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Utrzymuije sie umiarkowany optymizm rynkowy na
Swiecie. Wzrosto prawdopodobienstwo jesiennej
podwyzki stop NBP.

Miniony tydzien przynidst dalszq poprawe na globalnym rynku finansowym, gtéwnie
dzieki relatywnie korzystniejszej sytuaciji epidemicznej w Europie oraz utrzymujacego
sie pozytywnego wptywu solidnych danych z rynku pracy USA publikowanych w
tygodniu wezesniejszym.

Poki co w ograniczonym stopniu na globalne nastroje wptywata trudniejsza sytuacja
epidemiczna w Azji oraz szybsze od oczekiwan tempo hamowania aktywnosci
gospodarczej w Chinach. Te efekty poki co dziatajq pozytywnie na rynki rozwiniete
poprzez ograniczenie ryzyka zaostrzenia polityki pienieznej gtéwnych bankéw
centralnych.

Jednoczesnie niepewnosé dot. czynnikéw ryzyka (sytuacii epidemicznej, inflacji oraz
wzrostu gospodarczego) utrzymuje sie, co przektada sie na ryzyko utrzymania
podwyzszonej zmiennosci notowan na globalnym rynku finansowym.

Opublikowane w minionym tygodniu dane z gospodarki krajowej wskazaty na siing
skale odbicia PKB w Il kw. (implikujac wzrost gospodarczy w catym 2021 r. w okolicach
5,0% r/r) oraz inflacji, stymulowanej wzrostem cen w branzach silniej dotknietych
obostrzeniomi administracyjnymi w2020 roku oraz efektami kosztowymi [
podazowymi. W efekcie w kolejnych miesigcach inflacja bedzie utrzymywata sie
blisko poziomu 5,0% z ryzykiem okresowego przekroczenia tego poziomul.

Uwzgledniajac wzrost inflacji do psychologicznego poziomu 5% (przy obserwowanej
w przesziosci istotnej roli biezqcej inflacji w funkciji reakcji kolejnych RPP), ktéremu
towarzyszy solidne ozywienie gospodarki, uwazamy, ze prawdopodobieristwo
rozpoczecia normalizaciji polityki monetarnej NBP jeszcze w tym roku wzrosto powyzej
50%. Oczekujemy obecnie w scenariuszu bazowym o, ze w listopadzie RPP podwyzszy
stopy 015 pkt. baz do 0,25% dla stopy referencyjnej NBP.

Pomimo zmiany scenariusza bazowego oceniamy, ze ryzyko pdzniejszej podwyzki
stép (przetom I/l kw. 2022 1) jest weiqz wysokie i zwigzane jest z niepewnoscig co do
rozwoju sytuacji epidemicznej w okresie jesienno-zimowym. Jednoczesnie ryzyko to
wigze sie z komunikowanym dotychczas przez prezesa NBP powigzaniem
rozpoczecia cyklu podwyzek stép i zakoriczenia programu skupu obligacji
skarbowych przez NBP. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze pomimo jesienne;,
korekeyjnej podwyzki stép program skupu aktywow bedzie kontynuowany przez NBP,
gdyz w NBP bedzie nadal dominowat poglqgd o konicznosci stabilizowania srednio- i
diugoterminowych stép rynkowych. Jesli jednak prezes NBP i wiekszoS¢ Rady
podtrzyma powigzanie pierwszej podwyzki stép i zakonczenia programu skupu, w
naszej ocenie poczqtek normalizacji stop przesunie sie ponownie na 2022 .
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Optymizm rynkowy utrzymuije sie, caty czas najlepsze nastroje w Europie

e Przez wiekszq czes¢ tygodnia na globalnym rynku finansowym utrzymywaty sie
pozytywne nastroje z przewagq wzrostow cen aktywéw o wyzszym profilu ryzyka.
Gtéwnym czynnikiem stabilizujgcym nastroje byta utrzymujqca sie lepsza sytuacja
epidemiczna w Europie, pozytywne nastroje dot. ozywienia aktywnosci gospodarcze;.
Ten optymizmm moze hamowaé dopiero publikacja pigtkowych danych dot.
nastrojow konsumentéw w USA, ktére z poczqtkiem sierpnia silnie pogorszyty sie, a
przede wszystkim duzo stabsze dane z chinskiej gospodarki za lipiec, publikowane z
poczqtkiem tygodnia biezqcego.

e W skali tygodnia globalny indeks akcji MSCI wzrést o 08%, przy najsilniejszych
wzrostach w strefie euro (13%) i mniejszym w USA (06%). Indeks dia rynkéw
wschodzgeych (MSCI EM) obnizyt sie o 06% przy najstabszych wynikach w krajach
Azji, gdzie wariant Delta skutkuje silnym pogorszeniem sytuacji epidemicznej oraz
rozszerzaniem restrykcji gospodarczych.

e Przez wiekszq czes¢ tygodnia rentownosci amerykariskich obligacji skarbowych
kontynuowaty wzrost (jeszcze po publikacji danych z rynku pracy z tygodnia
Wczeéniejszego), ale silniejszy spadek pod same koniec tygodnia poskutkowart
spadkiem rentownos$ci 10-letnich papieréw o 2 pkt. baz. w skali catego tygodniai.
Rentownosci obligacji niemieckich obnizyty sie minimalnie o 1 pkt. baz. Przy wcigz
wysokiej niepewnosci dot. perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji taki efekt to
zapewne wypadkowa: spadku lipcowego wskaznika inflacji w USA (w tym inflagiji
bazowej), lekkiego spadku cen ropy naftowej oraz obaw dot. wptywu sytuacii
epidemicznej na aktywnosé gospodarcza. Jakkolwiek doniesienia z Azji (ograniczenia
i restrykcje epidemiczne) skutkujq wzrostem ryzyka dtuzszego okresu podwyzszonej
inflacji (podaz produktéw i pétproduktéw z krajéw azjatyckich), wydaje sie, ze w
przypadku bankéw centralnych krajéw rozwinietych (Fed i EBC), weigz bilans ryzyka
bedzie koncentrowat sie wokdt potencjalnych negatywnych efektéw dla wzrostu
gospodarczego.

e Mniejsze zmiany notowano w minionym tygodniu na rynku walutowym. Lekkie
ostabienie dolara (-02% w ujeciu kursu efektywnego) oraz wzmocnienie euro (+0.2%)
poskutkowato wzrostem kursu euro wobec dolara w kierunku 118 USD/EUR. W
przypadku walut rynkéw wschodzgcych utrzymywata sie presja na ich ostabienie,
szczegolnie na waluty azjatyckie.

Pozytywne nastroje rynkowe przewazajq... ..choé sita optymizmu ograniczona i utrzymuijq sie nizsze
poziomy rentownosci SPW
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e Miniony tydzien przynidst kontynuacje solidnego wzrostu notowan krajowych
akcji. Indeks WIG wzrést o blisko 1,3% zyskujgc na wzér gospodarek europejskich, nie
podazajqc za tendencjomi rynku wschodzgcego. W ujeciu kursu efektywnego ztoty
wzmochnit sie o 0,2%, cho¢ w trakcie tygodnia odnotowano lekkie ostabienie ztotego
wzgledem euro (do 4,57 PLN/EUR z 4,55 PLN/EUR), na co silniej wptynat wzrost obaw
dot. sytuaciji politycznej (po informacji o odejsciu Porozumienia z koalicji rzadowej
Ziednoczonej Prawicy). Ten efekt okazat sie jednak jedynie okresowy i pod koniec
tygodnia / z poczqtkiem biezqcego tygodnia presja deprecjacyjna na ztotego
ostabta.

e Po sinym wazroscie rentownosci krajowych obligacji skarbowych przed
tygodniem, w tygodniu minionym wzrosty one juz nieznacznie o 2 pkt. baz na
dtuzszym koricu krzywej dochodowosci.

Sytuacja epidemiczna w Europie poki co stabilizuje sie...

e W minionym tygodniu wskazZniki sytuacji epidemicznej lekko pogorszyty sie w
Europie, cho¢ dalej utrzymujqg sie wyraznie ponizej maksiméw z lipca. Po
wczesniejszym spadku ponownie wzrosta liczba nowych przypadkéw COVID-19 w
Wielkiej Brytanii, cho¢ caty czas utrzymuije sie ponizej lokalnych maksimoéw. W wielu
krajach europejskich liczba zakazeri rosnie, cho¢ wolniej i czesto utrzymuje sie na
bardzo niskim poziomie. Wg dostepnych informacji w dalszym ciggu duzo mniej
niebezpiecznie (W poréwnaniu do liczby zachorowan) ksztattujq sie statystyki dot.
liczby hospitalizaciji czy zgondw. Liczba nowych przypadkéw COVID-19 zwigksza sie z
kolei caty czas dynamicznie w USA, co najprawdopodobniej byto powodem
wyraznego spadku indeksu nastrojéw konsumentéw w sierpniu (wstepne dane dot.
wskaznika Uniwersytetu Michigan). Obecnie najtrudniejsza sytuacja jest w Azji, gdzie
zwraca sie uwage na zagrozenia dla stabilnosci systemu ochrony zdrowia (Japonia)
lub coraz silniej rozprzestrzenianie sie wariantu Delta cigzy gospodarce (ostre
restrykcje epidemiczne w czesci prowinciji Chin).

e W Polsce w minionym tygodniu utrzymywat sie trend wzrostowy liczby nowych
przypadkéw COVID-19, przy wciqz bardzo niskim poziomie tych zachorowan. Srednia
7-dniowa na koniec tygodnia wzrosta do ponad 175 przypadkéw z ponad 150
przypadkéw na koniec tygodnia wczesniejszego. Wokét poziomoéw minimalnych
waha sie liczba hospitalizacji, caty czas obniza sie liczba oséb przebywajagcych na
kwarantannie, nieznacznie wzrosta liczba zlecen na wykonanie testu wystawianych
przez lekarzy POZ.
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W Europie stabilizujgca sie sytuacja epidemiczna, silne wzrosty W Polsce lekki wzrost liczby nowych zachorowan, utrzymanie

w USA niskiego poziomu hospitalizacji
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e Na koniec tygodnia liczba oséb zaszczepionych przynajmniej jedng dawkqg
wyniosta ponad 188 min (49,6% populacii), hatomiast w petni zaszczepionych do
blisko 18,2 min (47,9%).

..jej pogorszenie moze silniej ciqzy¢ gospodarce chinskiej

e Opublikowane w minionym tygodniu i na poczqgtku biezqcego tygodnia dane
makroekonomiczne z gospodarki globalnej wskozujg na dalsze  wyrazne
spowolnienie aktywnosci gospodarczej w Chinach.

e W lipcu skala pogorszenia danych ze sfery realnej Chin okozata sie sporo
silniejsza od oczekiwan, na co wptyneto zapewne zarébwno pogorszenie sytuacii
epidemicznej (spadek dynamiki sprzedazy detalicznej do 85% rfr z 121% rfr w
czerwcu), ale takze ograniczenie skali wydatkéw publicznych min. w zakresie
inwestycji infrastrukturalnych  (kontrybuujacych do silnego spadku  dynamiki
naktadéw inwestycyjnych w gospodarce do -08% rfr z +47% rfr w czerwceu), dalszego
pogorszenie sytuacji w przemysle na co mogty wptywaé zaréwno ograniczenic
popytowe jak i przestoje i ograniczenia podazowe (6,4% r/r z 83% rfr w czerwcu).

« Oile mozna oczekiwaé zwiekszenia interwencii polityki gospodarczej (zaréwno na
poziomie polityki fiskalnej jok i pienieznej), to rozszerzania sie w Chinach wariantu
Delta, a raczej utrzymanie przez witadze bardzo silnych obostrzen epidemicznych w
regionach, gdzie notuje sie silniejsze wzrosty zachorowan stwarza dodatkowy
czynnik ryzyka co do skali spowolnienia aktywnosci gospodarczejw Il pot. br.

e Niepewno$¢ dot. sytuacji epidemicznej mogta byé takze powodem
zaskakujgcego, bardzo silnego spadku indeksu nastrojdw  konsumentéw
Uniwersytetu Michigan, ktéry wg wstepnego odczytu obnizyt sie do 70,2 pkt. z 815 pkt.
w lipcu (najnizszy odczyt od kwietnia 2020 r.) Biorgc pod uwage stabilng poprawe
sytuacji na rynku rynku pracy i jednocze$nie wyrazny wzrost liczby nowych
przypadkéw COVID-19 w sierpniu mozna zaktadag, ze to wtasnie pogorszenie sytuacji
epidemicznej byto powodem tak gwattownego spadku joko ,zawodu’, ze temat
pandemii nie wygasa i niepewnosci jok bedzie rozwijat sie w kolejnych tygodniach. W
tym okresie bowiem nie podjeto zadnych krokéw zwigzanych z sytuacjq
epidemiczng, ktére wptywatyby na sytuacje gospodarcza.

« Dane dot. lipcowej inflacji w USA (spadek inflacji bazowej do 4,3% rfr z 45% rfr w
czerwecu zgodnie z prognozami rynkowymi wspierajg dotychczasowe stanowisko
Fed co do okresowego wzrostu inflacii.
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Po wielu miesigcach wzrostéw, w lipcu spadek inflacji CPI w USA, Duzo silniejsze od oczekiwarn wyhamowanie aktywnosci
w tym inflacji bazowej gospodarczej w Chinach z poczgtkiem IIl kw.
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o Wazrost efektéw bazy z poczqgtkiem Il pot. br. przetozyt sie na spadek indeksu.
Jednoczesnie jednak trudniejsza sytuacja epidemiczna w Azji rodzi ryzyko
wydtuzania sie okresu problemdéw z dostawami pétproduktéw i surowcéw do
globalnych proceséw produkeyjnych, czy tez transportu miedzynarodowego, co tez
moze podwyzszaé ryzyka dituzszego okresu presji kosztowej. Z drugiej jednak strony
stabsze dane z chinskiej gospodarki mogaq nasili¢ w tygodniach kolejnych korekte na
rynku surowcow.

W Polsce silny wzrost PKB w Il kw. oraz wzrost inflacji do psychologicznego
poziomu 5,0% t/r...

e Opublikowane w minionym tygodniu dane wskazaty, ze w Il kw. PKB wzrdst o 10,9%
r/r. Przy okazji szacunku flash GUS nie publikuje sktadowych wzrostu gospodarczego,
sqdzimy, ze za lepszymi danymi moze stac silniejsze ozywienie konsumpciji prywatnej
(najsilniej ,korzystajace]” na stopniowym znoszeniu restrykcji epidemicznych w
trakcie kwartctu) oraz inwestycji przedsigbiorstw (wzrost optymizmu inwestycyjnego
w firmach wg badania NBP).

e Oczywiscie gtéwnym powodem tak dynamicznego wzrostu PKB byty efekty bazy
odniesienia, tj. duzo silniejszy negatywny dla gospodarki efekt wiosennego
lockdowonu z wiosny 2020. niz restrykcji epidemicznych obowigzujgcych w Il kw.
2021r. W ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych z wahar sezonowych w Il kw. PKB
wzrést 0 19% kw/kw, wobec 1.3% kw/kw w | kw.

e Choc¢ sygnaty ptynace z gospodarki krajowej oraz globalnej wskazujg na duze
prawdopodobieristwo wyhamowania wzrostu w kwartatach kolejnych (w ujeciu
zmian kwartalnych), to skala odbicia gospodarki w I kw. daje duze szanse na wynik
PKB w catym 2021 r. w okolicach 50% r/r, przy dynamicznym ozywieniu popytu
konsumpcyjnego oraz inwestycyjnego (zaréwno firm jak i inwestycji publicznych).

e  Wedtug opublikowanego w minionym tygodniu ostatecznego szacunku GUS
inflacja w lipcu przyspieszyta do 5,0% t/r, przy solidnym wzroscie kontrybucji cen paliw
(silny lipcowy wzrost cen) oraz ponownym wzroscie inflacji bazowej do 37%r/r.
Nieoczekiwany wzrost inflacji bazowej koncentrowat sie w branzach, ktére silniej
otwieraty sie po okresie restrykcji epidemicznych (restauracje i hotele, podréze
zagraniczne, ustugi kulturalne) oroz w czesci z tytutu efektéw kosztowych [
podazowych (dobra zwigzane z wyposazeniem mieszkania).

W Il kw. br. silniejsze odbicie aktywnosci krajowej gospodarki W lipeu inflacja CPI na poziomie 5,0% r/r, ponowny wzrost inflacii
bazowej
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e Biorgc pod uwage strukture tych danych i niskie prawdopodobienstwo korekty
dotychczasowych wzrostéw cen w najblizszych miesiqgcach, szacujemy, ze wskaznik
CPI bedzie do korica roku oscylowat w okolicach 50% z ryzykiem okresowego
przekroczenia tego poziomu. Cho¢ dostrzegamy szanse na silniejszq korekte
spadkowq cen na rynku ropy naftowej implikujgca spadek cen paliw na krajowym
rynku, to komplikujgca sie globalna sytuacija epidemiczna wptywa takze na wyzsze
ryzyko utrzymania presji kosztowej dostaw materiatéw i pdtproduktéw, co rodzi
ryzyko silniejszego przerzucania tych kosztéw na konsumentdow, szczegdlnie w
warunkach generalnie solidnej koniunktury gospodarczej.

..wzrosto prawdopodobienstwo jesiennej podwyzki stép procentowych
NBP

e Biorqc pod uwage wzrost inflacji CPI do psychologicznego poziomu 50% rfr,
ryzyko przekroczenia tego poziomu w miesigcach kolejnych przy generalnie solidnej
koniunkturze krajowej gospodarki i oczekiwaniach utrzymania dynamicznego
wzrostu takze w 2022 r. oceniamy, ze prawdopodobienstwo rozpoczecia normalizacii
polityki monetarnej NBP jeszcze w tym roku wzrosto powyzej 50%. Jednoczesnie
zgodhnie z ostatnimi wypowiedziami cztonkéw Rady (Ancyparowicz, Kropiwnicki, ton)
wiekszos¢ Rady chce wstrzymacé sie z ewentualng decyzjqg o zaciesnieniu polityki
pienieznej do listopadowej projekgji inflacyjne;.

e W scenariuszu bazowym oczekujemy podwyzki stop na posiedzeniu w listopadzie
0 15 pkt. baz. do 0,25% dia stopy referencyjnej NBP, sqdzimy, ze podwyzka ta bedzie
komunikowana jako zmiana korekeyjnal.

¢ Pomimo zmiany scenariusza bazowego oceniamy, ze ryzyko pézniejszej podwyzki
stép (na przetomie Ifil kw. 2022 r.) jest weigz wysokie.

e Kluczowe czynniki niepewnosci to kwestia deklarowanego dotychczas
powigzania zakonczenia programu skupu obligacji skarbowych z rozpoczeciem
cyklu podwyzek stép oraz przebieg sytuacji epidemicznej na jesieni tego roku.

e W dotychczasowej retoryce wigkszosci cztondw Rady, w tym prezesa NBP Adamal
Glapiniskiego, dominowat poglad o konieczno$ci zakoriczenia programu skupu
obligaciji przed podwyzkq stép procentowych NBP. Nie sqdzimy, aby dia wiekszosci
cztonkéw w Radzie akceptowalne bytoby ryzyko silniejszego wzrostu rentownosci
obligacji skarbowych, do ktérego zapewne doszioby, gdyby bank centralny
zakonczyt program skupu obligaciji, a na rynku globalnym ponownie presja na wzrost
rentownosci wzmogtaby sie. Ten czynnik jest gtéwnym argumentem za
wstrzymaniem sie z podwyzkami stép NBP (i Zrédtem ryzyka przesuniecia podwyzki
na wiosne 2022 r.). Niemniej przy wysokim poziomie biezqcej inflacii (psychologiczny
poziom 5%) wzrosty obawy reputacyjne cztonkéw Rady dotychczas opowiadajgcych
sie za stabilizacjg stép, o czym $wiadczq ostatnie ich wypowiedzi (Ancyparowicz,
Kropiwnicki, ton). Byé moze wiekszo$é cztonkéw bedzie przedstawiaé dziatanica RPP
joko konieczno$¢ lekkiej korekty stép, w celu ochrony wartosci oszczednosci
gospodarstw domowych.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze pomimo jesiennej, podwyzki stép
program skupu aktywow bedzie kontynuowany przez NBP, gdyz podwyzka ta bedzie
komunikowana joko korekcyjna, zas§ w NBP i RPP nadal dominowaé bedzie
przekonanie o koniecznosci stabilizowania Srednio- i diugoterminowych rynkowych
stép procentowych. Jesli jednak prezes NBP i wiekszo$¢ Rady podtrzyma powigzanie
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pierwszej podwyzki stép i zakoriczenia programu skupu, w naszej ocenie poczqtek
normallizacii stép przesunie sie ponownie na 2022 .

e Drugim istotnym argumentem przeciwko podwyzce stép (szczegdlnie
zaktadajqc preferencje wiekszosci Rady dla ich stabilizacji) bytoby ewentualne
pogorszenie na jesieni sytuaciji epidemicznej. Jezeli wzrost liczby nowych przypadkéw
COVID-19 silnie przyspieszytby we wrzesniu — pazdzierniku i bedzie narastota
niepewnos¢ dot. dziatan epidemicznych, wéréd cztonkédw Rady moze wzigé gore
preferencja wstrzymania sie z podwyzkq stop i odtozenia jej na przyszty rok.

W nadchodzgcych tygodniach bez zmian, sytuacja epidemiczna i
publikacje danych kluczowe dla sytuacji rynkowej

e Rozwdj sytuacji epidemicznej pozostanie w centrum uwagi rynkéw, szczegdinie
biorgc pod uwage informacje z Azji, jednoczesnie w krétkim okresie moze pogtebiac
niepewnos¢ dot. ryzyka perspektyw wzrostowych i inflacyjnych. Z tego wzgledu
nalezy liczy€ sie z utrzymaniem w tygodniach kolejnych wyzszej zmienno$ci notowan
na rynkach finansowych.

e PoOki co podtrzymujemy oczekiwania solidnego ozywienia aktywnosci oraz
okresowego charakteru biezqcej presji inflacyjnej, szczegdlnie w krajach, gdzie
pomimo wzrostu liczby nowych przypadkéw COVID-19 nie notuje sie presji na
wydolnosé stuzby zdrowia. W przypadku Europy (i Polski) ostateczna weryfikacja tej
tezy bedzie jednak mozliwa dopiero na jesieni, na kiedy przypada standardowy okres
kumuilaciji infekcji wirusowych.

e W nadchodzgcym tygodniu publikowane bedq istotne dane makroekonomiczne
w tym dane z USA (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, rynek
nieruchomosci mieszkaniowych), ktére bedgq istotne dla oceny, czy stabsze tempo
wzrostu PKB w Il kw. w USA ma charakter trwaty czy jedynie okresowy. Z poczqtkiem
przysztego tygodnia opublikowane zostang sierpniowe wstepne dane dot. indekséw
koniunktury gospodarczej w strefie euro weryfikujgce jok dotychczasowe
pogorszenie sytuaciji epidemicznej wptywa na nastroje firm. Na biezgey tydzier
zaplanowana jest takze publikacja stenogramaow z lipcowego posiedzenia FOMC.

e W kraju w biezgcym tygodniu opublikowana zostanie seria danych z krajowej
sfery realnej, ktére najprawdopodobniej potwierdzq korzystng koniunkture, choé
dynamiki roczne caty czas bedq obnizaé sie ze wzgledu na roshqce bazy
odniesienial.

e Wzrost oczekiwan na zaostrzenie polityki pienieznej NBP moze utrzymywaé presje
na wzrost rentownosci papierdw krajowych, choé pdéki ta presja bedzie niska na
rynkach bazowych nie oczekujemy silnego wzrostu rentownosci na dtuzszym koricu
krzywej (W kierunku 2,0%), szczegdlnie zaktadajgc, ze RPP do konca br. bedzie
utrzymywaé aktywno$é w ramach programu skupu aktywéw hamujqc silniejsze
spadki cen obligacii.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

e Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w lipcu
(18 sierpnia)

Prognozujemy, ze w lipcu roczna dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw obnizyta sie do 1,9% rfr z 2,8% rfr w czerwcu. W skali miesigca (w
ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci) oczekujemy solidnego wzrostu
zatrudnienia zgodnie z deklaracjami przedsigbiorstw (Szybki monitoring NBP),
jednoczesnie wciqgz nizszego niz w maju biorgc pod uwage wygasanie wptywu
powrotu do aktywnosci branz wczesniej objetych restrykcjaomi epidemicznymi.
Gtéwnym powodem spadku rocznej dynamiki zatrudnienia bedzie natomiast
zmiana bazy odniesienia, tj. silniejszy wzrost zatrudnienia w lipcu 2020r. wraz z
szerszym wznawianiem aktywnosci gospodarczej, po wiosennym lockdownie z
2020r.

Prognozujemy, ze w lipcu wzrost ptac wyniést 8,3% rfr wobec 9,8% rfr w czerwcu.
Podobnie jak w przypadku dynamiki zatrudnienio, spadek rocznej dynamiki
wynagrodzen to efekt rosngcej bazy odniesienia z tytutu zmieniajacej sie sytuacii
epidemicznej przed rokiem i jej wptywu na sytuacije gospodarcza.

« Produkcja sprzedana przemystu w lipcu (19 sierpnia)

Szacujemy, ze w lipcu dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie do 9,5%
rfr z 18,4% rf/r w czerwcu. W ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z
sezonowosci oczekujemy minimalnego wzrostu produkciji, zgodnie z trendem z
miesiecy minionych w warunkach globalnego efektu stabilizowania sie sytuacii
w sektorze przemystu po jej dynamicznym ozywieniu w Il pot. 2020 r. i na
poczatku 2021 r. Kolejny miesiqc skokowego spadku rocznej dynamiki produkcji
to pochodna zmian bazy odniesienia, tj. silnego ozywienia aktywnosci w
przemysle w Il kw. 2020 po jej okresowym silnym ograniczeniu w pierwszych
tygodniach pandemii w Il kw. 2020 r.

o Wskaznik PPl w lipcu (19 sierpnia)

Prognozujemy, ze w lipcu wskaznik cen produkciji sprzedanej przemystu (PPI) wzrést
do 7,8% rfr 2 7,0% r[r w czerwcu. Szacujemy, ze w skali miesigca ceny wzrosty o 11% w
warunkach: - wzrostu hurtowych cen paliw, - deprecjaciji notowan ztotego w ujeciu
$redniomiesiecznym (wzrost wartosci ztotowej eksportowanych towaréw). - lekkiego
wzrostu w goérnictwie rud metali.

« Produkcja budowlano-montazowa w lipcu (20 sierpnia)

Szacujemy, ze w lipcu dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta
73% rfr, rosngc z 44% rfr w czerwcu. W ujeciu zmian miesiecznych
oczyszczonych z sezonowosci oczekujemy stabilizacji wartosci produkcji na
silniejszym poziomie (po ozywieniu w Il kw.), wzrost rocznego indeksu to
pochodna wyraznego spadku aktywnosci w budownictwie przed rokiem i
nizszej bazy odniesienia.
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e Sprzedaz detaliczna w lipcu (20 sierpnia)

Szacujemy, ze w lipcu sprzedaz detaliczna obnizyta sie do 5,2% r/r z 8,6% rfr w
czerwcu. Gtéwnym powodem spadku rocznej dynamiki sprzedazy jest wzrost
bazy odniesienia, tj. silniejsze ozywienie aktywnosci w handlu w Il kw. 2020, po
wiosennym lockdownie z Il kw. W ujeciu danych biezqacych oczekujemy
stabilizowania sie wynikéw sprzedazy po okresie podwyzszonej zmiennosci w I
kw. (okresowe restrykcje epidemiczne w handlu detalicznym).
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 16 sierpnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

14:30 us

wtorek 17 sierpnia

Indeks koniunktury w okregu Nowy Jork, sierpien

43,0 pkt.

poprzednie dane

26,3 pkt.

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

11:00 EMU
14:30 us
1515 us

Wzrost PKB, Il kw. (Il szacunek)
Sprzedaz detaliczna, lipiec

Produkcja przemystowa, lipiec

sroda 18 sierpnia

2,0% kw/kw (wst.)
0,6% m/m
0,4% m/m

poprzednie dane

2,0% kw/kw
-0,3% m/m
0,5% m/m

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw,

10:00 PL L 9,8%rfr 8,6%r[r 83%r/r
lipiec
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw, lipiec 2,8%r/r 2,0%rfr 1,9%rfr
00  EMU  Wskaznik inflacji HICP, lipiec (ost.) 2,2% rfr (wst.) 22%r[r -
1:00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, lipiec (ost.) 0,7% rfr (wst.) 07%rfr -
16:00 us LK?qu noyvyoh 'nYV?StyCJI na rynku 1643 tys. anuall. 1605 tys. anual -
mieszkaniowym, lipiec
20:00 Us Pub!|kac10_stenogromow zlipcowego _ _ _
posiedzenia FOMC
czwartek 19 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 PL Produkcja przemystowa, lipiec 18,4%r[r 10,8%r[r 9,5%rfr
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI, lipiec 7,0% rfr 7.6%r[r 7.8%r[r
14:30 Us LIC%bCI nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 375 tys. 365 tys. B
konczgcym sie 14.08
14:30 Us Indekg kormfnktury gospodarczej Philadelphia 219 pkt. 242 pkt. B
Fed, sierpien
piatek 20 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, lipiec 8,6%r/r 49%r/r 52%r[r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, lipiec 4.4%r[r 7% r[r 7.3%r/r
16:00 Us In.delfs nctst.rqo.w ’konsumentow Uniwersytetu 812 pkt. 812 pkt. B
Michigan, sierpier (wst.)
poniedziatek 23 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

09:30  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, sierpieri (wst.)
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugii, sierpien (wst.)
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, sierpien (wst.)
1000  EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, sierpieri (wst.)
16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, lipiec

65,9 pkt.
61,8 pkt.
62,8 pkt.
59,8 pkt.

5,86 min anual.

5,85 min anual.

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Kalendarz publikacji danych - sierpien

wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL lipiec 2.08 59,4 pkt. 57,6 pkt.

Saldo w obrotach biezgcych PL czerwiec 13.08 60 min EUR 281 mIn EUR

Wzrost PKB (wst.) PL I kw. 13.08 -09%rfr 10,9% rfr

Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL lipiec 13.08 4.4%r[r 5,0% r/r

:rgiigibazowq o wytqezeniu zywnosci PL lipiec 16.08 35%r/r 37%r/r

Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL lipiec 18.08 9.8%r/r 83%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL lipiec 18.08 28%r/r 19% r/r
Produkcja przemystowa PL lipiec 19.08 184% r[r 9,5% rfr
Wskaznik PPI PL lipiec 19.08 7.0%r[r 78%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL lipiec 20.08 44%r(r 7.3%r[r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL lipiec 20.08 8.6%r/[r 5,2% r[r
Stopa bezrobocia PL lipiec 24.08 5,9% 59%
Wzrost PKB (ost.) PL Il kw. 13.08 -09%rfr 9,9%r/r
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL sierpien 30.07 5,0%r/r -
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caiixin — przemyst ~ CHN lipiec 2.08 51,3 pkt. 50,3 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us lipiec 2.08 60,6 pkt. 59,5 pkt.

Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN lipiec 4.08 50,3 pkt. 53,2 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us lipiec 4.08 60,1 pkt. 64,1 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us lipiec 6.08 938 tys. 943 tys.

Stopa bezrobocia us lipiec 6.08 5,9% 5,4%

Inflacja CPI — wskaznik bazowy us lipiec .08 45%r/r 43%rfr

Produkcja przemystowa CHN lipiec 16.08 83%r/r 6.4%r[r

Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU sierpien 23.08 62,8 pkt. -
Indeks koniunktury PMI- ustugi (wst.) EMU sierpien 23.08 64,0 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us lipiec 27.08 35%r/r -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU sierpien 3108 0.7%t[r -
2021-08-16
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

2,00 - r 2,00
% %
1,50 WJ/\ ] - 1,50
1,00 - 1,00

s. referencyjna NBP
——— POLONIA (1-mies. $rednia
0,50 1 ruchoma - 0,50
—— WIBOR 3M
0,00 : ‘ ‘ ‘ ‘ - 0,00
lis 17 cze 18 lut 19 wrz 19 maj 20 gru 20 lip 21
2rédfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
3,70 r 3,70
% ——O0S 2L ”
—O0S 5L :
—0S 10L

s. referencyjna NBP [ 2,75
1,80 - 1,80

0,85 - r 0,85

-0,10, - T T T T Pt L 0,10
(?ls 17 cze 18 lut 19 wrz 19 maj 20 gru 20 lip 21
Notowania kursu ztotego
4,70 4,40
——PLN/EUR (L)
——PLN/USD (P)
455 | ——PLN/CHF (P) 413
4,40 - - 3,85
4,25 3,58
4,10 ' | | ~ 3,30

lis 17 cze 18 lut 19 gru 20 lip 21

zrédfo: NBP, Bloomberg

wrz19  maj 20

Indeksy gietdowe

2,65 -

tys. pkt.

2,30 -

1,95

1,60

—WIG-20 (L)
Dow Jones (P)
1,25 T T T T T - 18,0
lis 17 cze 18 lut 19 wrz 19 maj 20 gru 20 lip 21

zrédfo: Bloomberg
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 r 2,00
% WW %
1,50 - 1,50
1.00 1 ———FRA 3x6 1,00
—— FRA 6x9
0,50 s. referencyjna NBP 0,50
0,00 : : : : : L 0,00
lis 17 cze 18 lut 19 wrz 19 maj 20 gru 20 lip 21

2zrédfo:NBP, Bloomberg

Rentownosci obligacji skarbowych

3,60 - r 3,60
o %
2,70 - F 2,70
1,80 - - 1,80
0,90 - - 0,90
0,00 0,00
-0,90 - - -0,90
lis 17 cze 18 lut 19 wrz19 maj20 gru 20 lip 21

Zzrodfo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym

1,26 - 1,20

—— USD/EUR (L)
——CHF/EUR (P
1,21 - CHF/EUR (P) + 1,16
1,16 - 1,13
1,11 - 1,09
1,06 T T T T T - 1,05
lis 17 cze 18 lut 19 wrz19  maj20 gru 20 lip 21
2rédfo: Bloomberg
Ceny surowcow
95 1 ropa naftowa typu BRENT (L) T 2100
usp/ zloto (P) usD/
baryike uncje
75 - - 1850
55 - + 1600
35 - - 1350
15 T T T T T = 1100
lis 17 cze 18 lut 19 wrz19 maj20  gru20 lip 21

Zrédfo: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq

20,0 - r 20,0
% rlr % tir
10,0 10,0
0,0 0,0
-10,0 - -10,0
strefa euro
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-20,0 - L -20,0
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zréalo: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0

0,0

-6,0 mmmmm cksport netto E— zapasy -6.0
inwestycje mmmmm spozycie publiczne
mmmm— konsumpcja ——— PKB r/r
-12,0 - -12,0
1904 1906 1908 1q10 1g12 1914 1q16 1918 1920
#radin: GUIS
Rynek pracy
14,0 4 zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw | 21
% rir —— wynagrodzenie w sekt. przedsiebiorstw |
105 | stopa bezrobocia (P) 18

7.0 - 15

3,5 1 -1

0,0 /_/

-3,6 -
sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Zrédfo: GUS

Sytuacja fiskalna
-10,0 - . , : - 60

diug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (P)
wpke | — wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych % PKB
-7,5 - - 55
-5,0 - r 50
-2,5 - - 45
0’0 1 1 1 1 1 40

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

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

45 - r 45,0
produkcja sprzedana przemystu
% tir sprzedaz detaliczna (realnie) il
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) )\“‘\M\Jm o
0 0,0
-15 - r-15,0
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Inflacja
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.07.2021 06.08.2021 13.08.2021 30.09.2021  31.10.2021 31.12.2021
Stopa lombardowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,10 0,0 0,0 0,10 0,25
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,21 0,21 0,21 0,21 0,25 0,35
Obligacje skarbowe 2L % 0,33 0,38 0,38 0,40 0,40 0,40
Obligacje skarbowe 5L % 1,03 112 112 115 115 115
Obligacje skarbowe 10L % 1,67 177 176 175 175 175
PLN/EUR PLN 457 455 457 452 450 4,48
PLN/USD PLN 384 385 3,89 383 381 378
PLN/CHF PLN 424 424 422 419 416 413
USD/EUR usb 119 118 118 118 118 119
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 015 0,16 0,18
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,55 -0,55 -0,55
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 122 1,30 128 1,30 135 140
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,46 -0,46 -0,47 -0,40 -0,40 -0,35

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcii. 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 odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii zawartych w niniejszym materiale.

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

m.st. Warszawy w Warszawie, XIll 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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