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Pomimo publikaciji korzystnych danychi
porozumienia na szczycie UE, gorsze statystyki
zachorowan powodem korekty rynkowe;j

Kolejne informacje o rekordowej liczbie nowych zachorowan na swiecie, wiecej
informacji o lokalnych decyzjach dot. wdrazania restrykcji gospodarczych i
spotecznych ciqzyty juz w wiekszym stopniu rynkom finansowym w tygodniu
minionym.

Z drugiej strony, caty czas pozytywne informacje dot. wsparcia polityki fiskalnej (w tym
prace nad kolejnym pakietem fiskalnym w USA a przede wszystkim wyniki szczytu UE)
w istotnym stopniu hamowaty pogorszenie sytuacji rynkowej. W tym samym kierunku
oddziatywata wigkszos¢ publikowanych danych makroekonomicznych z USA i strefy
euro, cho¢ tygodniowe dane z rynku pracy USA zasiaty juz nieco wiecej niepewnosci
dot. tempa ozywienia aktywnosci w Il kw.

Na zakoriczonym w minionym tygodniu szczycie UE przywddcy krajéw zdecydowali o
uruchomieniu wartego 750 mid EUR funduszu odbudowy oraz Budzetu UE na lata 202+
2027 w sumie w kwocie 18 bln EUR.

Publikowane w minionym tygodniu dane ze sfery realnej krajowej gospodarki
wskazaty na dalsze stabilne odbicie sprzedazy detalicznej, duzo silniejsze od
oczekiwan odbicie w przemysle i ponownie stabsze od oczekiwor wyniki
budownictwa. Badanie NBP dot. koniunktury w sektorze przedsiebiorstw wskazato na
gwattowne zatamanie koniunktury w | pot. br, niemniej do poziomoéw nie nizszych niz
w 2009 r, przy jednoczesnie doS¢ optymistycznych ocenach firm dot. tempa
ozywienia aktywnosci.

Na biezqgcy tydzien zaplanowane sq liczne publikacje danych makroekonomicznych
zgospodarki globalnej, w tym wstepne szacunki dot. wynikéw PKB w [T kw. w USA i strefie
euro. Caty czas jednak, na znaczeniu zyskujq informacje dot. liczby zachorowan oraz
reakcji na pogorszenie sytuacji epidemiologicznej wtadz jok réwniez konsumentow.

Zaktadamy, ze na posiedzeniu w tygodniu biezgcym komitet FOMC utrzyma
niezmienione parametry polityki pienieznej utrzymujqc opcje kolejnego poluzowania
ilosciowego polityki pienieznej we wrzesniu.
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Kompromis na szczycie UE, w USA dalsze prace nad czwartym pakietem
fiskalnym

¢ Na przedtuzonym do poczgtku minionego tygodnia szczycie UE przywaédcy krajow
ostatecznie osiggneli kompromis dot. finansowania w kolejnych latach. Wartosé
porozumienia zawartego na szczycie UE to w sumie 1.8 bin euro. Porozumienie zaktada
powotanie funduszu odbudowy o wartosci 750 mid EUR. Z tej sumy 390 mid EUR bedqg
stanowity granty, a 360 mid EUR pozyczki (pierwotna propozycja komisji 500 mid EUR i
250 mid EUR). Taki podziat srodkéw implikuje konieczno$é ograniczenia czesci
wydatkéw funduszu, obejmujgce: zmniejszenie wydatkdw na rolnictwo, na program
badan i innowacji Horyzont oraz program inwestycyjny InvestEU. Niewielkie
zmniejszenie w funduszu odbudowy dotknie Swieze Srodki na polityke spdjnosci.
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Porozumienie zaktada tez obciecie srodkéw Funduszu Sprawiedliwej Transformagcii.
Wartosé budzetu UE na |. 2021-2027 nie zostata zmieniona, wyniesie 1,074 bin EUR.

e Jednoczesnie przywddcy krajéw UE zgodZzili sie na Radzie Europejskiej, ze UE bedzie
w hadchodzqgeych latach dazy¢ do zreformowania systemu istniejacych zasobdw
wtasnych i wprowadzenia nowych dochoddéw, w tym: —optaty od niepoddanych
recyklingowi opakowan plastikowych, - granicznego podatku weglowego, - podatku
od transakgji finansowych, - dochodéw ze sprzedazy uprawien do emisji CO2.

e Cho¢ skala bezzwrotnych srodkéw ostatecznie okazata sie nizsza, to nie zmienia
to istotnie faktu, ze po raz pierwszy w historii UE zdecydowata o czeSciowym
uwspdlnotowieniu wydatkéw poprzez finansowanie wspdlnym dtugiem oraz nowymi
Zrédtami dochoddw. Oczywiscie implementacja systemu dochodowego czy tez
warunkowosci wydatkowania srodkéw (tj. ich powigzania z walkqg ze skutkami
kryzysu), czy tez wszelkie potencjalne wyzwania prawne, pozostajg czynnikiem
niepewnosci. Biorgc jednak pod uwage bezprecedensowy charakter funduszu czy tez
bardzo krétki termin jego wypracowania (2 miesiqce od ogtoszenia projektu), nalezy
wskazywaé na istotng zmiane w dotychczasowej polityce finansowani UE, co z punktu
widzenia rynkéw finansowych jest informacjq pozytywna.

¢ Na nadchodzqcy tydziern administracja USA zaplanowata prace w Kongresie dot.
czwartek pakietu fiskalnego, ktéry ma obejmowad: transfery srodkéw dla najmniej
zarabiajgeych, dodatkowe Srodki podwyzszajgce zasitek dla bezrobotnych, ochrone
przed niewyptacalnoscia firm, dodatkowe wsparcie dla szkét, rolnikdw, wyzsze wydatki
na obronnos$¢ oraz zdrowie. Wartosé pakietu szacowana jest na ok 1bln USD

Dalsze, silne wzrosty indekséw PMI w lipcu w strefie euro, stabsze
tygodniowe dane z rynku pracy USA

o Kolejny tydzien z rzedu dominowaty publikacje lepszych od oczekiwar danych
makroekonomicznych. Wg wstepnych szacunkéw w lipcu bardzo silnie wzrosty
indeksy koniunktury PMI w strefie euro do 511 pkt. dla przemystu oraz az 55] pkt. dla
ustug. Tym samym z poczqgtkiem |l kw. wskazniki przekroczyty poziom 50 pkt.
oddzielajgey poprawe koniunktury od jej pogorszenia. Struktura danych wskazata w
obu sektorach na solidny wzrost produkgiji i aktywnosci, zamdwien a takze zamaowien
eksportowych, co pozwala oczekiwaé — o ile mocno nie pogorszy sie sytuacjo
epidemiologiczna — utrzymania lepszych wskaznikéw w miesigcach kolejnych.

W lipcu dalsze przyspieszenie wskaznikéw koniunktury w strefie Fundusz odbudowy UE bardzo pozytywny dla aktywéw tzw.
euro... rynkéw peryferyjnych
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e Publikowane w minionym tygodniu dane wskazaty takze na solidne odbicie w
czerwcu aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Jednocze$nie jednak,
tygodniowe dane z rynku pracy wskazaty na pierwszy od wielu tygodni wzrost liczby
nowych bezrobotnych w potowie lipca. Cho¢ trudno wyciggaé ostateczne wnioski z
pojedynczych publikacji danych, to nie mozna wykluczyé, ze wzrost nowych
bezrobotnych jest pochodnq lokalnych decyzji dot. przywracania czesci obostrzen
administracyjnych, czy tez generalnego ograniczenia aktywno$ci konsumentéw w
warunkach wyraZznego pogorszenia sytuacji epidemiologicznej w USA. Z drugiej
strony wydzwiek opublikowanych danych poprawia utrzymuijacy sie solidny spadek
liczby oséb kontynuujacych pobieranie zasitku, co moze oznaczag, ze pdki co w skali
catej gospodarki dominuje efekt odmrazania aktywnosci.

Wciaqz niepokojgce dane dot. liczby nowych zachorowan na COVID-19

o Kolejny tydzien z rzedu przynidst tokze gorsze informacje dot sytuacii
epidemiologicznej na swiecie. W minionym tygodniu odnotowano kolejny rekord
liczby dziennych zachorowan. Na bardzo wysokim poziomie utrzymywaita sie dzienna
liczba zachorowan w USA, co poskutkowato wiekszq iloscig lokalnych decyzji
administracyjnych o ograniczeniu aktywnosci min. klubéw, restauracii i baréw.

e Caty czas zdecydowanie korzystniejsza sytuacja utrzymywata sie w Europie, przy
niewielkiej skali dziennejliczby zachorowar w skali kontynentu. Z drugiej strony lokalnie
zaczety pojawiac sie wyzsze wskazniki zachorowan np. w czesci Hiszpanii, co dosé
szybko przetozyto sie na spadek zainteresowania tych regionéw ze strony
zagranicznych turystéw, jak réwniez ograniczyto dotychczasowe tempo wzrostow
cen aktywdw europejskich

e Jednoczesnie tak jok w tygodniach minionych, wptyw tych negatywnych
informacji w czeSci ograniczaty kolejne doniesienia dot. wynikéw prac nad
szczepionkg na COVID-19.

Po kilku optymistycznych tygodniach, korekta na globalnym rynku
finansowym

e Cho¢ publikacje danych potwierdzajg szybsze odbicie aktywnosci gospodarki
globalnej w trakcie Il kw, to tez gorsze statystyki dot. liczby zachorowar wzmochity
obawy rynkowe dot. kontynuacji tego ozywienia w Il pot. br. Dodatkowo,
dotychczasowa bardzo silna poprawa nastrojéw ogranicza juz przestrzen dia
wzrostéw cen aktywdw o wyzszym profilu ryzyka.

Kolejne rekordy liczby dziennych zachorowan na $wiecie...
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e W minionym tygodniu globalny indeks gietdowy MSCI obnizyt sie o 06%, przy
spadkuindeksu w USA o 0,4% i zaskakujaco silinym spadku w strefie euro 01,3%, pomimo
pozytywnym wynikéw szczytu UE. Po silnej przecenie tydzien wczesniej, w minionym
tygodniu lepsze wyniki notowaty akcje rynkéw wschodzgcych. Syntetyczny indeks
MSCI EM wzrést o 0,2%.

e W minionym tygodniu odnotowano lekki (4 pkt. baz) spadek rentownosci obligaciji
skarbowych na rynku amerykanskim oraz stabilizacje cen papierédw niemieckich.
Pomimo stabszych wynikéw europejskich gietd, pozytywne efekty szczytu UE, przy
gorszych informacjoch z USA dot rozwoju pandemii poskutkowaty dalszym
wzmochieniem kursu euro o 08% oraz ostabieniem dolara o 07% (w ujeciu kursu
efektywnego). W rezultacie kurs euro do dolara wzrést w tygodniu minionym powyzej
1165 USD/EUR.

o Wyniki szczytu UE poskutkowaty takze zmiang na krajowym rynku walutowym, przy
juz wyraznej aprecjaciji ztotego o 19% w ujeciu kursu efektywnego, w kierunku 4,40
PLN/EUR i 4]0 PLN/CHF. Rentownosci krajowych obligacji skarbowych wazrosty
minimalnie o 3 pkt. baz na diuzszym koricu krzywej. Bardzo dobre wyniki notowata
takze krajowa gietda rosngc w skali tygodnia o 12%.

Dobre czerwcowe dane z krajowej gospodarki przy silnym ozywieniu
aktywnosci w przemysle.

e Seria naptywajacych w minionym tygodniu danych i informaciji z krajowej sfery
realnej netto miata pozytywny wydzwiek. W czesci poprawa danych w stosunku do
maja wynikata z pozytywnych efektéw liczby dni roboczych, to takze w ujeciu danych
oczyszczonych z sezonowosci mozna wskazywaé na wyrazng poprawe aktywnosci,
przy zaskakujgco siinym jej wzroscie w przemysle.

e Jedynym negatywnym zaskoczeniem w minionym tygodniu byta publikacja
stabszych od naszych oczekiwan danych dot. produkcji budowlanej (utrzymanie
rocznego spadku produkcji na poziomie 2,5% r/r). Byé moze nizsze tempo wzrostu jest
juz w czesci efektem wtérnym pandemii tj. ograniczenia popytu inwestycyjnego
(budynki komercyjne) oraz na rynku mieszkaniowym. Z drugiej strony w ostatnich
dwéch miesigcach gorsze wyniki notujg firmy specjalizujgce sie w pracach
zwigzanych z inwestycjomi infrastrukturalnymi. Te z kolei w naszej ocenie powinny
wspiera¢ aktywnosS¢ krajowej gospodarki w br. przy wyzszej skali wydatkéw na
poziomie centralnym.

W minionym tygodniu lekka korekta spadkowa na $wiatowych Kontynuacja wzmocnienia euro i ostabienia dolara
gietdach
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e Sqdzimy, ze w wiekszym stopniu zatem biezqgce dane mogq oznaczac okresowe
ograniczenie wydatkéw i podtrzymujemy oczekiwania silniejszego wzrostu w
budownictwie w Il pot. br.

« Na poziomie zblizonym do naszych oczekiwan (-13% r/r wobec -77% rfr w maiju)
uksztattowaty sie czerwcowe dane dot. sprzedazy detalicznej, wskozujace na
kontynuacje stopniowej odbudowy popytu konsumpcyjnego. W czesci kategorii
utrzymuijq sie bardzo dobre wyniki sprzedazy (meble, rtv, agd), w czesci ozywienie
pozostaje umiarkowane (sprzedaz paliw, odziezy i obuwia).

e Bardzo duzg niespodziankg okazoty sie czerwcowe dane dot  produkcii
przemystowej, ktére wskazaty juz w czerwcu na dodatnia roczng dynamike wzrostu
+00,5% r/r wobec-16.9% r/rw maju. Solidne wzrosty hotowata zdecydowana wigkszosé
dziatéw przetworstwa przemystowego, w tym dzioty o wysokim udziale sprzedazy
eksportowej. Solidne wyniki notowano takze w dziatach o wysokim udziale sprzedazy
dla budownictwa, co wspiera nasze zatozenia poprawy aktywnosci w tym sektorze w
Il pot. roku. Dobre, biezace dane z krajowego przemystu, obok solidnych danych dot.
indeksdéw PMI ze strefy euro oraz silniejszego ozywienia w Chinach w Il kw. dajq dolbry
start dia wynikéw gospodarczych w Il kw., oczywiscie przy zatozeniu braku eskalacii
nowych zachorowan w Europie i w kraju.

e Szczegdtowe dane z rynku pracy, w tym mniejszy od oczekiwan wzrost stopy
bezrobocia w czerwcu do 6,1%, potwierdzity jedynie umiarkowangq skale pogorszenia
sytuacji na rynku pracy, przy raczej stopniowym tempie likwidaciji miejsc pracy w Il kw,
oraz stopniowym zwigkszaniu wymiaru etatu pracownikéw przez firmy w czerwcu.

e W minionym tygodniu NBP opublikowat najnowsze wyniki badania dot. koniunktury
w sektorze przedsiebiorstw. W Il kw. 2020 r. oceny sytuacji ekonomicznej
ankietowanych firm silnie obnizyty sie w warunkach gwattownych dostosowari
gospodarczych zwigzanych z pandemig COVID-19. Wskaznik biezqcej oceny sytuacii
firm obnizyt sie w przeciqgu jednego kwartatu do poziomu najnizszego od 2010 r.
Podobnie jok wskazniki ocen biezgcej sytuacii, rowniez wskaznik przysztej sytuacii firm
odnotowat gwattowny spadek, obnizajgc sie do poziomdéw notowanych w . 2009~
2010. Wyniki ankiety potwierdzajag oceny ograniczonej skali pogorszenia sytuacji na
rynku pracy, ale jednoczesnie gwattownego ograniczenia planéw inwestycyjnych
przedsiebiorstw.

W czerwcu silniejsze od oczekiwan ozywienie aktywnosci w ..i zgodne z oczekiwaniami solidne ozywienie sprzedazy
przemysle... detalicznej
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e Cho¢ spadek wskaznikéw jest bardzo silny, inaczej niz wskazniki koniunktury GUS,
nie wskazujqg one na gtebsze spadki w poréwnaniu z kryzysem 2008-2009. Firmy
pozostajg optymistyczne co do tempa ozywienia, przewidujgc ozywienie w ksztatcie
litery V. Oczywiscie nalezy pozostaé ostroznym co do wynikéw biorgc pod uwage
niespotykane w historii tempo dostosowan gospodarczych oraz niepewnosé dot.
rozwoju sytuaciji epidemicznej na swiecie i w kraiju.

e Na podstawie dostepnych informacji podtrzymujemy naszq prognoze
ograniczonej skali recesji krajowej gospodarki przy spadku PKB w br. o ok. 2,0% r/r, przy
utrzymujacych sie bardzo wysokich ryzykach silniejszego spadku. Na podstawie
danych czerwcowych, podtrzymujemy takze prognoze PKB w Il kw. ha poziomie
(- 90%) r/r — (-8.0%) r/r. Jednoczesnie biorgc pod uwage brak jakichkolwiek danych o
czestotliwosci miesiecznej w zakresie wynikéw sektora ustug, ktére w najwiekszym
stopniu mierzqg sie ze skutkami pandemii, przyznajemy, ze ryzyko dla powyzszego
szacunku jest bardzo wysokie.

W tygodniu biezgcym posiedzenie FOMC i wstepne publikacje danych dot.
PKB w Il kw. w USA i strefie euro

¢ Na biezqey tydzien zaplanowane jest posiedzenie FOMC, na ktérym oczekujemy
utrzymania stabilnych parametréw polityki pienieznej. Komitet bedzie zapewne
dyskutowat kwestie zmian zapiséw forward guidance. Sqdzimy natomiast, ze wszelkie
ewentualne dziatania w tym zakresie lub nowych narzedzi luzowania polityki
monetarnej zostang ogtoszone najwczesdniej we wrzesniu, wraz z kolejng runda
prognoz makroekonomicznych Fed.

e Sporo uwagi w biezgcym tygodniu bedq przyciggac zapewne publikacje danych
makroekonomicznych, w tym publikacje wstepnych danych dot. wzrostu PKB w USA i
strefie euro, bedqce wazng informacjq dot. skali spadku aktywno$ci w okresie
kulminacji wptywu pandemii na aktywno$¢é spoteczng i gospodarczqg. Ponadto,
bardzo istotne — w kontekscie rosngcych obaw dot. tempa ozywienia gospodarki w il
kw. - bedq wszystkie lipcowe wskazniki oczekiwan, w tym konsumentéw w USA,
nastrojéw podmiotéw gospodarczych w strefie euro oraz indekséw PMI w Chinach.

e W kraju w tygodniu biezqgcym zostanie opublikowany jedynie szacunek flash
inflacji CPI za lipiec. Wstepnie szacujemy spadek indeksu do 30% rfr z 33% rfr w
czerwcu.

WskazZnik biezqcej oceny sytuacji ekonomicznej BOSE na ..podobnie jak indeks prognoz sytuacji ekonomicznej WPSE
poziomach z kryzysu 2008 — 20009...
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o Nie sqdzimy jednak, aby dane inflacyjne miaty istotny wptyw na ceny krajowych
aktywow finansowych, biorgc pod uwage obecnie istotniejsze dane ze sfery realnej, a
takze ugruntowujgce sie zatozenia, ze RPP zakoniczyta juz cykl redukcji stép
procentowych.

¢ Na takq perspektywe wskazujq takze nie tylko liczne wypowiedzi cztondw RPP, ale
takze ubiegtotygodniowe wystgpienie w Parlamencie RP prezesa NBP Adama
Glapiniskiego. W odpowiedzi na pytanie prezes stwierdzit, ze Rada zakornczyta juz cykl
redukcji stop.

Niezmiennie publikacje danych i statystyki zachorowan kluczowe dia
nastrojéw rynkowych

¢ Tedwa czynniki pozostang w nadchodzgeych tygodniach kluczowe dla nastrojow
globalnych inwestoréw. Jednoczesnie podtrzymujemy naszq ocene formutowang
przez kilka minionych tygodni, ze skala optymizmu rynkowego jest weigz stosunkowo
wysokal.

e Ztego wzgledu, w naszej ocenie, dalsze silniejsze wzrosty cen aktywdw o wyzszym
profilu ryzyka wymagatyby albo poprawy danych w zakresie liczby zachorowar albo
publikacji danych makroekonomicznych za lll kw., ktére wskazatyby, ze pogorszenie
sytuaciji epidemiologicznej ma jedynie minimalny wptyw na sytuacje gospodarczq.

e Bez wptywu na sytuacije rynkowq pozostajqg informacije dot. pogorszenia relaciji na
linii USA — Chiny, jako ze zamykaijq sie w warstwie retorycznej lub/i dyplomatycznej, bez
bezposrednich konsekwencji gospodarczych. Dopiero ewentualne zaostrzenie relacji
gospodarczych — czego nie przewidujemy — mogtoby silniej pogarszaé globalne
nastroje rynkowe.

e W minionych tygodniach nie osiggnieto zadnych wyraznych postepéw w
zakresie negocjacji umowy handlowej UE — Wielka Brytania. Kolejna runda
rozmow zaplanowanad jest na Il potowe sierpnia, wiec caty czas watek braku
dtugookresowej umowy bedzie w najblizszych tygodniach marginalizowany
przez rynki. Jednoczesnie trzeba mie¢ na uwadze, ze w dalszej czesci roku ten
waqtek bedzie mait coraz wieksze znaczenie dla sytuacji rynnowej, szczegdlnie,
jezeli bedzie malat wptyw pandemii na rynki.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

 Posiedzenie komitetu FOMC (29 lipca)

Oczekujemy, ze na lipcowym posiedzeniu komitet FOMC utrzyma
niezmienione parametry polityki pienieznej, w tym stopy procentowe na
poziomie 0,0% - 0,25%. Cho¢ zgodnie z retorykg FOMC po posiedzeniu w czerwcu
oraz z ostatnich tygodni cztonkowie komitetu liczq sie jeszcze z potrzebq
poluzowania polityki pienieznej w celu wsparcia ozywienia aktywnosci, to
zaktadamy, ze takie decyzje zostang podjete dopiero w lIl kw., hajwczesniej na
kolejnym wrzesniowym posiedzeniu. Co prawda gorsze statystyki zachorowan
w USA mogq wzmagac¢ obawy przed nizszq skalg ozywienia aktywnosci w Il pot.
roku, niemniej péki co bardzo dobre dane ze sfery realnej za maj i czerwiec jak
réwniez stabilna sytuacja rynkowa ograniczajq potrzebe nagtych dziatan.
Dopiero kolejne tygodnie i kolejne informacje w jokim stopniu trudniejsza
sytuacja epidemiologiczna wptywajg na gospodarke i rynki komitet moze
rozwazaé kolejne kroki dot. luzowania polityki pienieznej (gt. luzowanie ilosciowe).
Ponadto dopiero w ostatnich tygodniach Fed operacyjnie zaczqt wdrazaé
ostatnie programy z puli tych ogtaszanych w kwietniu w okresie kulminaciji
wzrostu globalnej awersji do ryzyka. Zaktadamy takze, ze na posiedzeniu lipcowym
FOMC bedzie kontynuowat dyskusje dot. ewentualnych zmian zapiséw forward
guidance, natomiast z ich wdrozeniem wstrzyma sie do posiedzenia wrzesniowego,
kiedy Fed opublikuje aktualizacje prognoz makroekonomicznych.

o Wskaznik inflacji CPl w maju — szacunek flash (31lipca)

Wstepnie szacujemy, ze w lipcu wskaznik inflacji CPI obnizyt sie do 3,0% r/r
wobec 3,3% r/r w czerwcu. Wedtug naszych szacunkéw ceny zywnosci w lipcu
najsilniej obnizaty inflacje. Zdecydowanie  korzystniejsze = warunki
meteorologiczne dla warzyw i owocow niz przed rokiem, przy bardzo wysokiej
bazie odniesienia przetozyty sie na solidne spadki rocznego indeksu cen w tej
grupie towaréw. Nizszej dynamiki cen oczekujemy takze w kategorii nosnikéw
energii zuwagi ha lipcowq obnizke cen gazu (blisko 5% m/m). Po czerwcowym
wzroscie do 41% rfr, w lipcu zaktadamy spadek inflacji bazowej (po
wykluczeniu zywnosci i energii) w kierunku 3,8% rfr. Choé wciqz efekty
rekompensowania wyzszych kosztéw pandemii mogq w czesci kategorii
podwyzszaé ceny (np. krajowej turystyki zorgonizowanej), to w coraz wiekszym
stopniu oczekujemy ujawniania sie efektéw stabszego popytu (np. bilety do kina,
zagraniczna turystyka zorganizowana). Ponadto na roczny indeks inflacii
bazowej oddziatywaé bedzie takze wyzsza baza odniesienia. Jedynqg kategoriq
dziatajgcq w kierunku wzrostu inflacji CPI byty w lipcu paliwa. Kontynuacja
odreagowania niskich cen ropy naftowej z miesiecy wczesniejszych przektada
sie na dalsze korekcyjne wzrosty cen paliw. Caty czas méwimy jednak o
ograniczeniu skali ich deflaciji, przy utrzymaniu w poréwnaniu do danych sprzed
roku duzo nizszych cen.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 27 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:30  US Zamdwienia na dobra trwate, czerwiec 15,7% r/r 7.0%r/r -
wtorek 28 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00  US Indeks QqstrOJow konsumentoéw Conference 98] pkt. 94,38 pkt. _
Board, lipiec
Sroda 29 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

20:00 US Decyzja FOMC ws. poziomu stép procentowych

0,0%-0,25%

0,0%-0,25%

0,0%-0,25%

2030 US Konferencja prasowa po posiedzeniu FOMC - - -
czwartek 30 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

10:00 DE Wzrost PKB, Il kw. (wst.) -23%r/r -N2%r/r -

1:00 EMU  WskaZnik nastrojéw gospodarczych, lipiec 75,7 pkt. 81,0 pkt. -

1:00 EMU  Stopa bezrobocia, czerwiec 7.4% 77% -

14:30 Us Lic?ba nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 1416 tys. 1450 tys. _

konczgcym sie 18.07

1430 US  Warost PKB, Il kw. (wst) '5'(0;/; ﬁ‘g’()kw -34,0% kw/kw (anual) -
piatek 31lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

03:00 CHN :irl‘ooi'sgs koniunkt. PMI NBS— przemyst  ustug, 509 pkt. / 54.4 pkt. 50,8 pkt. / 54,5 pkt. -

08:.00 DE Sprzedaz detaliczna, czerwiec 3,8%r/r 3,0%r/r -

10:00 PL Inflacja CPI, lipiec (wst.) 33%r/r - 31%r/r

MO0  EMU  Wzrost PKB, Il kw. (wst.) -31%r/r -14.5% r/r -

00  EMU  Wskaznik inflacji HICP, lipiec (wst.) 03%t/r 0,2% rfr -

11:00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, lipiec (wst.) 0,8%r[r 0,7%r/r -

1430 US Dochody gospodarstw domowych, czerwiec -4,2% m/m -0,5% m/m -

14:30 us Wydatki gospodarstw domowych, czerwiec 8.2% m/m 5,5% m/m -

14:30 us Wskaznik inflacji PCE, czerwiec 0,5% r/r 0,9% r/r -

1430 US  Wskaznik inflacji bazowej PCE, czerwiec 10%r/r 10% r/r -

16:00 Us :;*;I:Es(gsostrojéw konsumentéw U. Michigan, 732 pkt. (wst) 727 pkt. _
poniedziatek 3 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

03:45  CHN Indeks koniunkt. PMI Caixin — przemyst, lipiec 51,2 pkt. 51,0 pkt. -

09:00 PL Indeks koniunkt. PMI — przemyst, lipiec 47,2 pkt. - 50,5 pkt.

16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, lipiec 52,6 pkt. 53,8 pkt. -

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen - sierpien
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Posiedzenie RPP PL lipiec 14.07 0,1% 0,1%
Saldo w obrotach biezgcych PL maj 14.07 1156 min EUR 2455 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost) PL czerwiec 15.07 3,3%r/r (wst) 33%t/r
Wskaznik inflacji bazowej PL czerwiec 16.07 3.8%r/r 21%rfr
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL czerwiec 17.07 -32%r[r -33%r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL czerwiec 17.07 12%r/r 36%r/r
Produkcja przemystowa PL czerwiec 20.07 -17,0% rfr +05% rfr
Wskaznik PPI PL czerwiec 20.07 -15%r/r -0,8%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL czerwiec 21.07 -77%x[r -13%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL czerwiec 21.07 -51% r/r -25% r/r
Stopa bezrobocia PL czerwiec 23.07 6,0% 6,1%
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL lipiec 3107 3,3% r/r (wst.) 31%rfr
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL lipiec 3.08 47,2 pkt. 50,5 pkt.
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us czerwiec 207 25min 48 min
Stopa bezrobocia us czerwiec 2.07 13,3% Mm%
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN czerwiec 3.07 55,0 pkt. 58,4 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us czerwiec 6.07 45,4 pkt. 57,1 pkt.
Posiedzenie EBC EMU lipiec 16.07 -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%
Wzrost PKB CHN Il kw. 16.07 -6,8%r/r 32%r/r
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU lipiec 24.07 474 pkt. 511 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU lipiec 24.07 48,3 pkt. 551 pkt.
Posiedzenie FOMC us lipiec 29.07 0,0%-0,25% 0,0%-0,25%
Wzrost PKB (wst.) DE Il kw. 30.07 -2,3%r/r -1,2% rfr
Wazrost PKB (wst.) us I kw. 30.07 -5,0% kw/kw -34,0% kw/kw
Wzrost PKB (wst.) us Il kw. 3107 -31%r/r -14,5 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS — .
przemyst/ustugi CHN lipiec 3107 509/ 544 pkt. 50,8 / 54,5 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN lipiec 31.07 54,4 pkt. 54,5 pkt
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN lipiec 3.08 51,2 pkt. 51,0 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us lipiec 3.08 53,8 pkt. 52,6 pkt.
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq

7.0 mmm— USA (L) 16.0
% tir strefa euro (L) % it
Niemcy (L)
3.5 - - 10.0
N
N
0.0 M- - 4.0
-3.5 4 --2.0
-7.0 - - -8.0
1904 1q06 1q08 1910 1912 1914 1916 1918 1920
zrédlo: Bloomberg
Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12.0 - mmmm cksport netto r 120
— 7apasy
o | inwestycje %
° I II == Spozycie publiczne
mmm— kKonsumpcja
6.0 - ———PKB r/r L 6.0
-6.0 - - -6.0
1904 1q06 1908 1q10 1912 1q14 1916 1918 1920
Zrodio: GUS
Rynek pracy
14.0 4 zatrudnienie w sekt. przedsigbiorstw | 2
% rir wynagrodzenie w sekt. przedsigbiorstw | %
105 | stopa bezrobocia (P) 18
7.0 15
3.5 11
0.0 8
-3.5 5

sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

zrodfo: GUS

Sytuacja fiskalna
-10.0 4 r 60

diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P)

% PKB wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych % PKB
-7.5 - - 55
-5.0 - r 50
-2.5 - 45
00 L L L L 40

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
2020-07-27

Klauzula poufnosci: BOS jawne

B A N K
Stopy procentowe za granicq
6.0 6.0

% ——EBCrepo —— SNB cel* %

4.5 - stopa Fed - 45
3.0 4 - 3.0
1.5 1.5
0.0 - T ! } ] N - —- 0.0
-1.5 -1.5

sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

*od 2014 r. $rodek przedziatu zrédto: Bloomberg

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna

30 30.0
%o rit Yorlr

15 4 r15.0
0 V/ T \// . -V"

0.0

-15

r-15.0
produkcja sprzedana przemystu
sprzedaz detaliczna (realnie)
-30 - - -30.0
sty 04 sty06 sty08 sty10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20
Frodios GLIS
Inflacja
5.0 5.0
% tir % rlr
2.5 r25
0.0 N} 0.0
inflacja bazowa netto W
inflacja CPI
25 - -25

sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

zrodfo: GUS

Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
100 +

dtug zagraniczny dtugoterminowy — -8.0
mmmmm diug zagraniczny krétkoterminowy
% PKB saldo rachunku obrotéw biezacych (P) | % PkB
75 + -55
50 - + -3.0
25 - +-0.5
Rt
1904 1906 1908 1910 1912 1q14 1916 1918 1920
7rockn NRP

12



B@S

B ANK
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.06.2020 17.07.2020  24.07.2020 31.08.2020 30.09.2020 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 0,10 0,10 0,10 0,10
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,26 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe 2L % 0,07 0,04 0,05 0,0 0,10 0,20
Obligacje skarbowe 5L % 0,68 0,72 0,73 0,80 0,85 0,95
Obligacje skarbowe 10L % 1,36 129 134 1,30 1,35 1,50
PLN/EUR PLN 447 4,48 4,41 445 4,40 4,35
PLN/USD PLN 3,98 3,93 3,80 397 3,93 3,88
PLN/CHF PLN 418 416 40 416 4n 4,07
USD/EUR usb 112 114 117 112 112 112
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,35 0,35 0,35
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,35 -0,35 -0,35
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0,66 0,63 0,59 0,65 0,70 0,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,46 -0,45 -0,45 -0,45 -0,45 -0,45

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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