacji danych w tym tygodniu istotne bedq miesieczne dane dot. sfery
realnej (produkcja, sprzedaiz detaliczna) z gospodarki Chin i USA.

e W Polsce w trakcie biezqgcego tygodnia i z poczagtkiem kolejnego, oczekiwana jest
comiesieczna seria danych z gospodarki (rynek pracy, produkcja, sprzedaz
detaliczna). Po bardzo dobrych danych za lipiec, sierpniowe dane podpowiedzq jok w
sierpniu przebiegat proces odbudowania aktywnosci w polskiej gospodarce.

..negocjacje ws. Brexitu, pakietu pomocowego w USA i statystyki COVID-19

¢ Na europejskim rynku uwaznie Sledzony bedzie przebieg negocjacji ws. brexitu.
Cho¢ retoryka obu stron zostata zaostrzona, péki co negocjacje sq kontynuowane.
Zatem cho¢ niepewno$¢ wzrosta, nadal bozowym scenariuszem pozostaje
znalezienie kompromisowego ksztattu umowy o wolnym handlu.

o WUSAistotny bedzie ostateczny los pakietu fiskalnego. Nadal utrzymuije sie szansa
na przeprowadzenie kompromisowego szczgtkowego pakietu wraz z regulacjomi
dot. zapewnienia finansowania rzgdu federalnego i odsuniecia w czasie jego
,Zamkniecia”, niemniej w zwiqzku ze wspomnianym zaostrzeniem walki wyborczej
przed wyborami prezydenckimi szanse na kompromis malejq.

e Nadal na rynkowych ,radarach” pozostanq statystyki zachorowar na COVID-19,
szczegdlnie w kontekscie powszechnego powrotu ucznidow do szkét oraz informacii, ze
lzrael zdecydowat sie na wprowadzenie 3-tygodniowego lockdownu.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

o Wskaznik inflacji CPl w czerwcu (15 wrzesnia)

Szacujemy, ze w ostatecznym odczycie za czerwiec wskaznik inflacji CPI moze
zostaé podwyzszony do poziomu 3,0% (tj. naszej prognozy) wobec wstepnego
szacunku na poziomie 2,9% rfr. W sierpniu w kierunku obnizenia wskaznika CPI
oddziatywata kontynuacja spadku dynamiki cen zywnosci oraz nieco nizsza
inflacja bazowa. Skale spadku inflacji ograniczata malejaca skala rocznej
deflacji cen paliw Wedtug naszych szacunkéw indeks inflacji bazowej (po
wytqgczeniu cen zywnosci i energii) spadt w sierpniu do 4,1% r/r wobec 4,3% rfrw
lipcu. Publikacja wskaznikéw inflacji bazowej planowana jest na 16.09.

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (15 wrzesnia)

Biorgc pod uwage fakt iz stopy procentowe NBP znajdujq sie obecnie blisko zera, dane
z gospodarki zaskoczyty pozytywnie, a wypowiedzi wiekszosci cztonkéw RPP wskazujg
na preferencije stabilizacji stép oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na
biezgcym poziomie, 0,1% dla stopy referencyjnej NBP oraz podtrzyma kontynuacije
skupu obligaciji przez NBP.

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (16 wrzes$nia)

Oczekujemy, ze na posiedzeniu wrzeShiowym komitet FOMC utrzyma
niezmienione parametry polityki pienieznej w zakresie poziomu stép
procentowych oraz programéw skupu aktywéw oraz programoéw
ptynnosciowych banku centralnego. Biorqgc pod uwage przyjete pod koniec
sierpnia przez Fed zmiany w zakresie strategii polityki pienieznej, wrzesniowy
komunikat po posiedzeniu oraz konferencja prezesa bedq koncentrowaty sie
wokét tych kwestii. Na pewno komitet dokona tzw. ,technicznych” zmian
zapisdw w komunikacie w zwigzku z wprowadzonymi modyfikacjami celéw
polityki Fed. Nie mozna takze wykluczyé zmian w zakresie zapiséw forward
guidance (np. w zakresie ram czasowych lub warunkéw makroekonomicznych
ewentualnych zmian w polityce pienieznej), niemniej nie wydaje nam sie, aby
ich wdrozenie juz na posiedzeniu wrzesniowym byto przesqdzone.

W dalszym ciggu w zakresie perspektyw gospodarczych utrzymuje sie wysoka
niepewnoseé. Z jednej strony wraz z wrzesniowq aktualizacjg prognoz gospodarczych
prawdopodobne jest podwyzszenie prognozy wzrostu PKB (z uwagi na publikacje
korzystnych danych gospodarczych wllilllkw.), jednoczesnie jednak w dalszym ciggu
wysoka hiepewno$¢ zwigzana z pandemiq utrzymuije sie. Z tego wzgledu zaktadamy,
ze komitet raczej utrzyma dotychczasowe stanowisko wait-and-see w zakresie
parametréw polityki pienieznej podtrzymujgc gotowosé do dalszego poluzowania
warunkéw monetarnych.

e Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w
czerwcu (17 wrzesnia)

Prognozujemy, ze w sierpniu zatrudnienie obnizyto sie w skali roku o 15%, wobec
spadku lipcowego o 2,3% rfr. Oczekujemy, ze w sierpniu utrzymywaé sie bedzie
lipcowy efekt tj. wzrostu wymiaru etatéw pracownikéw wraz z postepujacym
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odmrazaniem aktywnosci krajowej gospodarki, silniejszym  wzgledem  efektu
trwalszych likwidacji miejsc pracy w zwigzku z silng recesjq krajowej gospodarki.

Szacujemy, ze dynamika sierpniowych wynagrodzen w sektorze przedsigebiorstw
wyniesie 4,5% r/r, lekko rosngc z poziomu 3,8% r/r w lipcu. Podobnie jok w przypadku
zatrudnienio, zaktadamy pozytywny dia dynamiki wynagrodzen efekt wzrostu
wymiaru czasu pracy. Ponadto oczekujemy poprawy dynamiki ptac w gérnictwie przy
odmiennym niz w ubiegtym roku kalendarzu wyptat premii i nagrdd. Z drugiej strony
czynnikiem caty czas ograniczajgeym dynamike wynagrodzen w firmach jest ogdlne
ostabienie popytu na prace i pogorszenie sity przetargowej pracownikéw.

« Produkcja sprzedana przemystu w czerwcu (18 wrzesnia)

Oczekujemy, ze w sierpniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta w skali roku o
14% r[r, w tempie zblizonym do lipcowego wzrostu o 11% t/r. Po skokowym wzroscie
produkcji przemystowej w okresie maj — lipiec oczekujemy w sierpniu juz korekecyjnej
stabilizacji wartosci produkciji w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z wahan
sezonowych. Jednoczesnie, niska baza odniesienia (relatywnie stabe wyniki produkcii
w sierpniu 2019 r.) bedzie podwyzszaé roczng dynamike wzrostu.

o Wskaznik PPl w czerwcu (18 wrzesnia)

Prognozujemy, ze w sierpniu wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI)
obnizyt sie do -1,5% r/r, wobec -0,6% r/r w lipcu. Szacujemy, ze w skali miesigca ceny
obnizyty sie o 0,6% jako wypadkowa: - spadku hurtowych cen paliw, - solidnej
aprecjacji notowan ztotego (spadek wartosci ztotowej eksportowanych towaréw),
- spadkéw cen w gérnictwie rud metali.

o Sprzedaz detaliczna w lipcu (21 wrzesnia)

Szacujemy, ze w sierpniu sprzedaz detaliczna mniejszy niz w lipcu wzrost tj. o
15% rfr, wobec 3,0% rfr. W sierpniu oczekujemy weciqz solidnego wzrostu
sprzedazy w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z wahan sezonowych
wraz z kontynuacjg odmrazania aktywnosci gospodarczej i spotecznej.
Jednoczes$nie jednak, po trzech miesiqgcach tego odbicia oczekujemy dalszego
spadku jego skali. Ponadto w sierpniu na wyniki sprzedazy negatywnie wptywaé
bedzie nizsza liczba dni handlowych. Caty czas z kolei wyniki sprzedazy powinny
by¢ wspierane strukturalnym efektem przekierowania wiekszej czesci
dochoddéw konsumentéw na towary kosztem wydatkéw na ustugi.

« Produkcja budowlano-montazowa w lipcu (21 wrzesnia)

W sierpniu oczekujemy spadku produkcji budowlano-montazowej o 7,9% r/r, t;.
w mniejszej skali wobec lipcowego spadku o 10,9% r/r. Po kilku miesigcach
spadku wartosci produkcji budowlanej oczekujemy stopniowego korekcyjnego
jej wzrostu (w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci) w
warunkach ogélnego ozywienia aktywnosci krajowej gospodarki oraz
oczekiwanego zwiekszania skali inwestycji publicznych. Skale poprawy rocznej
dynamiki bedzie w sierpniu natomiast ograniczaé¢ wysoka baza odniesienia, tj.
solidne wyniki produkcji budowlano-montazowej w sierpniu 2019 r
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
wtorek 15 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
04:00 CHN Produkcja przemystowa, sierpieri 48%r/r 5% r[r -
0400 CHN Sprzedaz detaliczna, sierpien -11%rfr 0,0%rfr -
0400 CHN Inwestycje, sierpien -16% rfr -0,5%rfr -
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, sierpien (ost.) 2,9% rfr (wst.) 29%rfr 3,0%r/[r
1:00 DE Indeks koniunktury ZEW, wrzesien 715 pkt. 69,0 pkt. -
- PL Ogtoszenie decyzji RPP ws. stop procentowych 0,1% 0,1% 0,1%
14:30 Us Iwnizléfe?oniunktury w okregu Nowy Jork, 37 pkt. 44 pkt. _
15115 us Produkcja przemystowa, sierpien 3,0% m/m 1,0% m/m -
sroda 16 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, sierpiei 43%r/r 41%r/r 41%r/r
14:30  US Sprzedaz detaliczna, sierpien 12% m/m 11% m/m -
20:00 us Posiedzenie FOMC 0-0,25% 0-0,25% 0-0,25%
20:30 us Konferencja prasowa po posiedzeniu FOMC - - -

czwartek 17 wrzesnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

10:00 PL Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw,

sierpien

10:00 PL thrt{dr}lenle w sektorze przedsiebiorstw,
sierpien

100 EMU Wskaznik inflaciji HICP/ inflacji bazowej, sierpieri
(ost.)

14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu

konczgecym sie 12.09

piatek 18 wrzeénia

-23%r[r

3,8%rfr

-0.2%r[r[04%r[r
(wst.)

884 tys.

poprzednie dane

-17%r[r
4,0%r[r
-02%r[r [ 0.4%r[r
850 tys.

prognoza rynkowa*

-1,5%r/r

45%r[r

prognoza BOS

10:00 PL Produkcja przemystowa, sierpien 1% r[r 2,8%r/r 14%rfr
10:00 PL Wskaznik inflaciji PP, sierpief -0,6%r/r -0,9%r/r -15%r/r
16:00 Us wiilé?er:ﬁqstrojéw konsumentéw U. Michigan, 781 pkt. 79,0 pkt. _
poniedziatek 21 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, sierpief 3,0%r/r 2,6%rfr 1,5%rfr
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, sierpien -10,9% rfr -9,5%r/r -7,9%r/r

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL sierpien 1.09 52,8 pkt. 50,6 pkt.

Moody’s - przeglqd ratingu Polski PL - 1.09 A2 A2

Saldo w obrotach biezgcych PL lipiec 14.09 2842 min EUR 1797 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL sierpieri 15.09 2,9% rfr (wst.) 3,0%r/r
Posiedzenie RPP PL wrzesien 15.09 0,1% 0,1%
Wskaznik inflacji bazowej PL sierpien 16.09 43%rfr 41%r[r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL sierpien 17.09 -23%r[r -15%r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL sierpien 17.09 38%t/r 45%r(r
Produkcja przemystowa PL sierpien 18.09 1% rfr 14%r[r
Wskaznik PPI PL sierpien 18.09 -0,6% rfr -15%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL sierpieri 2109 30%t/r 15% r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL sierpien 21.09 -10,9% rfr -7,9% rr
Stopa bezrobocia PL sierpien 23.09 6,1% 6.3%
Fitch - przeglqd ratingu Polski PL - 25.09 A- A-
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN sierpien 1.09 52,8 pkt. 53,1 pkt.

Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN sierpien 1.09 54,1 pkt. 54,0 pkt.

Wskaznik inflacji bazowej HICP, (wst.) EMU sierpien 1.09 12%rfr 0,4% rfr

Indeks koniunktury ISM - przemyst us sierpien 1.09 54,2 pkt. 56,0 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us sierpien 3.09 58,1 pkt. 56,9 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us sierpien 4.09 1,76 min 1,37 min

Stopa bezrobocia us sierpien 4.09 10,2% 8.4%

Posiedzenie EBC EMU wrzesieni 10.09 -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%

Produkcja przemystowa CHN sierpien 15.09 48%r/r 5% r[r
Posiedzenie FOMC us wrzesien 16.09 0-0,25% 0-0,25%
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU wrzesien 23.09 51,7 pkt. -

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU wrzesien 23.09 50,5 pkt. -

Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN wrzesien 30.09 51,0 pkt. -

Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN wrzesien 30.09 55,2 pkt. -

2020-09-14 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 10




Rynki finansowe
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.08.2020 04.09.2020 11.09.2020 30.09.2020 31.10.2020  31.12.2020
Stopa lombardowa NBP % 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50
Stopa referencyjna NBP % 0.10 0.10 010 010 0.10 010
Stopa depozytowa NBP % 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
WIBOR 3M % 0.25 0.23 0.23 0.25 0.25 0.25
Obligacje skarbowe 2L % 0.08 0.08 0.05 0.0 0.10 0.15
Obligacje skarbowe 5L % 0.70 0.69 0.67 0.70 0.75 0.80
Obligacje skarbowe 10L % 135 1.37 1.36 1.35 135 140
PLN/EUR PLN 4.40 4.45 4.45 4.40 4.40 4.40
PLN/USD PLN 3.72 3.75 3.75 3.78 378 3.79
PLN/CHF PLN 4.09 413 413 4.09 4.09 4.09
USD/EUR usb 118 118 118 117 117 116
Stopa Fed % 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
LIBOR USD 3M % - - - 0.30 0.30 0.30
Stopa repo EBC % 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EURIBOR 3M % - - - -045 -0.45 -0.40
LIBOR CHF 3M % - - - -0.75 -0.75 -0.75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0.55 0.72 0.67 0.60 0.60 0.70
Obligacje skarbowe GER 10L % -0.50 -048 -0.48 -0.50 -045 -045

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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