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Wzrost zmiennosci na globalnym rynku, jednak
ostatecznie stabsze dane z rynku pracy w USA
poprawity nastroje.

e Na progu minionego tygodnia wydawato sie, ze uwaga rynkowa skupiona
bedzie przede wszystkim na publikacjach danych makroekonomicznych w
poszukiwaniu odpowiedzi co do kierunku polityki monetarnej Fed i EBC po
ostatnich posiedzeniach obu bankéw centralnych. Stato sie jednak inaczej. W
pierwszej potowie tygodnia na rynku obligacji USA miata miejsce wyprzedaz
dtugoterminowych papieréw skarbowych USA, ktéra pociqggneta za sobg
okresowy wzrost awersji do ryzyka dla globalnym rynku i zwiekszong zmienno$é
notowan aktywow finansowych.

e Pogorszenie nastrojow wobec amerykarnskiego diugoterminowego dtugu
byto reakcja na obnizenie ratingu amerykanskiego dtugu przez agencije Fitch do
AA+ z AAA. Agencja Fitch jest drugaq z trzech najwazniejszych agenciji
ratingowych, ktéra obnizyta ocene diugu amerykanskiego z najwyzszego
poziomu inwestycyjnego — pierwszy dokonat tego S&P w sierpniu 201 r.
Czynnikiem, ktéry mégt wzmocnic efekt wyprzedazy byto ogtoszenie w minionym
tygodniu zwiekszenia planowanej skali emisji obligacji skarbowych USA. W
rezultacie od poczqtku ubiegtego tygodnia do czwartku rentowno$ci 10-letnich
papieréw USA wzrosty o ponad 20 pkt. baz. w okolice 4,20%. Jeszcze silniej wzrosty
rentownosci 30-latek. Wzrost rentownosci papieréw dtugoterminowych w USA
pociagnat za sobq wzrost rentownosci obligacji w Niemczech (choé w mniejszej
skali - o ponad 10 pkt. baz.) oraz spowodowat globalny wzrost awersji do ryzyka
skutkujgcy spadkiem popytu na ryzykowne aktywa, w tym silnym spadkiem
notowan na rynkach akcji.

e Ostatecznie jednak koniec tygodnia przynidst uspokojenie nastrojow w
reakcji na pigtkowa publikacje lipcowych danych z rynku pracy USA, ktéra
wskazata na symptomy stopniowego hamowania aktywnosci (mniejszy niz 200
tys. przyrost zatrudnionych w USA, obnizenie dynamiki godzinowych
Wynagrodzeﬁ). Dane te, w potgczeniu z opublikowanymi dzien wczesniej
kwartalnymi wynikami dot. dynamiki kosztéw pracy w USA (miara ostatnio
istotna dla Fed), $wiadczq o schtadzaniu, aczkolwiek postepujgcym stopniowo,
koniunktury na rynku pracy - scenariuszu pozqgdanym przez Fed. W reakcji na te
publikacje pod koniec tygodnia rentownosci dtugoterminowych papieréw w
USA wyraznie spadty z czwartkowych szczytéw — w przypadku 10-latek nieco
powyzej 4%, W rezultacie w skali catego tygodnia rentownosci tych papieréw
wzrosty o 8 pkt. baz, przy bardzo wysokiej zmiennosci w trakcie tygodnia. Takze
rentownosci 10-latek w Niemczech spadty i ostatecznie w skali tygodnia wzrost
rentownosci wynidst 6 pkt. baz. (do 2,56%).

e W skali minionego tygodnia wzrost awersji do ryzyka poskutkowat wyrazng
korektq spadkowq notowan akcji, po trzech tygodniach solidnych wzrostéw.
Globalny indeks akcji MSCI spadt w skali tygodnia o 2,1%, w USA o 2,3%, w strefie
euro 0 2,7%, zas indeks rynkédw wschodzgcych - 0 2,4%. Na rynku walutowym okres
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wzrostu awersji do ryzyka okresowo nieco umochit dolara w relacji do euro
(ponizej 110 USD/EUR), jednak na koniec tygodnia kurs powrécit w okolice z
poczatku tygodnia, tj. powyzej 110 dolara za euro.

e Pozostate publikacje danych makroekonomicznych z najwazniejszych
gospodarek swiatowych okazaty sie niejednoznaczne. W przypadku gospodarki
USA indeksy koniunktury ISM wskazaty, ze w lipcu miata miejsce stabilizacja na
stabym poziomie koniunktury w przemysle (464 pkt) oraz dalsze lekkie
ostabienie indeksu koniunktury w ustugach (do 52,7 pkt.).

e W strefie euro wstepny szacunek PKB za Il kw. okazat na wynikiem lepszym od
oczekiwan — ze wzrostem o 0,3% kw/kw wobec 0,0% kw/kw w | kw., przy sporym
rozstrzale sytuacji w strefie euro — lepszej od oczekiwan aktywnosci w Hiszpanii i
Franciji, stagnacji i PKB w Niemczech i pogtebieniu recesji we Wtoszech. | choé
opublikowane w minionym tygodniu wyniki czerwcowej sprzedazy detalicznej w
strefie euro mogtyby wskazywaé na stabilizowanie sie sytuaciji, to juz dzisiejsza
publikacja czerwcowej produkcji w Niemczech ponownie rozczarowata,
Swiadczgc o utrzymujqgcej sie recesji w sektorze przetwoérczym Niemiec.

e Na krajowym rynku poczqtek minionego tygodnia przyniést publikacje
wstepnego szacunku lipcowego wskaznika CPL. Wedtug danych GUS CPI obnizyt
sie do 10.8% r/r wobec 15% r/r w czerwcu, nieco ponizej oczekiwan. Wedtug
naszych szacunkéw do wyrazniejszego obnizenia inflacji przyczynit sie silniejszy
spadek cen zywnosci i inflacji bazowej (szacujemy, ze do 10,7% r/r vs. 1% rfr w
czerwcu). Nizszy lipcowy wynik CPI przyblizyt perspektywe obnizenia inflacji do
poziomu jednocyfrowego juz w sierpniu (nasza obecna prognoza to 10,0% r/r),
niemniej dla ostatecznej prognozy sierpniowej inflacji CPI (jak i posrednio
wrzesniowej decyzji RPP) konieczna jest publikacja petnych danych za lipiec oraz
ksztattowanie sie tygodniowych cen zywnosci i paliw w trakcie sierpnia.

e Na krajowym rynku finansowym nizsza inflacja poskutkowata dalszym
nasileniem oczekiwan na szybkie rozpoczecie cyklu obnizek stép NBP i spekulacii
co do takiego posuniecia juz na wrzesniowym posiedzeniu RPP. W efekcie, przy
wyzszej zmiennosci w trakcie tygodnia spowodowanej czynnikami globalnymi,
rentownosci papieréw 2-letnich lekko spadty w skali tygodnia, przy wyraznie
silniejszym spadku kontraktéw FRA. Z kolei na dtuzszym kornicu krzywej
dochodowosci wptyw czynnikéw globalnych byt silniejszy, skutkujgc wzrostem
rentownosci — w przypadku obligacji 10-letnich o 8 pkt. baz. do 555%.
Ubiegtotygodniowy wzrost zmiennosci na globalnym rynku nie sprzyjat
krajowemu rynkowi akcji i kursowi ztotego. WIG stracit w skali tygodnia 0,7% (na
tle zmian na Swiecie to umiarkowana korektq), ztoty lekko ostabit sie (0,2% wobec
koszyka walut) z ostatnich mocnych pozioméw.

e W biezgcym tygodniu kalendarz publikowanych danych jest ubogi - na
pierwszym planie bedq wyniki lipcowej inflacji CPl w USA, w tym inflacji bazowej,
oraz indeksu PPl i oczekiwan inflacyjnych wg U. Michigan.

e W przypadku rynku polskiego dopiero poczqtek kolejnego tygodnia
(krétszego z powodu $wieta 15 sierpnia) przyniesie istotng publikacje nt. petnej
struktury lipcowej inflacji CPI oraz wynik salda na rachunku obrotéw biezgcych
za czerwiec.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0023/56093/BOSBank_CPI_23.07.31.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0023/56093/BOSBank_CPI_23.07.31.pdf
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezqcy tydzien
Sroda 9 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Wskaznik inflacji CPI lip 0,0%r/r -05%r/r -
czwartek 10 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:30 US  Wskaznik inflacji CPI lip 31%r/r 3.3%r/r -
14:30 US  Wskaznik inflacji bazowej CPI lip 4.9%r[r 48%r[r -
pigtek 11 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
. Wskaznik oczekiwan inflacyjnych . o _ _
1800 US| nsumentéw U. Michigan (1 rok) sie s fr
poniedziatek 14 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (ost.) lip 10,8% r/r (wst.) - 10,8%r/r
16:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych cze 1,39 mid EUR 1,27 mid EUR 1,95 mid EUR
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2023-08-07 )
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.07.2023 28.07.2023 04.08.2023 31.08.2023 30.09.2023 31.12.2023
Stopa lombardowa NBP % 725 725 725 725 725 6,75
Stopa referencyjna NBP % 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,25
Stopa depozytowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 575
WIBOR 3M % 6,76 6,72 6,71 6,80 6,75 6,40
Obligacje skarbowe 2L % 5,31 541 5,39 5,45 5,50 5,50
Obligacje skarbowe 5L % 5,27 5,33 534 545 545 545
Obligacje skarbowe 10L % 5,40 594 5,55 5,50 545 545
PLN/EUR PLN 4,41 443 4,44 4,48 455 455
PLN/USD PLN 4,00 4,04 4,06 4,09 417 421
PLN/CHF PLN 459 4,64 4,63 459 4,67 4,67
USD/EUR usb 110 110 110 110 1,09 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa repo EBC % 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
EURIBOR 3M % - - - 3,80 3,80 3,80
SARON % - - - 175 2,00 2,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,96 3,95 4,03 375 3,70 365
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,49 2,49 2,56 2,50 2,45 2,30

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 publikacji 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 ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank
nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie 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, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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