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W nadchodzqcym tygodniu oczekiwany krajowy
PKB za Il kw. i struktura lipcowej inflaciji.

e Po tym jak w poprzednim tygodniu na globalnym rynku finansowym miata
miejsce okresowa podwyzszona zmiennosé notowan i wzrost awersji do ryzyka,
dla ktérych impulsem byto obnizenie ratingu USA przez agencje Fitch, w
mijajagcym tygodniu notowania aktywow finansowych przez wigkszo$¢ tygodnia
stabilniejsze. Po publikacji przed tygodniem danych nt. rynku pracy w USA, ktére
wskazaty na stopniowe schtodzenie rynku pracy w USA, uwaga rynkowa
ponownie skupita sie na naptywajqgcych danych makroekonomicznych. Jako ze
kalendarz publikacji w tym tygodniu byt ubogi, a opublikowane dane nie
zaskoczyty, wiec zmiennos$¢ na rynkach obnizyta sie, ale jednoczesnie nie ujawnit
sie jednoznaczny czynnik tendenciji rynkowych stqd zmiany w poszczegdlnych
klasach aktywéw i na poszczegdlnych regionalnych rynkach nie miaty
wspdlnego mianownika.

¢ Naijistotniejszymi publikacjami z tego tygodnia byta lipcowa inflacja w USA
oraz lipcowy wynik indeksu ptac opracowywany przez oddziat Rezerwy
Federalnej — Atlanta Fed Wage Tracker. Odczyt wskaZnika CPI na poziomie 3,2%
r/r (wobec 3,0% r/r w czerwcu) okazat sie nieco nizszy od oczekiwan rynkowych
na poziomie 3,3%. Z kolei wskaznik inflacji bazowej byt zgodny z oczekiwaniamina
poziomie 4,7% r/r wobec 4,8% r/r w czerwcu. Jednoczesnie dynamika roczna
najistotniejszych z punktu widzenia polityki Fed sktadowych inflacji: débr
zaliczanych do inflacji bazowej, czynszéw oraz pozostatych ustug zaliczanych do
inflacji bazowej lekko obnizyta sie. Takze Atlanta Fed Wage Tracker nie przynidst
niespodzianki — lipcowy wynik indeksu zblizony byt to odczytu z czerwca, co w
potqczeniu z analizg jego sktadowych wskazuje na oznaki stabilizowania sie
dynamiki ptac w USA.

o Jakkolwiek opublikowane dane z USA uksztattowaty sie po stronie pozqgdanej
przez rynki, jednak dane nie byty na tyle przekonujace by utrzymac rentownosci
10-letnich obligacji w USA na poziomie bliskim 4%, ktéry zostat osiqggniety na
koniec ubiegtego tygodnia po publikacji stabszych danych z rynku pracy w USA.
W efekcie w trakcie tygodnia rentownosci w USA wzrosty w okolice 4,15% na
koniec tego tygodnia. Pod koniec tygodnia ten korekcyjny wzrost rentownosci
wzmochita publikacja wyzszego od oczekiwan wskaznika PPl w USA. Obligacje
niemieckie kontynuowaty przez wiekszoS¢ tygodnia trend spadkowy
rentownosci z podwyzszonych ubiegtotygodniowych poziomdw (po impulsie
wzrostowym z USA), jednak w samej koricéwce tego tygodnia ponownie wzrosty
powyzej 2,60% dla papieréw 10-letnich, czyli w okolice sprzed tygodnia.

¢ Na rynkach akcji panowata dywergencja trendéw rynkowych — w USA
tydzierh mingt pod znakiem kontynuaciji (choé juz w ograniczonej skalli) spadku
indekséw gietdowych — MSCI USA od ostatniego pigtku do czwartku spadt do o
0,3%. Jeszcze silniejszy spadek odnotowat syntetyczny indeks MSCI dla rynkéw
wschodzqcych - o 0,7%, gtownie pod ciezarem spadkéw w Chinach. Na tym tle
wyraznie pozytywnie wyréznit sie rynek strefy euro ze wzrostem o blisko 1% do
czwartku. Na rynku walutowym zmiany notowan byty ograniczone, zaréwno
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dolar, jak i euro lekko zyskaty na wartosci w relacji do koszyka walut, z kolei relacja
USD/EUR znaczqco nie zmienita sie, oscylujgc w okolicach 110 dolara za euro.

e Na krajowym rynku finansowym, podobnie jak na rynku globalnym, trudno
wskazaé wspolny mianownik dla zmian rynkowych. W przypadku rynku obligacii
miat miejsce korekcyjny spadek rentownosci obligaciji skarbowych — o ponad 5
pkt. baz. pkt. baz. dla papieréw 10-letnich w okolicach 5,50%, po wzroscie w
ubiegtym tygodniu w $lad za rynkiem amerykariskim.

e Na rynku akcji kontynuowana byta tendencja spadkowa z ubiegtego
tygodnia — do czwartku WIG spadt 0,8%. Z kolei kurs ztotego byt generalnie
stabilny, w relacji do koszyka walut ztoty stracit do czwartku 0,2% wartosci, w
relacji do euro kurs ztotego wahat sie w okolicach 4,45 PLN/EUR.

e Mijajgcy tydzien nie przyniést istotnych dla krajowego rynku publikacji
danych makroekonomicznych z Polski. W szerszym kontekscie sytuaciji
gospodarczej warto jednak wskazaé na dzisiejszq publikacje kwartalnego
raportu NBP ,Szybki Monitoring” nt. sytuacji w sektorze przedsiebiorstw, ktéra
wskazata na stabilne, umiarkowanie pesymistyczne nastroje przedsiebiorstw.
Wedtug raportu w Il kw. 2023 r. lekko obnizyta sie ocena wtasnej sytuacji
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw. Ograniczone zmiany miaty miejsce w
zakresie oczekiwan firm, zaréwno w skali kwartatu jak i roku. W obu przypadkach
odnotowano lekki wzrost, cho€ ich poziomy ksztattujg sie w dalszym ciqgu
zdecydowanie ponizej dtugookresowych Srednich, a z drugiej strony wyraznie
powyzej poziomow z 2022 r.

o W przysztym tygodniu, ktéry na krajowym rynku bedzie krétszy z powodu
Swieta w dn. 15 sierpnia, oczekiwana jest juz znacznie wieksza liczba publikacii
danych w poréwnaniu z biezgcym tygodniem. Na globalnym rynku oczekiwane
bedq miesieczne dane z USA i Chin z obszaru gospodarki realnej (produkcja,
sprzedaz detaliczna) istotne dia oceny stanu koniunktury w tych gospodarkach.
Z kolei w strefie euro opublikowane zostang szczegoty PKB za Il kw.,, gdzie wstepny
szacunek zaskoczyt in plus (0,3% kw/kw). Ponadto analizowane bedqg szczegdty
ostatecznej publikacji inflacji HICP za lipiec.

e W przypadku polskiego rynku czekajg nas istotne publikacje danych. Z
poczqtkiem tygodnia — publikacja ostatecznego szacunku wskaznika CPI, a
nastepnie inflacji bazowej za lipiec. W tym wypadku wazna bedzie struktura
inflacji (w tym rola czynnikéw sezonowych w silniejszym od oczekiwar spadku
inflacji w lipcu), ktéra bedzie pomocha w ocenie prawdopodobierstwa spadku
inflacji ponizej 10% juz w sierpniu, co moze mie¢ znaczenie dla momentu
rozpoczecia przez RPP cyklu obnizek stép (wrzesien vs. kolejne miesigce).

e Zpunktu widzenia stanu koniunktury gospodarczej istotny bedzie tzw. ,szybki”
szacunek PKB za Il kw., ktéry zostanie opublikowany w Srode. Na podstawie
stabszych  miesiecznych danych z gtéwnych sektorow gospodarki
prognozujemy, ze w Il kw. spadek PKB pogtebit sie do 0,8% r/r wobec spadku o 0,3%
w | kw. W przysztym tygodniu zostanie opublikowany jedynie dynamika PKB bez
jego sktadowych.

e Z poczqgtkiem kolejnego tygodnia danymi nt. dynamiki ptac i zatrudnienia w
przedsiebiorstwach oraz produkcji przemystu rozpocznie sie seria lipcowych
publikacji z obszaru sfery realnej polskiej gospodarki.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0019/56152/BOSBank_koniunktura-NBP_23.08.11.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wzrost PKB w Il kw. - szybki szacunek (16 sierpnia)

Prognozujemy, ze w Il kw. spadek PKB pogtebit sie do 0,8% r/r wobec spadku
00,3% w | kw. Dane miesieczne z krajowej gospodarki za okres kwiecien —
czerwiec wskazujg na pogorszenie sie wynikéw produkcji w przemysle,
budownictwie oraz w handlu.

Oczekujemy, ze w Il kw. pogtebit sie spadek spozycia gospodarstw domowych.
Cho¢ spadek dochodéw realnych w Il kw. byt mniejszy wobec notowanego na
poczgtku roku, to uwzgledniajqc efekty opdznien oraz efekty podwyzszonej bazy
odniesienia z tytutu kumulacji w Il kw. ub.r. wydatkéw migrantéw oraz pomocy
dla uchodZcéw, oczekujemy jeszcze pogorszenia wynikéw konsumpcji
prywatnej.

Zaktadajqc utrzymanie wyzszej dynamiki inwestyciji publicznych (w warunkach
kumulacji  wydatkéw) oraz utrzymanie stabilnych wynikéw  inwestycji
przedsiebiorstw oraz bardzo stabych wynikéw w zakresie budownictwa
mieszkaniowego oczekujemy niewielkiego obnizenia dynamiki naktaddw brutto
na Srodki trwate. Uwazamy, ze caty czas w 2023 r. czynnikiem wspierajgcym
inwestycje jest koniecznos¢ wydatkowania do konca br. srodkéw z Budzetu UE
na 1. 2014-2020, ktére wspierajq zardwno wyzsze wydatki sektora finanséw
publicznych, jak i inwestycje najwiekszych przedsiebiorstw.

Z tytutu zmiany efektow bazy w Il kw. oczekujemy zmniejszenia ujemnej
kontrybuciji zapaséw. Jednoczesnie przeciwne zmiany po stronie importu wraz z
pogorszeniem wynikéw eksportu powinno przetozy¢€ sie na obnizenie dodatniej
kontrybuciji eksportu netto we wzrost PKB w poréwnaniu do wynikow | kw.

4q22 1923 1923P 2q23P
PKB 23 -0,3 -0,3 -0,8
popyt krajowy 0,6 -52 -52 -27
konsumpcja prywatna %rfr -1 -20 -20 -3
spozycie publiczne -87 -05 -05 -0,4
inwestycje 54 55 55 48
konsumpcja prywatna -05 -12 -12 -18
spozycie publiczne -8 -0] -0] -0,1
kontrybucja
inwestycje 12 07 0,7 0,8
pkt. proc.
zapasy 17 -4,6 -4,6 -15
eksport netto 17 48 4.8 19
wartos$¢ dodana 27 07 0,7 -0,8
przemyst 35 -4 -14 -25
%r/r
budownictwo 09 15 15 10
handel i naprawy -51 -44 -44 -7,6

Zrédifo: GUS, BOS Bank
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
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
wtorek 15 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN Produkcja przemystowa lip 44%r[r 43%r(r -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna lip 31%r/r 3,6%r/r -
04:00 CHN Inwestycje sty-lip 38%r/r 38%r/r -
14:30 US Sprzedaz detaliczna lip 0,2% m/m 0,4% m/m
sroda 16 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL  PKB, szybki szacunek Il kw. -0,3%r/r -0,2%r/r -0,8%t/r
100 EMU PKB, 2. szacunek Il kw. 0,3% kw/kw - -
100 EMU Produkcja przemystowa cze 0,2% m/m 0,0% m/m -
14:00 PL  Wskaznik inflacji bazowej CPI lip n1%rfr - 10,8%r/r
1515 US  Produkcja przemystowa lip -0,5% m/m 0,3% m/m -
piqtek 18 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
00 EMU Inflacja HICP (ost.) lip 53%r/r 5,3%rfr -
00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (ost.) lip 5,5% r/r 5,5%r/r -
poniedziatek 21 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL ;‘:‘:;:‘;';zgirgfs‘:’v:ekt°rze lip 0.2% rfr 01%r/r 01%r/r
10:00 PL :‘g’;‘gsgi:l’o?;‘:s:: w sektorze lip 1,9% r/r 1,0% r/r 13,1% r/r
10:00 PL  Produkcja przemystowa lip -14%r/[r -0,7%r/r -1,0%r/r
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI lip 0,5%r/r -11%rfr -0,9%rfr

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu

2023-08-11

Klauzula poufnoci: BOS jawne



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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Sytuacja fiskalna
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Klauzula poufnoéci: BOS jawne
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.07.2023 04.08.2023 10.08.2023 31.08.2023 30.09.2023  31.12.2023
Stopa lombardowa NBP % 7.25 7,25 7,25 7,25 7,25 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 6,71 6,69 6,80 6,75 6,40
Obligacje skarbowe 2L % 5,31 5,39 5,27 545 5,50 5,50
Obligacje skarbowe 5L % 527 534 522 545 545 545
Obligacje skarbowe 10L % 5,40 5,94 5,46 5,50 545 545
PLN/EUR PLN 4.41 444 4,47 448 455 455
PLN/USD PLN 4,00 4,06 4,05 4,09 417 4,21
PLN/CHF PLN 459 4,63 4,64 4,59 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
Stopa SNB % - - - 175 2,00 2,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,96 4,03 4nm 3,75 3,70 3,65
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,49 2,56 252 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 transakciji.
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.
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