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Optymizm na rynkach utrzymuje sie pomimo oznak
wyhamowania globalnego ozywienia. W tym
tygodniu posiedzenia RPP i EBC.

Miniony tydziern przyniést dalszy wzrost notowan akcji na wiekszosci rynkow.
Réwnolegle rosty rentownosci obligacji skarbowych na bazowych rynkach (gféwnie
w Niemczech), jednak pozostajq one wyraznie ponizej wiosennych maksiméw. Takie
zachowanie rynkéw wskaozuje, ze inwestorzy ,obstawiajq” scenariusz kontynuacii
ozywienia gospodarczego, przy perspektywie jedynie umiarkowanego wycofywania
stymulacji polityki monetarnej przez gtéwne banki centralne. Opublikowane w
minionym tygodniu dane wskazujq, ze gospodarka Swiatowa ma juz za sobg
najsilniejszy okres ozywienia, przy sporych réznicach regionalnych w cyklu
gospodarczym — z ostabieniem aktywnosci w Chinach, stabilizacjq w USA i wzrostem
w strefie euro. W ubiegtym tygodniu zaskoczyta wysoka sierpniowa inflacja w EMU,
jednoczesnie pojawiajq sie pierwsze, choé wciqz nie-powszechne, oznaki tonowania
napieé cenowych o charakterze podazowym (PMI). Dobrym nastrojom rynkowym
sprzyjota w minionym tygodniu stabilna sytuacja epidemiczna na Swiecie.

Na polskim rynku najistotniejszym wydarzeniem tygodnia byta publikacja wskaznika
inflacji CPI za sierpier (wzrost do 54% r/r) oraz ostateczny szacunek PKB za Il kw.
(korekta w gére do 1% rfr, mocna konsumpcja, stabsze inwestycje). Wyzszy od
oczekiwan rynkowych wynik inflacji przyczynit sie do dalszego wzrostu oczekiwan
rynkowych na podwyzke stép NBP przed koricem roku (kontrakty FRA) oraz silnego
wzrostu rentownosci obligaciji na catej dtugosci krzywej dochodowosci. Oczekiwania
te wraz z odsunieciem w czasie decyzji Izby Cywilnej Sqdu Najwyzszego orzeczenia
ws. kredytéw walutowych (lzba postanowita zadaé TSUE pytania ws. trybu
powotywania sedziw SN) przyczynity sie do wyraZnego umocnienia ztotego.
Pozytywny sentyment globalny wspierat kontynuacje wzrostu WIG do nowych
rekordow.

W biezgcym tygodniu gtéwnym obszarem zainteresowania rynkéw bedq
posiedzenia bankéw centralnych. W Srode — RPP, w czwartek EBC. Oczekujemy, ze RPP
utrzyma stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie oraz podtrzyma
retoryke wskazujgcg na postawe wait-and-see. Dotychczas ,gotebi” cztonkowie RPP,
cho¢ zasygnalizowali rozwazenie podwyzki stép w tym roku, wskazali tez, ze
najblizszym mozliwym terminem, kiedy ewentualnie rozwazqg zaciesnienie polityki
monetarnej bedzie listopadowe posiedzenie Rady (wtedy RPP zapozna sie z
najnowszq projekcja NBP).

W przypadku EBC oczekujemy, ze rada utrzyma stopy procentowe bez zmian oraz
ogtosi powrét do tempa skupu aktywdw w ramach PEPP z | kw. - po jego czasowym
zwiekszeniu w Il i Il kw. Decyzji tej towarzyszy¢ bedzie tagodna retoryka EBC.

Jedli, tak jak oczekujemy, przestanie po posiedzeniach EBC i RPP bedzie tagodne,
widzimy przestrzen dla obnizenia rentownosci krajowych papieréw skarbowych.
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Optymizm na rynkach utrzymuje sie pomimo sygnatéw wyhamowania
globalnego ozywienia

e Miniony tydzien i poczqtek biezqcego tygodnia przynidst kontynuacje poprawy
nastrojéw na globalnym rynku finansowym z kontynuacjq wzrostu notowan akcji na
wiekszosci rynkéw (choé w mniejszej skali niz przed tygodniem), przy jednoczesnym
dalszym wzroscie rentownosci obligaciji skarbowych na bazowych rynkach. Taki
optymizm rynkowy moze nieco zaskakiwaé w swietle opublikowanych w minionym
tygodniu danych.

¢ Publikacje te wskazujq, ze gospodarka swiatowa ma juz za sobq najsilniejszy okres
ozywienia, przy sporych rdznicach w cyklu gospodarczym — z ostabieniem
aktywnosci w Chinach (spadek indeksu PMI w ustugach ponizej 50 pkt,), stabilizacjq w
USA (z jednej strony staby wynik zatrudnienia w sierpniu oraz obnizenie indeksu ISM w
ustugach, z drugiej strony spadek stopy bezrobocia, wzrost dynamiki ptac) i dalszym
wzrostem w strefie euro (choé obnizenie wskaznikéw PMI, ale mocnhe zamodwienia w
przemysle niemieckim). Jednoczesnie nadal zaskakujg dane nt. biezqcej inflacii
(sierpniowa inflacja HICP w strefie euro na poziomie 30% rfr), przy mniej
jednoznacznym obrazie z obszaru globalnych taricuchéw dostaw (pierwsze, choé
jeszcze nie powszechne oznaki tonowania napieé cenowych o charakterze
podazowym).

e Taka kombinacja danych mogtaby by¢ réwnie dobrze przestankq do korekty
rynkowej na bazie obaw przed gtebszym spowolnieniem aktywnosci gospodarczej.
Jednak, poki co nie przestraszyta rynkédw. Moze to oznaczaé, ze inwestorzy
Lobstawiajq” scenariusz kontynuaciji (choé nie w tak spektakularnym jak dotychczas
tempie) ozywienia gospodarczego, przy perspektywie bardzo stonowanego
wycofywania stymulacji polityki monetarnej przez gtéwne banki centralne.
Podwyzszonemu apetytowi na ryzyko mogta sprzyjaé tez wzglednie stabilna
sytuacja epidemiczna na $wiecie.

e W tych warunkach w skali tygodnia globalny indeks akcji MSCI wzrést o 0,7%, przy
zblizonym wazroscie indeksu amerykanskiego MSCI (0,6%) oraz stabszym dla strefy
euro (02%). Miniony tydzier przyniést kontynuacje silnego wzrostu akcji na rynkach
wschodzqcych ze wzrostem indeksu MSCI EM o 2,6%, z najsilniej rosngcym rynkiem
azjatyckim, czemu mogta sprzyja¢ stopniowa poprawa sytuacji epidemicznej w Azji.

Wzrost apetytu na ryzyko spowodowat dalszy wzrost indekséw .wzrost rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
na rynkach akeji, w szczegélnosci na rynkach wschodzgceych... bazowych - gtéwnie w Niemczech, nadal ponizej szczytéw
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e Poprawie nastrojow na rynkach akgcji towarzyszyto dalsze ostabienie walut
uznawanych za bezpieczniejsze — dolara i franka (o ok 07% w relacji do koszyka
walut) i w mniejszej skali jena (-0,3%). Lekko na wartosci zyskato euro (01%), silniejsze
umochienie odnotowata wiekszos¢ walut rynkéw wschodzgeych. W skali tygodnia
kurs dolara ostabit sie w kierunku 119 USD/EUR wobec 118 USD/EUR tydzier wczesniej.

e W minionym tygodniu kontynuowany byt wzrost rentownosci papierow
skarbowych na rynkach bazowych, choé najsilniejszy wzrost dotyczyt strefy euro -
wspierany wyzszq od oczekiwan inflacjq sierpniowq oraz jastrzebimi” komentarzami
niektérych cztonkéw rady EBC nt. inflacji. W rezultacie rentownosci 10-letnich
papieréw niemieckich wzrosty o 7 pkt. baz. do -0,36%. W przypadku 10-letnich obligaciji
amerykanskich rentownos$ci wzrosty o1 pkt. baz. do 1,32%.

e Na polskim rynku ndjistotniejszym wydarzeniemm minionego tygodnia byta
publikacja wskaznika inflacji CPI za sierpier (wzrost do 54% r/r — kombinacja
czynnikdw surowcowych i regulacyjnych, ale i wyzszej inflacji bazowej) oraz
ostateczny szacunek PKB za Il kw. (korekta w gére do 1% r/r, przy mocnej konsumpgiji i
stabszych inwestycjach). Wyzszy od oczekiwar rynkowych wynik inflacji przyczynit sie
do dalszego wzrostu oczekiwan rynkowych na podwyzke stép NBP przed korncem
roku (kontrakty FRA) oraz silnym wzrostem rentownosci obligaciji na catej diugosci
krzywej dochodowosci. wzrosty rentownosci krajowych obligacji skarbowych - o
ponad 10 pkt. pkt. baz do 177% (w tenorze 10 lat), tym samym powracajac w okolice
lokalnych maksimoéw z pierwszej dekady sierpnial.

e Oczekiwania te, wraz z odsunieciem w czasie decyzji lzby Cywilnej Sadu
Najwyzszego orzeczenia ws. kredytéw walutowych (lzba postanowita zadaé TSUE
pytania ws. trybu powotywania sedziéw SN) przyczynity sie do wyraznego
umocnienia ztotego (+1,6% w relacji do koszyka walut) w kierunku 4,51 PLN/EUR, ponizej
380 PLN/USD oraiz 415 PLN/CHF.

e Pozytywny sentyment globalny wspierat kontynuacje wzrostu WIG do nowych
rekordéw wszechczaséw. W skali tygodnia WIG zyskat 2%.

Pogorszenie wskaznikéw koniunktury w sierpniu, w szczegoélnosci Stabszy od oczekiwan wzrost zatrudnienia w USA

w Chinach
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Stabilizacja sytuaciji epidemicznej lekkim wsparciem dia rynkéw

¢ W minionym tygodniu sytuacja epidemiczna na $wiecie stabilizowata sie. Po
dwéch miesigcach wzrostéw, liczba nowych infekcji koronawirusem na Swiecie
spadita. Spadek jest pochodnaq trwajacej poprawy sytuacji epidemicznej w Azji, mniej
zakazen wykryto takze w Europie, w trendzie spadkowym epidemia znajduje sie w
Ameryce Potudniowej. Z kolei w USA liczba nowych przypadkéw COVID-19 nadal
ro$nie oraz towarzyszy jej wyrazny wzrost liczby zgondw i hospitalizowanych oséb.

e W Europie liczba nowych infekcji spadta, ze wzgledu na kontynuacije poprawy
sytuacji w wiekszosci duzych paristw (Francja, Wiochy czy Hiszpania). Kolejny tydzieri
wzrost howych infekcji notowaty natomiast Niemcy, wiecej zakazen niz tydzien
wczesniej wykryta takze Wielka Brytania. W Europie nadal na niskich poziomach (w
poréwnaniu do liczby zachorowari) ksztattujq sie statystyki dot. hospitalizacii oraz
zgonoéw (choé widoczny jest stopniowy wzrost).

e W Polsce w minionym tygodniu utrzymywat sie trend wzrostowy zachorowan,
choé pozostat na niskim (na tle innych krajéw) poziomie. Srednia 7-dniowa na koniec
tygodnia wzrosta do powyzej 320 przypadkéw. Wzrosta liczba oséb
hospitalizowanych, choé na tle wynikéw historycznych, pozostaije niska (500 oséb).

e Na koniec tygodnia liczba oséb zaszczepionych w Polsce przynajmniej jednq
dawkq wyniosta 194 min oséb (51% populaciji). Wobec najwiekszych paristw
europejskich jest to wynik gorszy o 15-25 pkt. proc. W Polsce w petni zaszczepionych
jest blisko 50% catej populacii.

W biezgcym tygodniu oczekiwane posiedzenie rady EBC...

e W biezgcym tygodniu gtéwnym obszarem zainteresowania rynkéw bedq
posiedzenia bankéw centralnych. W srode — RPP, w czwartek EBC.

e W przypadku czwartkowego posiedzenia EBC oczekujemy, ze rada utrzyma stopy
procentowe bez zmian oraz ogtosi powrdét do tempa skupu aktywéw w ramach PEPP
z 1 kw. - po jego czasowym zwiekszeniu w Il i lll kw. Jednoczesnie oczekujemy, ze rada
EBC bedzie bardzo ostrozna w komunikowaniu tej zmiany, aby nie dopusci¢ do
istotnego zaostrzenia warunkéw monetarnych na rynku finansowym. Oczekujemy,
ze prezes EBC w utrzyma tagodng retoryke podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu, wskazujgc, ze wrzesniowe ograniczenie skali skupu aktywdw w ramach
PEPP nie oznacza bliskiej perspektywy ograniczania skupu tqgcznej skali aktywow przez
EBC.

W Europie wzgledna stabilizacja sytuacji epidemicznej, dalsze Wzrost zachorowari w USA skutkuje wzrostem hospitalizacji i
pogorszenie w USA i w Izraelu zgonéw, w Europie stabilniejsza sytuacja

1200 + r 1200 800 + r 20
os/min Nowe przypadki COVID-19: os./min os./min USA - zachorowania (L) ps-/min

1000 - r 1000 — Europa - zachorowania (L)

600 1 — USA - zgony (P) P

— USA
— Niemcy
— Francja

800 - r 800

— Europa - zgony (P)
— Hiszpania
— WIK. Brytania
— Polska

600 - r 600 400 + r 10

400 - 400

— lzrael 200 | 5

200 - r 200

0 - - - 0 0 ! ; 7 ! ! : : :
mar 20 maj 20 sie 20 lis 20 lut 21 maj 21 sie 21 mar 20 maj 20 lip20 wrz20 lis20 sty 21 mar21 maj21 lip 21

zrédio: Johns Hopkins University, Our World in Data Zrédfo: WHO, ECDC

2021-09-06 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 4




B@®)S

B A N K

ZoeT

e Cho¢ pozytywny scenariusz gospodarczy wspiera oczekiwania na zakonczenie
kryzysowego programu PEPP zgodnie z biezgcym harmonogramem tj. od Il kw. 2022 r.
(nie oczekujemy tutaj zmiany dotychczasowej komunikaciji EBC), nie wykluczamy, ze
prezes EBC juz we wrzesniu zasygnalizuje mozliwo$¢ zwiekszenia ,standardowego”
programu skupu aktywéw APP (obecnie 20 mid miesiecznie) w przysztlym roku kiedy
to w Il kw. 2022 r, zgodnie z dotychczasowym harmonogramem, pandemiczny
program skupu PEPP (Srednio 70-80 mid skupu aktywéw miesiecznie) ma zostadé
zakoriczony.

..oraz Rady Polityki Pienieznej

e Oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe NBP na dotychczasowym
poziomie oraz podtrzyma retoryke wskazujgcq na postawe wait-and-see. Choé
dotychczas ,gotebi” cztonkowie RPP, zasygnalizowali rozwazenie podwyzki stép w tym
roku, wskaozali tez, ze najblizszym mozliwym terminem, kiedy rozwazg zaciesnienie
polityki monetarnej jest listopad, kiedy Rada zapozna sie z najnowszq projekcja
makroekonomiczng NBP.

e Nieco wiecej przestrzeni dla niespodzianki pozostaje w przypadku tresci
komunikatu. Najciekawsze bedzie witasnie to czy RPP w jakikolwiek sposdb
zasygnalizuje gotowo$¢ do rozwazenia w najblizszych miesiqgcach pierwszej
podwyzki stép. Pomimo mniej gotebiego tonu niektdrych cztonkdw Rady oceniamy,
ze prawdopodobieristwo ,zaostrzenia” wydzwieku komunikatu juz we wrzesniu jest
mniejsze niz 50%. Sqdzimy, ze wiekszoS¢ cztonkdw Rady — gtéwnie ze wzgledu na
niepewnos¢ co do rozwoju kolejnej fali pandemii w Polsce — nie bedzie chciata sobie
,wiqzaé rgk” przed kolejnymi posiedzeniami i wrzesniowy komunikat pozostanie w
duzej mierze zblizony do wezesniejszych komunikatow.

e Na czwartek (9.09) na g.15.00 zostata zaplanowana konferencja prasowa prezesa
NBP. Po ponad 15-rocznej przerwie w konferenciji wezmaq udziat dziennikarze.

o Jedli, tak jok oczekujemy, przestanie po posiedzeniach EBC i RPP ze strony bankéw
centralnych bedzie fagodne, widzimy przestrzen dla obnizenia rentownosci
papieréw skarbowych na polskim rynku.

Oczekiwane stabilne stropy w strefie euro... ..takze RPP pozostawi stopy NBP bez zmian
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

«+ Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (8 wrzesnia)

Oczekujemy, ze Rada nie zmieni parametréw polityki monetarnej, utrzymujac
stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie (0,1% dla stopy referencyjnej
NBP) oraz podtrzyma retoryke wskazujacq na postawe wait-and-see.

Od ostatniego lipcowego posiedzenia RPP wskazniki inflacji za lipiec i sierpien
zaskoczyty wzrostem powyzej 5%, za$ inflacja bazowa wzrosta (po okresowym
spadku w czerwcu) odzwierciedlajgc do$é powszechny wzrost cen w branzach
otwierajqgcych sie pandemicznym zamknieciu oraz przenoszenie na konsumentéw
wzrostu cen surowcow i pdétproduktéw wynikajgcego z napieé w globalnych
tancuchach dostaw. To spowodowato wzmocnienie ,jostrzebiej” retoryki cztonkéw
RPP gtosujacych dotychczas za podwyzkami stép procentowych (Gatnar, Hardt,
Zubelewicz) oraz ostabito ,gotebiq” retoryke niektdrych cztonkéw Rady dotychczas
opowiadajgcych sie za stabilizacjq stép procentowych (Ancyparowicz, ton,
Kropiwnicki). Mimo to nie sqdzimy by istotnie wzrosto prawdopodobierstwo podwyzki
stép procentowych juz na najblizszym, wrzesniowym posiedzeniu Rady. Dotychczas
,gotebi” cztonkowie RPP, cho¢ zasygnalizowali rozwazenie podwyzki stop
procentowych jeszcze w tym roku, niemniej jednoznacznie wskazali, ze najblizszym
mozliwym terminem, kiedy bedq rozwazali zaciesnienie polityki monetarnej jest
listopad, kiedy Rada zapozna sie z najnowszq projekcjq ekonomiczng NBP. W zwigzku
z tym trudno oczekiwaé zaskoczenia po srodowym posiedzeniu Rady jesli chodzi o
poziom stép procentowych.

Nieco wiecej przestrzeni dla niespodzianki pozostaje w przypadku tresci komunikatu.
Najciekawsze bedzie wtasnie to czy RPP w jakikolwiek sposéb zasygnalizuje
gotowos¢ do rozwazenia w najblizszych miesigcach pierwszej podwyzki stop.
Pomimo mniej gotebiego tonu niektérych cztonkéw Rady oceniamy, ze
prawdopodobienstwo ,zaostrzenia” wydzwieku komunikatu juz we wrzesniu jest
mniejsze niz 50%. Sqdzimy, ze wiekszo$¢ cztonkédw Rady — gtéwnie ze wzgledu na
niepewnosé co do rozwoju kolejnej fali pandemii w Polsce — nie bedzie cheiota sobie
,wigzaé rgk” przed kolejnymi posiedzeniami i wrzesniowy komunikat pozostanie w
duze] mierze zblizony do wczesniejszych komunikatéw. Ewentualnej zmiany
komunikatu ,przygotowujgcej” na ewentualng podwyzke stép w listopadzie
oczekiwalibysmy w pazdziernikowym komunikacie rady (pod warunkiem stabilnej
sytuaciji epidemicznej do tego czasu).

Oczekujemy, ze w przypadku pozostatych parametréw polityki monetarnej (w tym

skupu aktywéw przez NBP) nie zostang wprowadzone zadne zmiany w komunikacii
Radly.

Na czwartek (9.09) na g. 15.00 zostata zaplanowana konferencja prasowa prezesa
NBP. Po ponad 15-rocznej przerwie w konferenciji wezma udziat dziennikarze.

« Posiedzenie Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (9
wrzesnia)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma niezmienione parametry polityki pienieznej
w tym stopy procentowe (0,0% dia stopy repo oraz -05% dla stopy
depozytowej) Jednoczesnie oczekujemy, ze na posiedzeniu we wrzesniu rada
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EBC ogtosi, powrét do tempa skupu aktywéw w ramach PEPP z | kw. - po jego
czasowym zwigkszeniu w Il Il kw.

Naszym zdaniem wyraZzna poprawa danych ze sfery realnej gospodarek strefy
euro, ktéra zostanie odzwierciedlona w najnowszych kwartalnych projekcjach
EBC zaréwno lekkim wzrostem prognozowanej $ciezki PKB, a takze wzrost
prognozowanej sciezki inflacji, przy ograniczeniu ryzyka pandemicznych, bedq
podstawq do zasygnalizowania powrotu do skali skupu aktywéw z poczqgtku |
kw. (po jego czasowym zwigkszeniu w Il i lll kw ).

Jednoczes$nie oczekujemy, ze rada EBC bedzie bardzo ostrozna w
komunikowaniu tej zmiany, aby nie dopusci¢ do istotnego zaostrzenia
warunkédw monetarnych na rynku finansowym. Oczekujemy, ze prezes EBC w
utrzyma tagodng retoryke podczas konferencji prasowej po posiedzeniu,
wskazujqc, ze wrzeSniowe ograniczenie skali skupu aktywéw w ramach PEPP nie
oznacza bliskiej perspektywy ograniczania skupu tgcznej skali aktywéw przez
EBC. Cho¢ pozytywny scenariusz gospodarczy wspiera oczekiwania na
zakoniczenie  kryzysowego  programu  PEPP  zgodnie z  biezgcym
harmonogramem tj. od Il kw. 2022 r. (nie oczekujemy tutaj zmiany
dotychczasowej komunikacji EBC), nie wykluczamy, ze prezes EBC juz we
wrzesniu zasygnalizuje mozliwosé zwiekszenia ,standardowego” programu
skupu aktywéw APP (obecnie 20 mid miesiecznie) w przysztym roku kiedy to w Ii
kw. 2022 r, zgodnie z dotychczasowym harmonogramem, pandemiczny
program skupu PEPP (srednio 70-80 mid skupu aktywéw miesiecznie) ma
zostac zakonczony.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 7 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
03:00 CHN Eksport, sierpien 19,3% r/r 17,2% r/r -
03:00 CHN Import, sierpien 281%r[r 27,0%r/r -
08:00  DE Produkcja przemystowa, lipiec -13% m/m 0,9% m/m -
11:00 EMU  PKB, Il kw (ost.) 2,0% kw/kw 2,0% kw/kw -
n:00 DE Indeks ZEW nastrojéw gospodarczych, wrzesien 40,4 pkt. 30,0 pkt. -
sroda 8 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
_ PL Ogtoszenie decyzji RPP ws. poziomu stép 01% 01% 01%
procentowych NBP
20:.00 US Publikacja raportu Fed Bezowa Ksiega - - -
czwartek 9 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1345  EMU  Posiedzenie rady EBC -05% [ 0,0% -0,5%/ 0,0% -05%/ 0,0%
14:30 EMU  Konferencja prasowa po posiedzeniu rady EBC - - -
14:30 Us LIC%bCI nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 340 tys. 335 tys, _
konczgcym sie 5.09
. Konferencja prasowa prezesa NBP (formuta
15:00 PL . . L - - -
stacjonarna z udziatem dZ|enn|quzy)
poniedziatek 13 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych, lipiec 281,0 mIin EUR -270,0 min EUR -534,8 mIn EUR

* mediana ankiety PAP dla danych nt. polskiej gospodarki
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Kalendarz publikacji danych — wrzesien

wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL sierpien 1.09 57,6 pkt. 56,0 pkt.

Saldo w obrotach biezqcych PL lipiec 13.09 281 mln EUR -534,8 mIn EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL sierpien 15.09 5,4% rfr (wst.) 5,4% r[r
:r;f:lcrgiquowo o wytqezeniu zywnosci PL sierpien 16.09 37%r/[r 39%r/r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL sierpien 17.09 87%rfr 8.9% rfr
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL sierpien 17.09 18%rfr 12%r[r
Produkcja przemystowa PL sierpient 20.09 98%r/r 13,8% rfr
Wskaznik PPI PL sierpien 20.09 82%r/r 9,3%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL sierpien 21.09 33%r/r 8,6% r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL sierpien 21.09 39%r/r 59%r/r
Stopa bezrobocia PL sierpien 23.09 5,8% 5,8%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN sierpien 1.09 50,3 pkt. 49,2 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us sierpien 1.09 59,5 pkt. 58,5 pkt.

Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN sierpien 3.09 53,2 pkt. 46,7 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us sierpien 3.09 64, pkt. 61,7 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us sierpien 3.09 1053 tys. 235 tys.

Stopa bezrobocia us sierpien 3.09 5,4% 5,2%

Posiedzenie rady EBC EMU wrzesien 9.09 0,0% [-0,50% 0,0%/-0,50%
Produkcja przemystowa CHN sierpien 14.09 6,4%rfr -
Posiedzenie FOMC us wrzesien 22.09 0,0%-0,25% 0,0% - 0,25%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU wrzesien 23.09 61,4 pkt. -

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU wrzesien 23.09 59,0 pkt. -

2021-09-06 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



)

%zuu

Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Stopy procentowe za granicq
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Inflacja
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.08.2021 27.08.2021 03.09.2021 30.09.2021  31.10.2021 31.12.2021
Stopa lombardowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 075
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 0,24 0,21 0,21 0,35
Obligacje skarbowe 2L % 0,33 0,33 0,48 0,40 0,40 0,45
Obligacje skarbowe 5L % 110 112 1,32 115 115 115
Obligacje skarbowe 10L % 178 177 1,97 174 175 175
PLN/EUR PLN 457 4,58 4,51 453 450 4,48
PLN/USD PLN 3,89 3,90 3,80 3,86 385 383
PLN/CHF PLN 4,23 424 416 419 416 413
USD/EUR usb 118 118 119 118 117 117
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 015 015 015
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 % 1,30 131 1,32 1,30 135 140
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,45 -0,43 -0,36 -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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