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Oczekiwanie nha dane z rynku pracy USA. Wysokie
potrzeby pozyczkowe budzetu w 2025 .

¢ Ubiegtotygodniowa sytuacja na globalnym rynku finansowym byta
spokojniejsza w oczekiwaniu na publikacje w tym tygodniu sierpniowych danych
z amerykanskiego rynku pracy, ktére bedq wazne dla skali wrzesniowej obnizki
stop Fed.

e Opublikowany w minionym tygodniu lipcowy wskaznik inflacji bazowej PCE
zgodnie z oczekiwaniami lekko obnizyt sie przy poprawie struktury danych (ceny
towaréw vs ceny ustug). Ubiegtotygodniowe dane ze sfery realnej gospodarki
potwierdzity z kolei solidny wzrost wydatkéw konsumentéw z poczgtkiem Il kw.
oraz stabilne poziomy nastrojéw konsumentéw wg Uniwersytetu Michigan.

e W przypadku danych ze strefy euro, cho€ sierpniowy spadek inflacji bazowej
do 2.8% r[r z 29% jest pozytywnym sygnatem. Jednak fakt, ze w catosci wynikat
onz nizszej dynamiki cen towaréw, przy wzroscie inflacji bazowej cen ustug
(42%rfr wobec 40% w lipcu) jest juz negatywng informacja. Sqdzimy,
ze ta publikacja nie powstrzyma EBC przed obnizkg stép na posiedzeniu
wrzesniowym, niemniej moze wptywac na retoryke dot. kolejnych ruchéw rady.

e Jako niejednoznacznie mozna natomiast oceni¢ sierpniowe dane
dot. wskaznikéw PMI w Chinach. W przypadku sektora przemystowego indeks
przygotowywany przez NBS obnizyt sie gtebiej w kierunku 49 pkt, z kolei indeks
Caixin wzrést silniej do 504 pkt. przekraczajgc oczekiwania rynkowe.
Najprawdopodobniej sytuacja w chifiskim przemysle stabilizuje sie, cho¢
na relatywnie stabym poziomie, co nie wspiera oczekiwan stopniowej poprawy
sytuacji w globalnym przemysle i globalnym handlu miedzynarodowym.

e W oczekiwaniu na publikacje waznych dla rynku danych ktére zostang
opublikowane w tym tygodniu, sytuacja rynkowa nie zmieniata sie istotnie.
Lepsze dane z USA ze sfery realnej, obnizajgce ryzyko recesji wspieraty lekkie
wzrosty na gietdach (wzrost globalnego indeksu MSCI o 0,5%). Rentownosci
obligacji skarbowych na krétszym koricu krzywej w skali tygodnia nie zmienity sie
w warunkach utrzymujgcych sie oczekiwan na obnizki stép w nadchodzgcych
miesiqcach. Lekko wzrosty natomiast rentownosci 10-latek (o 10 pkt. baz. w USA
i 0 8 pkt. baz. w Niemczech), zapewne jako efekt nizszego ryzyka scenariusza
recesji. Ten czynnik zapewne wzmochit dolara (o 0,5% w relaciji do koszyka walut),
co przy dalszym ostabieniu euro (o 0,8%) poskutkowato spadkiem kursu dolara
wobec euro do 1105 USD/EUR, wobec 112 USD/EUR tydzier wczesnie;.

e Na rynku krajowym odnotowano lekki wzrost indeksu WIG. Kurs ztotego z kolei
ostabit sie (0 0,6% w relaciji do koszyka walut), choé w relacji do euro praktycznie
nie zmienit sie oscylujgc w trakcie tygodnia ponizej poziomu 4,30 PLN/EUR.
Rentownosci krajowych SPW wzrosty o 11 pkt. baz. ha diuzszym koncu krzywej
i obnizyty sie o 4 pkt. baz. na krétszym koricu.

e W skalitygodnia wzrosty (do ok.10 pkt. baz.) stawki FRA oraz IRS. Zapewne silniej
na ten wzrost wptywaty czynniki globalne, pod koniec tygodnia ten wzrost mogta
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wspiera¢ takze publikacja szacunku flash inflacji CPI. Sierpniowy mniejszy wobec
wzorca sezonowego spadek cen zywnosci podwyzszyt CPl do 4,3% rfr z 42%
w lipcu. Indeks cen nosnikéw energii pozostat stabilny, natomiast paliw lekko
obnizyt sie. Wazniejszy wydaje sie natomiast szacunek (przyblizony na podstawie
publikacji niepetnych danych) inflacji bazowej, ktéra w sierpniu wyniosta 3,7% -
3,8% r/r wobec, po lipcowym wzroscie do 3,8%. Wyhamowanie (od lipca) spadku
wskaznika inflacji bazowej, w potgczeniu z nizszymi bazami odniesienia na jesieni
wspiera prognoze wzrostu inflacji bazowej powyzej 4,0%, co zapewne RPP bedzie
wskazywata joko argument przeciwko poluzowaniu polityki pieniezne;j.

e Dla rynku SPW wazniejsza w minionym tygodniu byta publikacja zatozen
do ustawy budzetowej na 2025 r. Publikacja zatozen ustawy poskutkowata
w potowie tygodnia silniejszym wzrostem rentownosci, ktére jednak pod koniec
tygodnia lekko obnizyty sie.

o Warto$¢ deficytu w ustawie okresSlono na 289 mid zt, wobec 184 mid zt
na 2024 r. Warto$é potrzeb pozyczkowych netto resort finanséw oszacowat
na 366,9 mid zt, wobec 215,6 mld zt w br. Generalnie planowane przez MF szacunki
parametréw fiskalnych sq gorsze od oczekiwan i bedq ciqzyty cenom krajowych
SPW w warunkach wysokich podazy papierdw.

¢ Nalezy wskazaé natomiast na kilka kwestii, ktére ostabiajq bardzo negatywny
wydzwiek powyzszych wartosci. Po czeSci bowiem wysoki deficyt budzetu
i szacunek potrzeb pozyczkowych wynika z przesuniecia Srodkéw pomiedzy
sektorami, przede wszystkim sfinansowanie z budzetu panstwa wykupu
zapadajgcych w 2025 r. obligacji emitowanych przez FPC oraz PFR (ponad
60 mid zt.). Szacunek deficytu catego sektora finanséw publicznych na poziomie
5,5% PKB wobec 5,9% w 2024 r. (nasza dotychczasowa prognoza spadku do 4,9%)
wskazuje na mniej pesymistyczny obraz. Ponadto wykup obligacji FPC i PFR
poprzez dodatkowq emisje papierdw SP jest de facto rolowaniem zapadajgcego
dtugu, a nie emisja ,nowych” obligacji.

e Wydaje sie, ze w warunkach jeszcze przejSciowego okresu prac
legislacyjnych na poziomie unijnych dot. procedury nadmiernego deficytu,
resort zdecydowat o maksymalnym podwyzszeniu planowanych wydatkéw,
z intencjq konsolidaciji fiskalnej poczqwszy od 2026 r. Czynnikiem negatywnym
jest oceniany przez nas jako optymistyczny szacunek dochodéw podatkowych
w zakresie podatkéw posrednich.

¢ Na biezqcey tydzien zaplanowane jest posiedzenie RPP, na ktérej powszechnie
oczekiwane sie utrzymania stép bez zmian. Wazniejsza bedzie zapewne
czwartkowa konferencja prezesa NBP w kontek$cie wakacyjnego wzrostu
oczekiwan na szybsze obnizki stép Fed i EBC. Zaktadamy natomiast, ze jedynym
ztagodzeniem retoryki, bedzie powtérzenie wypowiedzi prezesa NBP sprzed
dwéch tygodni o ,mozliwym dostosowaniu stop przed 2026 r.".

e Dlarynku globalnego (itakze dla krojowego) kluczowym wydarzeniem bedzie
piatkowa publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy, liczby nowych
etatéw i poziomu bezrobocia. Oceniamy, ze wzrost liczby etatéw o mniej
niz100 tys. lub kolejny silniejszy wzrost stopy bezrobocia podwyzszytby
prawdopodobienstwo redukcji stopy Fed we wrzesniu o 50 pkt. baz, z kolei
silniejszy od oczekiwan rynkowych liczby etatéw lub spadek stopy bezrobocia
wspartby scenariusz redukcji rzedu 25 pkt. baz.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0012/60051/BOSBank_CPI_24.08.30.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (3-4 wrzesnia)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
ha dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjna NBP na poziomie
5,75%. Oczekujemy podtrzymania dotychczasowej narracji RPP. Sqdzimy, ze
prezes NBP ponownie wskaze na niskie prawdopodobieristwo obnizki stép
procentowych w tym roku, biorqgc pod uwage kontynuacje obserwowanego
wzrostu inflacji CPl w perspektywie najblizszych kilku kwartatéw, podwyzszong
inflacje bazowq oraz wysokq dynamike ptac.

Jednoczesnie, w wypowiedzi prezesa Adama Glapinskiego sprzed dwéch
tygodni nie mozna wykluczyé, ze prezes NBP podtrzyma ostatniq ocene o
mozliwosci dostosowania stép wczesniej niz w 2026 roku, jesli inflacja osiagnie
szczyt, a prognozy wskazq na jej trwaty spadek w kierunku celu. Prezes NBP moze
tez powtdrzyé, ze kluczowe znaczenie dla polityki monetarnej bedag mie¢ czynniki
zewnetrzne, takie jak sytuacja gospodarcza w strefie euro i ceny energii, ktére
réwniez mogq wptynq¢ na przyszte decyzje RPP. Z kolei z drugiej strony moze
wskazac polityke fiskalng joko czynnik opézniajgcy poluzowanie polityki fiskalnej.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 3 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst sie 46,8 pkt. 475 pkt. -
Sroda 4 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi lip 52,1 pkt. 51,8 pkt. -
16:.00 US Liczba wakatéw wg ankiety JOLTS lip 8184 tys. 8100 tys. -
- pL DecyzaRPPw sprawie stop wrz 5,75% (ref) 5,75% (ref) 5,75% (ref)
procentowych
czwartek 5 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0800 DE Zaméwienia w przemysle lip 39% m/m -19% m/m -
MO0 EMU Sprzedaz detaliczna lip -0,3% m/m 0,2% m/m -
_ PL gg:if::zegﬁgg I;.:'t;ssowc: prezesa NBP po wrz _ _ _
16:00 US Indeks koniunktury ISM — ustugi sie 514 pkt. 511pkt. -
piatek 6 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0800 DE Produkcja przemystowa lip 14% m/m -0,5% m/m -
MO0 EMU Dynamika PKB (ost.) 11 kw. 0,3% kw/kw (wst.) - -
14:30 US Zmiana zatrudnienia sie 14,0 tys. 165,0 tys. -
1430 US  Stopa bezrobocia sie 4.3% 42% -
1430 US  Godzinowe wynagrodzenia sie 3,6%r/r 37%r/r -
poniedziatek 9 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Inflacja CPI sie 0,5% rfr 0.7% rfr -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2024-09-02 )
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.07.2024 23.08.2024 30.08.2024 30.09.2024 31.10.2024  31.12.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,86 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 5,81 572 577 - - -
FRA 6x9 % 5,67 5,38 543 - - -
FRA 9x12 % 527 491 5,00 - - -
IRS 2L % 528 5,00 5,09 - - -
IRS 5L % 474 447 4,58 - - -
IRS 10L % 481 454 4,67 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 491 481 477 4,85 4,90 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 522 5,03 514 515 510 5,00
Obligacje skarbowe 10L % 5,40 5,29 5,40 5,25 5,20 515
PLN/EUR PLN 430 4,28 4,28 4,30 432 4,35
PLN/USD PLN 3,97 385 3,86 393 3,96 4,03
PLN/CHF PLN 450 451 455 450 450 453
USD/EUR usb 1,08 112 m 110 1,09 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 525 525 475
Stopa depozytowa EBC % 3,75 3,75 3,75 3,50 3,50 325
Stopa SNB % 125 125 125 1,00 1,00 1,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,03 3,80 3,90 3,90 3,85 3,75
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,30 222 2,30 2,25 2,20 2]10

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci hie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy
sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowarn 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 Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dlia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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