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Fed i EBC nie zapowiadajg podwyzek stép we
wrzeshiu, ale utrzymuijq jastrzebiq” retoryke.

e W minionym tygodniu wyczekiwanym przez inwestorow wydarzeniem byty
wystqpienia prezesdw Fed i EBC podczas sympozjum w Jackson Hole.
Ostatecznie wypowiedzi prezeséw Powella i Lagarde nie wptynety istotnie na
ceny instrumentéw finansowych, gdyz nie wskazaty jednoznacznie na
krétkoterminowe perspektywy polityki pienieznej, a co do Sredniego okresu,
wpisaty sie w dotychczasowy trend - ryzyka diuzszego okresu wyzszych stép.

e Na podstawie wypowiedzi prezeséw Fed i EBC podtrzymujemy naszqg
prognoze stabilizacji stép procentowych w USA i strefie euro na posiedzeniach
we wrzesniu, zaktadajqc, ze publikowane w najblizszych dniach dane (m.in. dane
z amerykaniskiego rynku pracy czy inflacji CPl w USA i HICP w strefie euro) istotnie
nie zaskoczq. Podczas wystqpien prezes Powell powiedziat wprost, ze we
wrzes$niu mozliwa jest stabilizacja stép (zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi).

e Z drugiej strony, obie wypowiedzi pozostaty dos¢ ,jastrzebie”, wskazujgc na
obawy dot. perspektyw inflacji i wyraznie wskazujgc na mozliwos¢ dalszego
zaostrzenia polityki pienieznej, a w szczegdlnosci na potrzebe utrzymywania w
dtuzszym okresie wyzszego poziomu stop procentowych.

e W tych warunkach rentownos$ci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych
nie zmienity sie istotnie, obnizajqc sie na dtuzszym koncu krzywej o 2 pkt. baz. w
przypadku USA (tj. na poziomie 4,22% utrzymujqc sie blisko lokalnego maksimum)
i 0 6 pkt. baz. w przypadku papieréw niemieckich (2,56%).

e Oczekiwania rynkowe na stabilizacje stép procentowych w strefie euro i
obnizenie rentownos$ci obligacji w warunkach spowalniajgcej aktywnosci
wsparty opublikowane w minionym tygodniu wskazniki koniunktury PMI za
sierpien. Co prawda po silnym lipcowym spadku indeksu koniunktury w
przemysle, w sierpniu odnotowano jego lekki wzrost (do 437 pkt. w strefie euro i
391 pkt. w Niemczech). Wciqz jednak indeksy nastrojéw w przemysle ksztattuja
sie na bardzo niskich poziomach, co wiecej wzrost notowaty najbardziej zmienne
subindeksy (np. czas dostaw), przy utrzymaniu bardzo stabych subindekséw
produkcji czy zaméwien. Co jednak najwazniejsze, w sierpniu znaczgco obnizyty
sie indeksy koniunktury w ustugach, powracajgc ponizej poziomu 50 pkt. i
osiqggajgc poziom najnizszy od marca 2021 r.

e Pewnym negatywnym sygnatem moze by¢ réwnoczesny wzrost niektérych
subidenkséw kosztéw produkcji oraz cen wyrobéw wtasnych, niemniej z punktu
widzenia polityki pienieznej EBC wazniejszym wydaje sie wyhamowanie w Il kw.
2023 r. dotychczas silnie rosngcego wskaznika dynamiki wynagrodzen procesie
w negocjacji ptacowych w krajach strefy euro (indeks obliczany przez EBC).

e Utrzymujgcy sie stan zréznicowania sytuacji gospodarczej w USA i w strefie
euro skutkowat dalszym obnizeniem kursu euro wobec dolara w kierunku 1,08
USD/EUR, przy wyraznej (blisko 1%) deprecjaciji euro w relacji do koszyka walut.
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e Przy generalnie stabilnej sytuacji na rynkach zagranicznych, takze na
krajowym rynku finansowym zmienno$¢é notowan byta ograniczona. W skali
tygodnia indeks WIG lekko stracit na wartosci (0,5%), pomimo wzmocnienia kursu
ztotego wobec euro o 2 gr. (do 4,47 PLN/EUR), kurs ztotego wobec koszyka walut
nieznacznie stracit na wartosci (0,2%). Rentownosci obligaciji skarbowych nie
zmienity sie o wiecej niz 3 pkt. baz, pomimo spadku stawek FRA czy IRS.

e Publikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne nt. polskiej
gospodarki za lipiec ponownie zaskoczyty negatywnie. W lipcu stabsze wyniki w
dziatach o najwyzszym udziale eksportu utrzymaty ujemng dynamike produkciji
przemystowej na poziomie -27% r/r. Choé w budownictwie utrzymuje sie
dodatnie tempo wzrostu produkcji, to stabsze wyniki produkcji w zakresie
wznoszenia budynkéw ograniczajq pozytywny wptyw na produkcje budowlang
ogoétem inwestyciji infrastrukturalnych utrzymujgc dos¢ niskie tempo wzrostu
produkciji budowlanej ogétem na poziomie 11% r/r. Wciqz bardzo staby popyt w
kategoriach sprzedazy detalicznej najsilniej zaleznych od sytuacji cyklicznej
ograniczyty w lipcu skale wzrostu dynamiki sprzedazy detalicznej, ktéra obnizyta
sie w skali roku o 4,0% r/r.

e Podtrzymujemy ocene, ze niskie ryzyko wzrostu bezrobocia, wraz ze spadkiem
inflacji CPI i wzrostem realnych dochodédw do dyspozycji gospodarstw
domowych bedzie w Il pot. roku wspiera¢ konsumpcje prywatng i wzrost
gospodarczy, niemniej lipcowe dane z rynku pracy wskazaty na wolniejsze
tempo wzrostu wynagrodzen, pomimo kolejnego wzrostu ptacy minimalnej. Nie
mozna wykluczyé, ze pewne wychtodzenie bardzo silnej koniunktury na rynku
pracy z 2022 r. przektada sie ostatecznie na wyhamowanie skali podwyzek
wynagrodzen. Wciqz jednak te zmiany cykliczne majq ograniczony wptyw na
zmienne rynku pracy pozostajgce pod istotnym wptywem zmian
demograficznych i ograniczonej podazy pracownikéw.

e Opublikowane ostatnio dane ze sfery realnej polskiej gospodarki nie sq
argumentem za opdznianiem decyzji o obnizce stép NBP, niemniej kluczowe dla
tej decyzji pozostajq perspektywy inflacji. Z tego wzgledu to publikacja w tym
tygodniu sierpniowego wstepnego szacunku inflacji CPI bedzie najbardziej
wyczekiwanym wydarzeniem na krajowym rynku. Prognozujemy, ze w sierpniu
wskaznik inflacji CPI obnizyt sie do 102% r/r wobec 10,8% r/r w lipcu. Poza
,standardowymi” czynnikami ryzyka dla prognozy, w tym letnich szacunkéw
zmian cen sezonowych produktéw zywnosciowych, bardzo istotnhqg kwestiq dla
prognozy inflacji jest szacunek cen energii elektrycznej w zwigzku z ustawowym
podwyzszeniem progu zuzycia energii elektrycznej, od ktérego obowiqgzuje
wyzsza cena energii), ktéra wejdzie w zycie we wrze$niu. W naszym bazowym
scenariuszu zatozyliSmy, ze ta zmiana zostanie uwzgledniona przez GUS we
wrzesniowym szacunku inflaciji.

e Biorgc pod uwage, ze publikacje danych makroekonomicznych bedq
kluczowe dla Fed i EBC w biezgcym tygodniu uwaga rynkowa skupi sie na
publikacjach danych z amerykanskiego rynku pracy, wydatkach konsumentach
oraz wskaznika PCE w USA, jak réwniez wstepnego odczytu sierpniowego
wskaznika HICP (gdzie po wygasnieciu efektéw bazy oczekiwany jest spadek
wskaznika inflacji bazowej). Dodatkowo indeksy koniunktury ISM w USA oraz PMI
w Chinach bedq kolejnym sygnatami co do skali dywergenciji poszczegdlnych
regionéw w zakresie aktywnosci gospodarczej.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Dynamika PKB w Il kw. - szacunek wraz ze strukturg (31 sierpnia)

Zgodnie z tzw. szybkim szacunkiem (dane opublikowane 16.08) PKB w II kw.
obnizyt sie 0 0,5% r/r. Biorgc pod uwage fakt, ze dane wstepne zazwyczaj nie
réznity sie od szacunku flash o wiecej niz 0,1 pkt. proc., skorygowalismy lekko w
gore nasz szacunek wzrostu PKB w zgodnie z wstepnym szacunkiem GUS.

Przy okazji tej korekty zatozylismy, ze lepszy wynik PKB (o 0,3 pkt. proc.) wzgledem
naszej wczesniejszej prognozy byt wynikiem wyzszej kontrybucji we wzrost
zapaséw i [ lub eksportu netto, tym samym publikacija flash nie zmienia naszych
oczekiwan dot. gtéwnych kategorii popytu krajowego, tj. dalszego wyraznego
ostabienia spozycia gospodarstw domowych i utrzymania nieztych, jok na faze
cyklu koniunkturalnego, inwestycji.

Cho¢ spadek dochoddéw realnych w Il kw. byt mniejszy wobec notowanego na
poczatku roku, to uwzgledniajqc efekty opdznien oraz efekty podwyzszonej bazy
odniesienia z tytutu kumulacji w Il kw. ub.r. wydatkéw migrantéw oraz pomocy
dla uchodZcéw, oczekujemy jeszcze pogorszenia wynikdw konsumpciji
prywatne;.

Zaktadajqe utrzymanie wyzszej dynamiki inwestyciji publicznych (w warunkach
kumulacji wydatkéw) oraz utrzymanie stabilnych wynikéw  inwestycji
przedsigbiorstw oraz bardzo stabych wynikéw w zakresie budownictwa
mieszkaniowego oczekujemy niewielkiego obnizenia dynamiki naktadow brutto
na srodki trwate. Uwazamy, ze caty czas w 2023 r. czynnikiem wspierajgcym
inwestycje jest koniecznosé¢ wydatkowania do korca br. rodkéw z Budzetu UE
na |. 2014-2020, ktére wspierajqg zaréwno wyzsze wydatki sektora finanséw
publicznych, jak i inwestycje najwiekszych przedsiebiorstw.

4q22 1923 1923 2qg23 2q23P
PKB 23 -03 -03 -0,5 -05
popyt krajowy 0,6 -52 -52 - -2,6
konsumpcja prywatna % ifr 11 -2,0 -2,0 - -3]
spozycie publiczne -87 -05 -05 - -04
inwestycje 54 55 55 - 48
konsumpcija prywatna -05 -12 -12 - -18
spozycie publiczne -8 -01 -0]1 - -01
kontrybucja
inwestycje 12 07 07 - 038
pkt. proc.
zapasy 17 -46 -4.6 - -4
eksport netto 17 48 4.8 - 2,0
wartosé dodana 27 07 07 - -08
przemyst 35 -4 -14 - -25
%rfr
budownictwo 0,9 15 15 - 10
handelinaprawy -51 -44 -44 - -7.6

Zréahto: GUS, BOS Bank
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« Wskaznik inflacji w sierpniu - szacunek flash (31 sierpnia)

Prognozujemy, ze w sierpniu wskaznik inflacji CPl obnizyt sie do 10,2% r/r wobec
10,8% r/r w lipcu. Wedtug naszych szacunkéw do obnizenia inflacji przyczynity sie
przede wszystkim nizsza dynamika cen zywnosci (opézniony wptyw obnizenia
cen surowcéw zywnosciowych na $wiecie i efekt wysokiej bazy sprzed roku) oraz
nizsza dynamika noénikéw energii (wysokie bazy odniesienia sprzed roku w
przypadku cen opatu, gtéwnie wegla). W przeciwnym kierunku oddziatywata
nieco wyzsza (mniejszy spadek cen rfr) dynamika cen paliw. Poza
,standardowymi” czynnikami ryzyka dla prognozy, w tym letnich szacunkéw
zmian cen sezonowych produktéw zywnosciowych, bardzo istotng kwestig dla
prognozy sierpniowej inflacji jest szacunek cen energii elektrycznej w zwigzku z
ustawowym podwyzszeniem progu zuzycia energii elektrycznej, od ktérych
obowiqzujqg wyzsze stawki cen. Ustawa wprowadzajgca te zmiany zostata w
ubiegtym tygodniu podpisana przez Prezydenta RP i wejdzie w zycie w ciqgu 14
dni od opublikowania, czyli we wrzesniu. W zwiqzku z tym w naszym bazowym
scenariuszu zatozyliSmy, ze te zmiany regulacyjne zostang uwzglednione przez
GUS we wrzesniowym szacunku inflacji. Gdyby jednak GUS uwzglednit efekt tych
zmian juz w sierpniowym szacunku inflacji, wskaznik CPI uksztattowatby sie na
poziomie o ok. 0.2 pkt. proc. nizszym wobec naszej bazowej prognozy.
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B A
Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 29 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa lip 1,5%r/r 25%r(r 3,4%rfr
16:00 US Eﬂoggz)”ie"bsqdm”ym miejsc pracy lip 9,582 min 9,450 min -
czwartek 31sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst sie 493 pkt. 49]1 pkt. -
02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi sie 51,6 pkt. 51,2 pkt. -
0800 DE Sprzedazdetaliczna lip -0,6% m/m 0,3% m/m -
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (wst.) sie 10,8% r/r - 10,2%r/r
10:00 PL  Dynamika PKB (ost.) Il kw -0,5% r/r (flash) - -0,5%r[r
MO0 EMU Inflacja HICP (wst.) sie 5,3% rfr 5% r/r -
00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) sie 5,5% r/r 5,3% rfr -
1430 US Dochody gospodarstw domowych lip 0.3%m/m 0.3%m/m -
1430 US  Wydatki gospodarstw domowych lip 05% m/m 0.7% m/m -
14:30 US  Wskaznik inflacji PCE lip 3,0% rfr 33%tr/r -
1430 US  Wskaznik bazowy inflacji PCE lip 41%r[r 42%r[r -
- US  Poczqtek sympozjum w Jackson Hole - - - -
piatek 1wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst sie 49,2 pkt. 49,0 pkt. -
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst sie 43,5 pkt. - 45,0 pkt.
1430 US Zmiana zatrudnienia sie 172 tys. 150 tys. -
1430 US  Stopa bezrobocia sie 3,5% 3,5% -
14:30 US  Godzinowe wynagrodzenia sie 4.4%r[r 43%r[r -
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst sie 46,4 pkt. 47,0 pkt. -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq

20,0 - r 20,0
% rlr % tir
10,0 + 10,0
0,0 "3 0,0
-10,0 - +-10,0
— USA strefa euro
Niemcy —— Chiny
-20,0 - L -20,0

1904 1906 1908 1q10 1912 1914 1916 1918 1920 1922

zrédlo: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0

0,0

mmmmm cksport netto
inwestycje
12,0 | W= konsumpcja

1904 106 1908 1910 1912 1914 1916 1918 1920 1922

m— zapasy
mmm— spozycie publiczne
——— PKB r/r

- -12,0

srddio GUS

Rynek pracy
16,0 zatrudnienie w sekt. T2
% rir przedsiebiorst %
—— wynagrodzenie w sekt.
12,0 | przedsigbiorstw - 18
stopa bezrobocia (P)
8,0 1 15
4,0 - F 1
-4,0 - )

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

Zrédfo: GUS

Sytuacja fiskalna

100 4 dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P) | 60
wpke | — wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych % PKB
-7,5 4 - 55
-5,0 - - 50
-2,5 - - 45
0’0 L L L L L L 40
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Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq
6,0 + r 6,0
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.07.2023 18.08.2023 25.08.2023 30.09.2023 31.10.2023  31.12.2023
Stopa lombardowa NBP % 725 725 725 725 7,00 6,75
Stopa referencyjna NBP % 6,75 6,75 6,75 6,75 6,50 6,25
Stopa depozytowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,00 575
WIBOR 3M % 6,76 6,69 6,67 6,65 6,50 6,40
Obligacje skarbowe 2L % 5,31 5,36 5,35 5,40 5,40 540
Obligacje skarbowe 5L % 5,27 545 545 545 545 545
Obligacje skarbowe 10L % 5,40 594 5,68 5,55 5,50 5,45
PLN/EUR PLN 4,41 4,49 4,47 450 4,45 455
PLN/USD PLN 4,00 413 414 414 410 421
PLN/CHF PLN 459 4,69 4,68 4,62 456 4,67
USD/EUR usb 110 1,09 1,08 1,09 1,09 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa repo EBC % 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Stopa SNB % - - - 2,00 2,00 2,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,96 4,26 424 4,05 3,90 3,65
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,49 2,62 2,56 2,50 245 2,35

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 publikacii opinie i prognozy
sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i moggq ulec zmianie bez zapowiedzi. InNformacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowagé 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 opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie badz 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 dla

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

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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Klauzula poufnoéci: BOS jawne 8
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