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Pesymizm wobec perspektyw gospodarki globalnej
i wzrost oczekiwan na obnizki stép Fed.

¢ W minionym tygodniu nastroje na globalnym rynku znaczqco pogorszyty sie,
choé¢ biorgc pod uwage skale zmian notowan rynkowych jest to raczej
konkretna korekta wczeséniejszych nieztych nastrojéw (szczegélinie na rynkach
akcji), niz gwattowny wzrost awersji do ryzyka wobec znaczqcego wzrostu
prawdopodobienstwa scenariusza recesyjnego.

e W pierwszej czesci tygodnia wyraznie pogorszyta sie sytuacja na rynkach
europejskich, przy silnych spadkach na rynkach akcji i ostabieniu europejskich
walut w reakcji na ogtoszong w poprzedniq niedziele umowe handlowqg USA-UE.
Cho¢ mozna w tej umowie wskazywaé na pozytywne dla Unii Europejskiej
kwestie (spadek niepewnosci, nizsze cta sektorowe), to jednak w wiekszym
stopniu te czynniki wsparty aktywa amerykanskie, przy wiekszych obawach
przed negatywnym wptywem wyzszych cet na europejskich eksporteréw niz
na amerykarskich konsumentow.

o W efekcie w potowie tygodnia kurs dolara wyraznie wzmochit sie wobec euro
ponizej 115 USD/EUR. Przy niewielkich zmianach na europejskich rynkach obligacii,
rentownosci amerykariskich obligaciji obnizyty sie o ponad 10 pkt. baz, co mogto
wynikaé z oczekiwan rynkowych na ztagodzenie retoryki Fed.

o Srodowa decyzja FOMC o utrzymaniu stép  procentowych
na dotychczasowym poziomie byta zgodna z powszechnymi oczekiwaniami,
podobnie jok odrebne stanowiska dwdéch cztonkdw opowiadajgcych sie
za obnizkg stép. Inwestoréw zaskoczyt natomiast przekaz prezesa Powella
podczas konferencji prasowej. Cho¢ Powell dopuscit opcje obnizki stép
we wrzesniu, to nie powiedziat nic, co mogtoby wskazywaé, ze takiemu
scenariuszowi cztonkowie komitetu przypisujg prawdopodobienstwo wyzsze
niz 50%. Prezes Fed jako solidnqg opisat sytuacje na rynku pracy wskazujgc joko
najwazniejsze wceiqz stabilne dane dot. bezrobocia. Powiedziat, ze weiqz komitet
potrzebuje czasu, aby przeanalizowag, ktére cele banku mogq byé bardziej
zagrozone tj. bezrobocia w warunkach pewnego spadku zatrudnienia czy tez
inflacji w sytuaciji silnego wzrostu stawek cet importowych do USA.

e Przekaz Fed poskutkowat spadkiem oczekiwar rynkowych na obnizki stép
w krétkim okresie, dodatkowo wzmocnit dolara i obnizyt rentownosci obligacii.
Te efekty okazaty sie natomiast jedynie okresowe, bo pigtkowe dane
zamerykanskiego rynku pracy okazaty sie najwazniejszym wydarzeniem
tygodnia, ktéry przywrécit oczekiwania na wrzesniowq obnizke stép Fed,
a oczekiwania dot. ciecia stép do konca br. zwiekszyty sie do ponad 60 pkt. baz.

e W lipcu zatrudnienie w USA wzrosto o 73 tys, nieco ponizej oczekiwan
rynkowych (104 tys.). Duzo wazniejsza byta jednak korekta zatrudnienia w dét
oponad 250 tys. za maj i czerwiec. W rezultacie w okresie maj — lipiec
zatrudnienie Sredniomiesiecznie wzrosto jedynie o 35 tys. Na tak stabe dane
nt. zatrudnienia nie wskazywaty dane tygodniowe dot. liczby nowych
bezrobotnych ani publikowane w minionym tygodniu wyniki ankiety JOLTS
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dot. liczby wakatéw, wskaznikéw odejs¢ z pracy czy zwolnien. Jednoczesnie
pomimo duzo stabszego zatrudnienia, stopa bezrobocia wyniosta 4,2%, zgodnie
z oczekiwaniami, a wzrost wynagrodzen 3,9% r/r nawet lekko zaskoczyt in plus.

e Obawy dot. perspektyw gospodarczych w Il pot. roku wzmocnita takze
publikacja lipcowego indeksu ISM w przemysle, ktéry obnizyt sie do 48,0 pkt.
W efekcie, zupetnie bez znaczenia okazaty sie opublikowane wczesniej lepsze
od oczekiwan rynkowych wyniki PKB w Il kw. zaréwno w USA, jak i strefie euro.
Po nieztym wyniku gospodarki globalnej w | pot. roku, naptywajgce dane
wzmogty obawy, ze silniejsza aktywnosé gospodarki w | potowie roku byta
wynikiem kumulaciji popytu w oczekiwaniu na przyszty wzrost cet, a Il pot. roku
przyniesie ostatecznie negatywne skutki wzrostu protekcjonizmu w handiu
zaréwno dla gospodarki amerykariskiej jak i gospodarki globalne;j.

e Ponadto poza ocenqg sytuadcji gospodarczej, nastroje rynkowe pogorszyto
polecenie prezydenta Trumpa zwolnienia komisarz ds. statystyk pracy
Eriki McEntarfer, ktérej zarzucit manipulowanie danymiz rynku pracy, takze przed
wyborami prezydenckimi, kiedy — w jego ocenie — miata ona wptywacé
na zawyzenie danych dot. zatrudnienia. Dodatkowo wczesniejsza rezygnacja
zzarzqdu Fed Adriany Kugler (jej kadencja wygasa w styczniu 2026 r.) pozwoli
prezydentowi na mianowanie nowego cztonka zarzqdu.

e W rezultacie w pigtek dolar gwattownie stracit na wartosci, cho¢ nie powrdcit
do poziomdéw z tygodnia wczesniejszego konczqc tydzien na poziomie
116 USD/EUR. W skalli tygodnia w relacii do koszyka walut euro stracito na wartosci
0,9%, a dolar wzmocnit sie o 0,5%. W pigtek skokowo obnizyty sie rentownos$ci
amerykariskich obligacji skarbowych o 24 pkt. baz. w przypadku 2-letnich
papierdéw i 17 pkt. baz. 10-latek jako efekt silnego wzrostu oczekiwan na obnizki
stép Fed. Rentownosci obligacji niemieckich obnizyty sie natomiast minimalnie
(o 3 pkt. baz.).

e Pigtek byt takze dniem silnej wyprzedazy na rynkach akcji, co tgcznie
z wczesniejszymi spadkami, poskutkowato spadkiem globalnego indeksu akciji
MSCI 0 2,2%, w tym o 2,4% w USA i o 3,0% w strefie euro. Nieco mniejsze spadki
notowano w grupie rynkéw wschodzqcych (0 1,6%).

e Na rynku krajowym sytuacja rynkowa podqzata za tendencjomi
zagranicznymi. Indeks WIG spadt o 2,7%, a kurs ztotego stracit na wartosci 0,9%
wpisujgc sie w ostabienie walut europejskich. W relacji do euro kurs wzrdst
do ponad 4,27 PLN/EUR, silniej (o ponad 10 gr.) ostabiajgc sie wobec dolara
(ponad 3,75 PLN/USD).

e Rentownosci krajowych obligacji skarbowych na krétszym koncu nie zmienity
sie, a na dtuzszym koncu krzywej obnizyty sie jedynie o 4 pkt. baz. Skale spadku
rentownosci mogty ograniczaé¢ niewielkie zmiany rentownosci na bazowych
rynkach europejskich, a w przypadku krétkiego korica mogta sie do tego
przyczyni¢ korekta po ich solidnym spadku w tygodniu wczesniejszym. Trudno
ocenié, naile na te tendencje wptynat wyzszy od oczekiwan odczyt flash lipcowe;j
inflaciji CPI (31% r/r wobec oczekiwanych 2,9% r/r), przy lekko wyzszym od prognoz
szacunku wskaznika inflacji bazowej. Zgodnie bowiem z prognozami w lipcu
inflacja skokowo obnizyta sie (z 41% w czerwcu) powracajgc do przedziatu
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego RPP. Lipcowe dane nie zmieniajq
takze dotychczasowej prognozy inflacji CPl w przedziale 2,5% - 3,0% r/r.



e Wydaje sie, ze jak dotad watek pogorszenia relacji USA — Rosja w kontekscie
negocjacji pokojowych Rosja — Ukraina ma ograniczony wptyw na sytuacje
rynkowq, w tym na sytuacje na rynku ropy naftowej, wobec presji USA na Indie,
aby ograniczyty zakupy rosyjskiego surowca. Trudno takze dostrzec wyrazne
reakcje na ,grozby” w mediach spotecznoSciowych D. Miedwiediewa,
jak i piatkowq informacje prezydenta Trumpa o rozkazie rozmieszczenia dwéch
okretéw podwodnych o napedzie nuklearnym w ,odpowiednich’ rejonach.

® Po kumulacji waznych wydarzen i publikacji danych w tygodniu minionym,
w biezgcym tygodniu zaplanowano juz mniej publikacji danych. Najwazniejsze
dane obejmqg wskaZznik ISM w USA w ustugach oraz czerwcowe dane
z niemieckiego przemystu oraz lipcowe dane dot. handlu zagranicznego Chin,
wazne z punktu widzenia oceny wptywu zmian w polityce handlowej USA.

® 12 sierpnia uptywa termin tymczasowego porozumienia handlowego USA-
Chiny, z dotychczasowych doniesien najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem wydaje sie przedtuzenie tymczasowego porozumienia. Podczas
spotkania w minionym tygodniu nie uzgodniono istotnych kwestii wskazujgcych
na wysokie prawdopodobieristwo ostatecznego porozumienia w biezqgcym
tygodniu.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 5 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
0345 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi lip 50,6 pkt. 50,4 pkt. -
16:00  US Indeks koniunktury ISM — ustugi lip 50,8 pkt. 51,5 pkt. -
Sroda 6 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
0800 DE Zaméwienia w przemysle cze -14% m/m 1,0% m/m -
00 EMU Sprzedaz detaliczna cze -0,7% m/m 0,4% m/m -
czwartek 7 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:00 CHN Eksport lip 5,8% rfr 5,0% r/r -
03:.00 CHN Import lip % r/r 13%rfr -
0800 DE Produkcja przemystowa cze 12% m/m -0,6% m/m -
1300 GB Ef;g’;ﬁf;;é‘; Anglii dot. stop sie 425% 4,00% -
14:30 ng’;ﬁfp%fj;;%gﬁ%ﬁ” Narodowego sie 350% 350% -
sobota 9 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Inflacja CPI lip 0,1% rfr -0]1%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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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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B AN K
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.07.2025 25.07.2025 01.08.2025 31.08.2025 30.09.2025 31.12.2025
Stopa lombardowa NBP % 5,50 550 5,50 5,50 5,25 5,00
Stopa referencyjna NBP % 5,00 5,00 5,00 5,00 475 450
Stopa depozytowa NBP % 4,50 4,50 450 450 425 4,00
WIBOR 3M % 493 4,96 4,93 4,90 4,70 4,40
FRA 3x6 % 451 4,50 4,46 - - -
FRA 6x9 % 419 412 410 - - -
FRA 9x12 % 3,89 384 379 - - -
IRS 2L % 4,22 418 415 - - -
IRS 5L % 424 421 419 - - -
IRS 10L % 4,61 459 455 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 431 4,27 4,27 4,25 4,20 4,05
Obligacje skarbowe 5L % 4,89 4,87 4,85 4,85 4,80 4,65
Obligacje skarbowe 10L % 5,46 5,46 5,41 5,35 5,30 515
PLN/EUR PLN 4,27 4,25 4,28 4,27 4,27 4,30
PLN/USD PLN 3,73 3,62 3,75 371 3,73 3,81
PLN/CHF PLN 458 455 459 459 459 457
USD/EUR usb 114 117 116 115 115 113
Stopa Fed % 450 450 450 450 4,25 4,00
Stopa depozytowa EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 437 4,39 422 4,25 415 4,00
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,69 27 2,68 2,65 2,60 2,45

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgceznie 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 transakgji.
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 zagwarantowagé 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 badz 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, Xllil 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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