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Ostroznos$¢ inwestoréw utrzymuje sie. FOMC
zgodnie z oczekiwaniami nie zmienit parametréw
monetarnych.

W tygodniu minionym na globalnym rynku ponownie trudno byto o znaczqcy
optymizm inwestoréw, przy wiekszym zréznicowaniu geograficznym nastrojéw. Po
tym jok we wczesniejszych tygodniach zte wiesci epidemiologiczne dochodzity
gtéwnie z USA i Ameryki Potudniowej, w ostatnim tygodniu wyrazniej pogorszyta sie
sytuacja epidemiologiczna w Europie.

Wzrost liczby zachorowari odnotowano takze w Polsce, dotychczas rzad nie
zdecydowat o wdrozeniu nowych obostrzer, lecz zasygnalizowat mozliwosé
naktadania w przysztosci obostrzen na poziomie lokalnym. Jednoczesnie zwiekszona
zostanie kontrola przestrzegania dotychczasowych wytycznych sanitarnych.
Rozwazane jest tez wprowadzenie kwarantanny dla osdb przyjezdzajacych z
niektérych krajéw (np. z Hiszpanii).

Opublikowane dane ze sfery realnej potwierdzity niespotykang w historii skale
spowolnienia aktywnosci gospodarczej w Il kw, cho¢ jednoczesnie skala recesji
okazata sie nieco ptytsza od oczekiwar formutowanych na poczgtku kwartatu.

Solidne ozywienie aktywnosci w maju i czerwcu dawatoby podstawy do
umiarkowanego optymizmu co do skali ozywienia w Il pot. roku, niemniej pogorszenie
statystyk zachorowan, a w przypadku USA takze juz lipcowych danych z gospodarki,
niesie wiecej niepewnosci.

Ztego tez powodu komitet FOMC na lipcowym posiedzeniu, utrzymujgc niezmienione
parametry polityki pienieznej, podtrzymat opcje dalszego luzowania polityki w
kolejnych miesigcach.

Sytuacja rynkowa w nadchodzqeych tygodniach bedzie caty czas podagzata za
informacjomi  dot. rozwoju  pandemii oraz za  publikacjomi  danych
makroekonomicznych. Na biezqcy tydzienn zaplanowane sq wazne publikacje,
szczegdlnie dot. USA, obejmujqce juz lipiec, w tym dane dot. indekséw koniunktury ISM
oraz dane z rynku pracy. Ponadto opublikowane zostang wskazniki koniunktury w
sektorze ustug w Chinach oraz czerwcowe wyniki niemieckiego przemystu.
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Wyniki gospodarcze za Il kw. lepsze wobec oczekiwan sprzed kilku tygodni,
wieksze obawy o tempo ozywienia w Il potowie roku...

e Opublikowane lipcowe indeksy koniunktury PMI w Chinach wskazaty na
utrzymujacy sie solidny wzrost aktywnosci gospodarczej, przy dalszym lekkim
wzroscie indeksu dla sektora przemystu oraz minimalnych spadkach wskaznika dla
ustug. Pozytywnym sygnatem jest wzrost do poziomdéw sprzed wybuchu pandemii
subindeksu nowych zamowien eksportowych, nieco bardziej martwi z kolei brak
silniejszego wzrostu subidneksu zatrudnienia pomimo nieztych danych dot. produkciji
i zamoéwien. Ponadto, dynamiczny wzrost indeksu dla budownictwa potwierdza, ze
obok stabilizujgcego sie eksportu, wyzsze wydatki na inwestycje infrastrukturalne
bedq waznym czynnikiem wzrostu chinskiej gospodarki w Il potowie roku.
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¢ Opublikowane w minionym tygodniu dane dot. dynamiki PKB w strefie euro w Il kw.
byty zblizone do oczekiwan rynkowych, w skali kwartatu gospodarka strefy euro
skurczyta sie 012%, w ujeciu zmian rocznych spadek wyniést 15% Naijsilniej skurczyta sie
gospodarka Hiszpanii (-18 5% kw/kw), Francii (-13.8% kw/kw) i Wtoch (-12.4% kw/w), gdzie
skala restrykcji byta najwieksza. W mniejszej skali PKB obnizyt sie w Niemczech (-101%
kw/kw). Wstepne, niepetne dane wskazujg na bardzo silne spadki po stronie
konsumpcji prywatnej oraz - w nieco mniejszej skali - inwestycji.

e Dane z rynku pracy strefy euro wskazujg na weigz ograniczong skale wzrostu
bezrobocia do 78% w czerwcu, co jednak caty czas moze by¢ wynikiem
podejmowanych w Il kw. dziotar antykryzysowych. Jednoczesnie lipcowy spadek
liczby bezrobotnych w Niemczech (i stabilizacja stopy bezrobocia sq bardzo dobrg
informalcjq.

e Cho¢ dane za Il kw. generalnie nalezy uznaé¢ za umiarkowanie korzystne -
oczywiscie jok na warunki pandemii - to w ostatnich tygodniach ryzyko dla
perspektyw gospodarczych w Il pot. roku wzrosto. Po wczesniejszej publikacji
wstepnych lipcowych indekséw PMI w strefie euro, ubiegtotygodniowy odczyt
wskaznikéw nastrojéw gospodarczych w EMU wskazat co prawda na postepujaca
poprawe w wiekszosci sektorow gospodarki, niemniej notowane w Il pot. miesigca
wyraZne pogorszenie sytuacji epidemiologicznej w strefie euro nie pozwala na
utrzymanie optymizmu jeszcze sprzed miesiqca. Poki co obostrzenia majg charakter
ograniczony i lokalny, niemniej trudno obecnie przewidywaé rozwdj tendencji i
potencjalnych reakcji wtadz na ponowny wzrost liczby zachorowan.

e Negatywny wptyw pogorszenia sytuacji epidemiologicznej na dane ze sfery
realnej jest juz wyrazniej widoczny w danych z USA, gdzie liczba nowych bezrobotnych
utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie, jednoczesnie przestata w potowie lipca
obniza¢ sie liczba oséb kontynuujacych pobieranie zasitku, co wskazuje na
zahamowanie dotychczas pozytywnego wzrostu popytu na prace wroz z
odmrazaniem gospodarki.

o Tymsamym ryzyko dla prognoz ozywienia aktywnosci gospodarczejw USAw Il pot.
roku pozostaje wysokie, pomimo mniejszego od oczekiwan (szczegélnie w
poréwnaniu do prognoz sprzed miesigca) spadku PKB w Il kw. w skalli -32.9% kw/kw (w
ujeciu zanualizowanym). Podobnie jok w wigkszosci gospodarek, bardzo silny spadek
miat miejsce zaréwno w przypadku spozycia gospodarstw domowych, jak
i inwestycji.

Niespotykana od ponad 50 lat skala spadku PKB w USA w Il kw. ..jeszcze gtebsza recesja w strefie euro
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e Czerwcowy dalszy solidny wzrost wydatkéw konsumentéw maégtby by¢ bardzo
dobrym punktem startowym dla gospodarki w Ill kw.,, niemniej wzrost restrykcji, obaw
przed koronawirusem oraz gorsze dane z rynku pracy bedq zapewne ostabiaé skale
ozywienia w USA.

..z powodu dalszego pogorszenia sytuaciji epidemiologicznej

o Kolejny tydzier z rzedu utrzymywata sie bardzo trudna sytuacja epidemiologiczna
na Swiecie. W USA liczba dziennych zachorowan pozostata na bardzo wysokim
poziomie (§rednio 60 tys. dziennie), choé péki co bez tendencji do dalszego wzrostu.

¢ W minionym tygodniu jednak silniej pogorszyta sie sytuacja w Europie Zachodniej,
cho¢ nadal dzienna liczba nowych zakazer ksztattuje sie wyraznie ponizej poziomdw
zmarca i kwietnia, a w wielu krajach sytuacija pogorszyta sie w ograniczonym stopniu
(Wtochy, Niemcy).

« Najbardziej niepokojace informacje dochodzg obecnie z Hiszpanii (§rednia
dzianna liczba zakazern ponad 2 tys), stad decyzje kolejnych krajéw o objeciu
kwarantanng oséb przyjezdzajqgcych z Hiszpanii. Wyraznie gorsze statystyki notuje
takze Francja. W zakresie decyzji dot. ograniczenia aktywnosci, to poki co dotyczq one
jedynie niewielu regionéw i w ograniczonym zakresie, niemniej np. w przypadku
Hiszpanii sam obowiqgzek kwarantanny moze dodatkowo ograniczaé przychody z
turystyki i silniej zawazy¢é negatywnie na tempie wzrostu aktywnosci w lll kw, po
gwattownym tgpnieciu wzrostu w Il kw.

e Wazrost liczby dziennych zachorowan do rekordowych dotychczas poziomdw ok.
650 dziennie odnotowano w przypadku Polski. Podczas pigtkowego posiedzenia
zespotu zarzgdzania kryzysowego nie podjeto zadnych nowych decyzji w zakresie
obostrzen. Rzecznik rzqdu Piotr Muller powiedziot, ze analizowano warianty, ktére
mogq zosta¢ wdrozone w najblizszym czasie, min. w zakresie regionalnego podejscia
do ewentualnych restrykcji, czy tez obowigzku kwarantanny dia oséb wracajgcych z
zagranicy. Minister zdrowia tukasz Szumowski powiedziat, ze ze wzgledow
zdrowotnych oraz ekonomicznych ponowny lockdown analogiczny do tego z marca
i kwietnia nie jest mozliwy.

e Jednoczesnie Ukraina umiescita Polske na liscie krajow o podwyzszonym ryzyku
COVID-19 - osoby wijezdzajace z Polski na Ukraine muszq odbyé 14-dniowq
kwarantanne.

Wiecej dziennych zachorowan w Europie Zachodnie... ..oraz w kraju
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Zgodnie z oczekiwaniami FOMC nie zmienit parametréw polityki pienieznej

e Zgodnie z oczekiwaniami ha ubiegtotygodniowym posiedzeniu FOMC utrzymat
niezmienione parametry polityki pienieznej, w tym stope funduszy federalnych na
poziomie 0,00%- 0,25% oraz utrzymat niezmienione zapisy forward guidance.

e Jednoczesnie cztonkowie komitetu podtrzymali mozliwosé poluzowania polityki
monetarnej na kolejnych posiedzeniach. W trakcie konferenciji prasowej prezes Fed J.
Powell powtdrzyt, ze bank centralny jest gotowy do uzycia wszelkich potrzebnych
narzedzi min. w zakresie programdw ptynnosciowych i kredytowych czy skupu
aktywow, kilkukrotnie wskazywat na asymetryczny bilans ryzyka dla perspektyw
gospodarczych oraz polityki pienieznej. Powell powiedziat, ze komitet ,w ogdle nie
rozwoza podwyzek stop procentowych” oraz ze ,musi skupiaé sie na przygotowaniu
na negatywne scenariusze”.

e W warunkach bardzo silnego spowolnienia aktywnosci gospodarczej hie mozna
wykluczyé zwiekszenia skali poluzowania polityki pienieznej Fed pod koniec roku.
Przyjmie ono prawdopodobnie postaé jeszcze wiekszego zaangazowania w
dostarczanie taniego finansowania kredytowego, w tym takze instytucjom
niefinansowym, w celu ozywienia aktywnosci firm w okresie odmrazania gospodarki,
przy utrzymaniu dodatniego poziomu stép procentowych.

Utrzymuije sie zmiennos$é na rynkach finansowych

e W skali tygodnia w przypadku globalnego indeksu gietdowego MSCI odnotowano
lekki wzrost 0,2%, przy jednak wysokim zréznicowaniu tj. wzroscie indeksu w USA 0 1,9%,
016% w przypadku syntetycznego indeksu MSCI EM, ale spadku indeksu dla strefy euro
az o 3,8%.

e Cho¢ amerykanskie gietdy odreagowaty wczesniejsze spadki, a stabsze statystyki
zachorowan oraz efekt korekty powodujq przecene gietd europejskich, w dalszym
ciggu na wartosci zyskiwato euro (silnie ok. 0,85% w tygodniu minionym w ujeciu kursu
efektywnego) oraz ostabienie notowar dolara (o 0.75% w ujeciu kursu efektywnego).
W rezultacie kurs euro wobec dolara wzrdst do 1185 USD/EUR.

e W przypadku obligacji skarbowych rynkéw bazowych w minionym tygodniu
kontynuowany byt lekki spadek (6 pkt. baz) zaréwno w przypadku papieréw
amerykaniskich, jok i niemieckich.

Pomimo lekkiej poprawy nastrojow gietdowych w USA i ..kontynuacja wzmocnienia euro i deprecjacji dolara
pogorszenia w strefie euro...
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¢ Narynku krajowym miato miejsce dalsze umochienie ztotego o 0,6% w ujeciu kursu
efektywnego w kierunku 4,40 PLN/EUR, przy silnym wzmocnieniu kursu wobec dolara.
Indeks WIG obnizyt sie w skali tygodnia o 2,3% w Slad za gietdami europejskimi.
Podobnie w $lad za obligacjomi rynkéw bazowych, w minionym tygodniu spadty
rentownosci obligacji na dtuzszym koricu krzywej w kierunku 125% dla papierdw 10-
letnich.

e Zgodnie z opublikowanym w minionym tygodniu szacunkiem flash inflacji CPI za
lipiec wskaznik obnizyt sie do 3% r/r z 3.3% r/r, nieco mniej wobec naszej prognozy 30%
r/r.W lipcu odnotowano giebszy od oczekiwan spadek rocznej dynamiki cen zywnosci
(najprawdopodobniej jako efekt gtebszych spadkéw cen owocdw i warzyw), przy z
drugiej strony ponownie wyzszym od oczekiwan wskazniku inflacji bazowej po
wykluczeniu zywnoscii energii). Wedtug naszych szacunkéw indeks ten utrzymat sie w
lipcu na czerwcowym poziomie 4]% rfr, co oznacza, ze obecnie caty czas efekty
wzrostu cen z tytutu przerzucania kosztéw i strat przedsiebiorstw z tytutu pandemii
przewazajq nad efektem ostabienia popytu konsumpcyjnego.

Niezmiennie sytuacja rynkowa w kolejnych tygodniach bedzie
wypadkowq danych makroekonomicznych oraz nt. zachorowan

e W nadchodqgcych tygodniach caty czas to statystyki dot. zachorowan oraz
publikacje danych makroekonomicznych bedqg kluczowe dla nastrojéw rynkowych,
jako te determinujgce tempo ozywienia gospodarki globalnej w Il pot. br.

e W biezgcym tygodniu opublikowane zostang kolejne lipcowe dane z USA, tj. dane
obejmuijqgce juz okres silnego pogorszenia sytuacji epidemicznej. Najistotniejsze bedq
miesieczne dane z rynku pracy oraz indeksy koniunktury ISM.

e Ponadtozostang opublikowane jeszcze ostatnie dane dot. koniunktury w ustugach
dla chinskiej gospodarki, jok réwniez dane dot. handlu zagranicznego w Chinach. W
przypadku strefy euro najistotniejsze bedq zapewne czerwcowe dane z niemieckiego
przemystu.

e Na biezqcy tydzien nie ma zaplanowanych waznych publikacji danych oraz
wydarzenh dla gospodarki krajowej. Zgodnie z harmonogramem w sierpniu nie ma
posiedzenia RPP.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa w Polsce Wptyw gtéwnych kategorii cen na krajowq inflacje
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 3 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, lipiec 52,6 pkt. 53,5 pkt. -
wtorek 4 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00  US Zamoéwienia w przemysle, czerwiec 8,0% m/m 49% m/m -
Sroda 5 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
03:45  CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin — ustug, lipiec 58,4 pkt. 57,9 pkt. -
0955 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, lipiec (ost.) 567 pkt. (wst.) 56,7 pkt. -
10:00  EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, lipiec (ost.) 551 pkt. (wst.) 55,1 pkt. -
.00 EMU  Sprzedaz detaliczna, czerwiec 17,8% m/m 6,0% m/m -
1415 us Zmiana zatrudnienia wg ADP, lipiec 2369 tys. 1200 tys. -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, lipiec 57,1 pkt. 55,0 pkt. -
czwartek 6 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
- CHN  Eksport / import, lipiec 0,5%r[r | 27%r/r -0,9%r/r [ 19%r/[r
08:00 DE Zaméwienia w przemysle, czerwiec 10,4% m/m 10,0% m/m -
14:30 Us Lic%ba nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 1434 tys. 1415 tys. _
konczgcym sie 25.07
piatek 7 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
08:00 DE Produkcja przemystowa, czerwiec 7.8% m/m 8,0% m/m -
14:30 us Zmiana zatrudnienia, lipiec 4,58 min 1,578 min -
14:30 us Stopa bezrobocia, lipiec 1% 10,5% -
14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, lipiec 5,0%r/r 45%r/[r -

poniedziatek 10 sierpnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

03:30 CHN Inflacja CP| lipiec

25%r[r

25%r[r

* 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
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL lipiec 3.08 47,2 pkt. 52,8 pkt.
Saldo w obrotach biezgcych PL czerwiec 13.08 2455 min EUR 2075 min EUR
Wzrost PKB (wst.) PL I kw. 14.08 2,0% rfr -86%r/r
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL lipiec 14.08 3,3%rfr 31%rfr
Wskaznik inflacji bazowej PL lipiec 17.08 41%r[r 41%r[r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL lipiec 19.08 -33%r/r -26%r]r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL lipiec 19.08 36%r/r 41%rfr
Produkcja przemystowa PL lipiec 20.08 +0,5%r[r -28%r/r
Wskaznik PPI PL lipiec 20.08 -0,8%r/r -0,7%rfr
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL lipiec 2108 -13%r/r -0,2%r[r
Produkcja budowlano-montazowa PL lipiec 2108 -25%r/r -2,0%r/r
Stopa bezrobocia PL lipiec 25.08 6,1% 6,2%
Wzrost PKB (ost.) PL I kw. 3108 - -8,6%r/r
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN lipiec 3.08 51,2 pkt. 52,8 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us lipiec 3.08 53,8 pkt. 52,5 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN lipiec 5.08 57,1 pkt. 55,0 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us lipiec 5.08 57,1 pkt. 55,0 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us lipiec 7.08 4,8 min 1,578 min
Stopa bezrobocia us lipiec 7.08 11,1% 10,5%
Produkcja przemystowa CHN lipiec 14.08 48%r/r -
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU sierpien 21.08 511 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU sierpien 2108 55 pkt. -
Inflacja PCE — wskaznik bazowy us lipiec 28.08 0,.9% rfr -
Indeks koniunktury PMI NBS — o
orzemystfustugi CHN sierpien 30.08 511/ 54,2 pkt. -
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN sierpien 31.08 52,8 pkt. -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Zrédlo: Bloomberg
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Zrédito: Bloomberg

cze 17 lip 20



B@S

Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Rynek pracy
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Sytuacja fiskalna
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Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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B ANK
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.06.2020 24.07.2020 31.07.2020 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 0.10 010 010 0.10 010
Stopa depozytowa NBP % 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
WIBOR 3M % 0.26 0.25 0.23 0.256 0.256 0.256
Obligacje skarbowe 2L % 0.07 0.05 0.04 0.07 0.10 0.15
Obligacje skarbowe 5L % 0.68 0.73 0.63 0.75 0.75 0.90
Obligacje skarbowe 10L % 1.36 134 126 1.30 1.35 150
PLN/EUR PLN 4.47 4.41 4.41 4.42 4.41 4.35
PLN/USD PLN 3.98 3.80 3.72 3.79 3.82 3.82
PLN/CHF PLN 418 4n 4.09 40 410 4.05
USD/EUR usb 112 117 118 117 116 114
Stopa Fed % 0.25 0.25 0.25 0.256 0.256 0.256
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 0.59 0.53 0.65 0.65 0.80
Obligacje skarbowe GER 10L % #N/D! -0.45 -0.53 -0.50 -0.50 -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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