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Oczekiwane obnizki stép — w tym tygodniu EBC, w
kolejnym - Fed. Prezes NBP zobaczyt przestrzen dia
obnizki okoto potowy 2025 .

* Ubiegtotygodniowq sytuacije na globalnym rynku finansowym zdominowato
oczekiwanie na sierpniowe dane z rynku pracy w USA - kluczowe dla oceny stanu
gospodarki amerykanskiej oraz perspektyw polityki monetarnej Fed. Rosngca
niepewno$¢ rynkowa przed tq publikacjq, przy raczej negatywnym wydzwieku
danych publikowanych w trakcie tygodnia (w tym nt. dostepnych miejsc pracy
w USA wg ankiety JOLTS) poskutkowaty wyraznym wzrostem awersji do ryzyka.
Indeksy akcji skokowo spadty podobnie jak rentownosci obligacii.

e W skali minionego tygodnia globalny indeks akcji MSCI spadt az o 4,1%,
analogiczny indeks w USA — o 4.2% (najwiekszy tygodniowy spadek od marca
2023 r.), w strefie euro — 0 37%, a MSCI dla rynkéw wschodzgcych spadt o 2,4%.
Rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych obnizyty sie nha catej
dtugosci krzywej dochodowosci, w tym rentownosci10-latek — o blisko 20 pkt. baz.
w USA i 0 12 pkt. baz. w Niemczech, po wzroscie w poprzednim tygodniu. Z kolei
ograniczone zmiany obserwowano na rynku walutowym, przy niewielkich
zmiana kursu euro i dolara w relacji do koszyka walut, takze relacja euro dolar
pozostata stabilna w okolicach 110 dolara za euro.

* Ostatecznie opublikowane w ostatni pigtek dane z rynku pracy w USA okazaty
sie bliskie oczekiwaniom rynkowym. W sierpniu liczba miejsc pracy wzrosta o 142
tys, wobec oczekiwanego wzrostu o 165 tys. i wzrostu miesigc wczeshiej o 89 tys,
(po korekcie z 114 tys.). Stopa bezrobocia wyniosta 4,2%, zgodnie z oczekiwaniami
vs. 4,3% w lipcu. Wynagrodzenia godzinowe wzrosty o 3,8% r/r vs. konsensus +3,7%
r/r. W potqczniu z opublikowanymi wezesniej stabszymi od oczekiwar danymi nt.
nieobsadzonych etatéw w USA, wedtug ankiety JOLTS, potwierdzity one, ze
koniunktura na amerykanskim rynku pracy stabnie. Natomiast nie jest to na tyle
gwattowne pogorszenie, zeby jednoznacznie przechyli¢ szale oczekiwan
rynkowych na rzecz obnizki stép Fed o 50 pkt. baz. podczas wrze$niowego
posiedzenia Fed. W rezultacie sama pigtkowa publikacja danych z USA
praktycznie nie zmienita oczekiwan rynkowych co do zmian stép Fed w krétkim
okresie — rynki nadal wahajq sie miedzy obnizkq rzedu 25 pkt. baz. a 50 pkt. baz.
(kontrakty dyskontuja we wrzesniu obnizke o ok. 30 pkt. baz, my podtrzymujemy
scenariusz obnizki o 25 pkt. baz.). Wzrosty natomiast oczekiwania co do tqcznej
skali poluzowania polityki monetarnej w $Sredniej perspektywie. Do potowy
przysztego roku rynek oczekuje obecnie tqcznie poluzowania o 225 pkt. baz
wobec mniej niz 200 pkt. baz. przed tygodniem.

e Pozostate informacje naptywajgce ze strefy euro nie daty wielu przestanek do
optymizmu. Wg ostatecznego szacunku PKB strefy euro za Il kw. zostat
skorygowany w dét o 0] pkt. proc. do +02% kw/kw. Niemiecka produkcja
przemystowa w lipcu rozczarowata spadajgc o 24% m/m wobec oczekiwan
spadku o 05% m/m. Z drugiej strony zaméwienia w niemieckim przemysle
wzrosty w lipcu o 2,9% m/m, sprzedaz detaliczna w strefie euro lekko wzrosta
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w okolicach oczekiwan. tgcznie dane te wskazujg na kontynuacje w Il kw.
stagnacyjnego scenariusza gospodarczego w strefie euro i brak oznak poprawy
w globalnym przemysle.

e Krajowy rynek finansowy podaqgzat w minionym tygodniu za tendencjami
globalnymi. WIG spadt o ponad 5%. W Slad za rynkami bazowymi obnizyty sie
rentownosci obligacji — o 15 pkt. baz. w przypadku obligacji 10-letnich, po
wyraznym wzroscie tydzien wczesniej w reakcji na informacje o wysokich
potrzebach pozyczkowych SFP na 2025 r. Z kolei podobnie jak w przypadku
globalnego rynku walutowego kurs ztotego pozostat stabilny, przy braku zmian
kursu w relacji do koszyka walut oraz ograniczonych zmianach w relacji do
gtéwnych walut rezerwowych, w tym euro (okolice 4,28 ztotego za euro).

e Dodatkowym czynnikiem wspierajacym spadek rentownosci krajowych
obligacji oraz stawek IRS i FRA byt relatywnie tagodny wydzwiek konferenciji
prasowej prezesa Glapifiskiego po ubiegtotygodniowym posiedzeniu RPP, na
ktérym RPP nie zmienita stép procentowych.

e Podczas konferencji prasowej Adam Glapinski potwierdzit przekaz
zwypowiedzi medialnej sprzed dwéch tygodni, ze decyzja o obnizce stop
procentowych moze nastqpi¢ wczesniej niz w 2026 r. Prezes NBP kilkakrotnie
powiedziat, ze warunkiem dla rozpoczecia dyskusji przez RPP o obnizce stép jest
stabilizacja biezgcej inflacji oraz prognoza NBP, ze w kolejnych kwartatach
inflacja bedzie sie obnizac. W jego ocenie moment ten prawdopodobnie nastqgpi
po Il kw. 2025 r., cho¢ nie wykluczyt rozpoczecia dyskusji weczesnie], np. przy okazji
marcowej projekcji NBP.

e Sgdzimy, ze na ewolucje pogladdw prezesa NBP wobec bardzo jastrzebiego
przekazu w czerwceu i lipcu (pierwsze obnizki stép nie wczesniej niz w 2026 r.)
wptyneto przesuniecie bilansu ryzyka dla gospodarki Swiatowej w kierunku
bardziej pesymistycznego scenariusza oraz powszechne zwiekszenie
oczekiwanej skali obnizek stép Fed i EBC. Prawdopodobnie wptyneta na nie
wizyta na sympozjum Fed w Jackson Hole, o ktérej prezes wspomniat podczas
konferenciji. Jakkolwiek w naszej ocenie nastawienie prezesa NBP pozostaje
konserwatywne, to postanowit on otworzyé sobie mozliwos¢é poluzowania
polityki monetarnej w trakcie przysztego roku. Jak wskazat, najbardziej
prawdopodobnym momentem moze by¢ w Il kw, co jest zgodne z naszym
bazowym scenariuszem. Jednocze$nie podtrzymujemy ocene, ze jesli
gospodarka $Swiatowa uniknie recesji, a tym samym aktywnos$é polskiej
gospodarki nie ucierpi, obnizka stép w | potowie 2025 r., w szczegdlnosci na
marcowym posiedzeniu Rady, pozostaje odlegtym scenariuszem. Oczekujemy,
ze w tym okresie inflacja pozostanie na w okolicach lokalnego maksimum ok. 5%
lub wiecej (ostateczne odczyty zalezne od decyzji administracyjnych
z poczqgtkiem 2025 r. np. na rynku energii). To wraz z podwyzszonq inflacja
bazowg naszym zdaniem ograniczy przestrzen do poluzowania polityki
monetarnej z poczqtkiem 2025 r. Tym samym pierwszym potencjalnym
momentem dla obnizenia stép jest lipcowe posiedzenie RPP wraz z publikacjq
projekcji NBP. Jednoczesnie w kontekscie catoksztattu informaciji z gospodarki
Swiatowej oraz biezqcej narracji prezesa NBP wzrosto prawdopodobienstwo
nieco wiekszej od oczekiwanej przez nas dotychczas tqcznej skali obnizek stép
NBP w 2025 r. (do 75 pkt. baz.).



e W tym tygodniu najwazniejsze dla sytuacji rynkowej bedq: czwartkowe
posiedzenie rady EBC oraz srodowa publikacja wskaznika inflacji sierpniowej
inflacji CPl w USA.

e Obnizka stép EBC o kolejne 25 pkt. baz jest powszechnie oczekiwana
i niespodzianka jest bardzo mato prawdopodobnai. Istotniejszy bedzie przekaz
co do kolejnych decyzji rady (choé zaktadamy kontynuacje luzowania
w kolejnych miesiqgcach, nie oczekujemy ,zapowiedzi® obnizki w listopadzie).
Natomiast warto zwréci¢ uwage, ze we wrzesniu bazowq stopq procentowq EBC
stanie sie stopa depozytowa, a spread miedzy stopq operaciji refinansujqgcych
(dotychczasowej stopy referencyjnej) wobec stopy depozytowej zostanie
obnizony do 15 pkt. vs. obecnie 25 pkt. baz. W rezultacie przy oczekiwanym
obnizeniu stopy depozytowe] o 25 pkt. baz. do 350% stopa operacji
refinansujgcych zostanie obnizona o 35 pkt. baz. do poziomu 3,65%.

e Jesli chodzi o publikacje inflacji CPl w USA, to w przypadku wyniku inflacji
bazowej wyraznie odbiegajagcego od oczekiwan rynkowych (stabilizacja na
lipcowym poziomie 3.2% r/r) moze ona przechyli¢ szale na korzy$é obnizki o 25
pkt. baz. lub o 50 pkt. baz. podczas posiedzenia FOMC w przysztym tygodniu.

e Z pozostatych informaciji rynki zapewne bedq z uwagq Sledzity pierwszqg
debate telewizyjna kandydatédw na prezydenta USA — Kamali Harris i Donalda
Trumpa. Ponadto oczekiwane comiesieczne dane nt. gospodarki chinskiej za
sierpien (produkcjo, sprzedaz detaliczna, inwestycje). W Polsce poznamy
ostateczne dane inflacyjne za sierpien.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (12 wrzesénia)
Oczekujemy, ze rada EBC obnizy stope depozytowq o 25 pkt. baz. do 3,50%.

Gtéwnym argumentem za kolejng po czerwcowej obnizce stép jest wyrazne
pogorszenie danych ze sfery realnej gospodarki (stabsze dane dot. wzrostu PKB
w Il kw,, obnizenie indekséw PMI w potowie roku) przy utrzymaniu stabego popytu
na kredyt, stabilizowaniu sie danych dot. wynagrodzen oraz lekkich spadkach
inflacji bazowej. Na istotny wzrost obaw dot. sytuacji w sferze realnej wskazata
publikacja zapisu dyskusji z lipcowego posiedzenia EBC. Zaktadamy, ze w
najnowszej projekcji inflacyjnej banku centralnego zmiany w prognozie inflacji
beda niewielkie, utrzymana zostanie prognoza spadku inflacji HICP do celu
inflacyjnego w Il pot. 2025 .

Jednoczes$nie zaktadamy, ze podobnie jok w czerwcu rada EBC nie ,zapowie”
przysztych jej decyzji. Biorqgc pod uwage sierpniowy wzrost wskaznika inflacji cen
ustug, prawdopodobnie okresowy efekt silnego spadku dynamiki
negocjowanych wynagrodzen w Il kw. i utrzymujqgce sie podwyzszone ryzyko dla
prognoz inflacji, a jednoczesSnie wzrost oczekiwan rynkowych na znaczqce
poluzowanie polityki monetarnej do korica roku, oczekujemy utrzymania przez
rade EBC dotychczasowej ostroznej retoryki.

We wrzesniu wejdq w zycie zmiany w zakresie parametrow polityki pienieznej
EBC. Bazowq stopq procentowq banku centralnego bedzie stopa depozytowa, a
spread stopy operaciji refinansujgcych wzgledem stopy depozytowej zostanie
obnizony do 15 pkt. (obecnie 25 pkt. baz) Tym samym, przy zatozeniu redukcii
stopy depozytowej na posiedzeniu we wrzesniu o 25 pkt. baz. (j. do 3,50%), stopa
operacji refinansujgcych obnizy sie o 35 pkt. baz. (tj. do poziomu 3,65%).
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 10 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN Eksport sie 7,0% rfr 6,6% r/r -
04:00 CHN Import sie 7.2% rfr 25%r/r -
Sroda 11 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:00 US Debata prezydencka - Kamala Harris vs. B B B B
Donald Trump
14:30 US Inflacja CPI sie 2.9%rfr 2,6% rfr -

14:30 US Inflacja CPI - wskaznik bazowy sie 3.2%r/r 3.2%r[r -
czwartek 12 wrze$nia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1495 EMU Ereocg';’ndt ;‘JV?I’;EB(SSS’;;;‘;Z_ oper.rofin) wrz 375% ] 425% 350% | 3,65% 3,50% | 3,65%

as o Koo pomenaprsRope - - :
piatek 13 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

10:00 PL Inflacja CPI(ost.) sie 4,3% rfr (wst) - 43%r[r

00 EMU Produkcja przemystowa lip -0% m/m -0,8% m/m -

14:00 PL  Saldo narachunku obrotéw biezgcych lip -0,191 mld EUR -0,350 mid EUR -1,679 mid EUR
sobota 14 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

04:00 CHN Produkcja przemystowa sie 5% rfr 47%r[r -

0400 CHN Sprzedaz detaliczna sie 27%r[r 2,5% r[r -

04:00 CHN Inwestycje sty-sie 36%r[r 35%rfr -
poniedziatek 16 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy sie 3,8%rfr 37%r[r 37%r[r

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
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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Stopy procentowe za granicg
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.08.2024 30.08.2024 06.09.2024 30.09.2024 3110.2024  31.12.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 575 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 525 525
WIBOR 3M % 5,85 5,85 5,86 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 577 577 576 - - -
FRA 6x9 % 543 543 536 - - -
FRA 9x12 % 5,00 5,00 4,87 - - -
IRS 2L % 5,09 5,09 4,97 - - -
IRS 5L % 4,58 4,58 444 - - -
IRS 10L % 4,67 4,67 452 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 477 477 4,65 475 4,80 4,85
Obligacje skarbowe 5L % 514 514 5,03 510 510 5,00
Obligacje skarbowe 10L % 5,40 5,40 525 5,35 5,30 5,20
PLN/EUR PLN 428 428 4,28 430 4,32 435
PLN/USD PLN 3,86 3,86 3,85 3,93 3,96 4,03
PLN/CHF PLN 455 455 458 4,50 450 453
USD/EUR usb 1n m m 110 1,09 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,25 5,25 475
Stopa depozytowa EBC % 3,75 3,75 3,75 3,60 3,50 3,25
Stopa SNB % 125 125 125 1,00 1,00 1,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,90 3,90 371 3,85 3,85 3,75
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,30 2,30 217 2,25 2,20 210

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 publikaciji 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 ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowag ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

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

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

929 476 710 zt wptacony w catosci.

2024-09-09
Klauzula poufnosci: BOS jawne 7
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