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Nasila sie regionalne zréznicowanie w koniunkturze
gospodarczej — moche USA, stabnqgce Chiny.

e Miniony tydzien przynidést kolejne dane i informacje wskazujgce na
postepujace zréznicowanie cykléw koniunkturalnych gtéwnych gospodarek
Swiatowych -z nadal silng gospodarkq USA, stabngcq gospodarkq chiriska.

e Opublikowane w minionym tygodniu lipcowe dane nt. sprzedazy detalicznej
i produkcji przemystowej w USA zaskoczyty wyraznie in plus. | cho¢ w obu
przypadkach mozna by wskazaé na czynniki okresowe podbijajace aktywnos$é,
nie zmienia to jednak generalnego obrazu, ze gospodarka USA wchodzi w 1l kw.
zsolidng aktywnoscig, stymulowang w duzej mierze przez konsumpcje prywatna
dzieki solidnemu rynkowi pracy. Mocne dane z gospodarki USA, w potqczeniu z
,jastrzebim” przekazem opublikowanego w minionym tygodniu protokotu z
lipcowego posiedzenia FOMC (wiekszo§é cztonkéw komitetu widzi ryzyka
inflacyjne i przestrzen do dalszego zaostrzenia polityki monetarnej) wzmochity
oczekiwania rynkowe, ze cykl podwyzek Fed nie zostat jeszcze zakonczony.

¢ Na przeciwlegtym koncu, jesli chodzi o faze cyklu koniunkturalnego, sytuuje
sie gospodarka chinska. Opublikowane w minionym tygodniu dane za lipiec
dotyczqce produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej i inwestycji ponownie
rozczarowaty i wskazaty, ze w Illl kw. postepowato ostabienie dynamiki PKB.
Pierwszqg tego przyczynq sq problemy strukturalne zwigzane z postepujgcym
dostosowaniem po boomie na rynku nieruchomosci. Na trwajgce dostosowania
w tym zakresie wskazujqg ostatnie informacje nt. strat konglomeratu
deweloperskiego Country Garden i ktopotéw finansowych wielu dziatajgcych w
chinskim sektorze nieruchomosci podmiotédw. Drugq przyczynq jest cykliczne
ostabienie chinskiej gospodarki m.in. poprzez stabngcy rynek pracy, rosngce
bezrobocie skutkujgce ostabieniem popytu konsumpcyjnego.

e Naptywajgce informacje z gospodarki Swiatowe] pogorszyty nastroje na
globalnym rynku finansowym. Wzrost oczekiwan rynkowych na dalsze
zacie$nienie polityki monetarnej wraz z oczekiwanym w tym tygodniu
sympozjum bankieréw centralnych w Jackson Hole (ktére dotychczas byto
wykorzystywane przez prezeséw Fed do ogtaszania istotnych informacji nt.
perspektyw polityki monetarnej) przyniosty kontynuacje trendu wzrostowego
rentownosci obligacji USA. W skali tygodnia wzrosty one o kolejne 10 pkt. baz.
powyzej 425% dla 10-latek - najwyzszego poziomu w obecnym cyklu
zaciesniania polityki monetarnej. Wobec mniejszego prawdopodobieristwa
dalszego zacieénienia polityki monetarnej przez EBC (gospodarka EMU w
stagnacji) w $lad za rentownosciami papieréw amerykanskich nie poszty
obligacje niemieckie (inaczej niz to miato miejsce w poprzednich tygodniach).
Rentownosci 10-letnich budéw stabilizowaty sie nieco powyzej poziomu 2,60%.

e Wyzsze rynkowe stopy procentowe w USA oraz negatywne informacje z Chin
(w tym informacje o prébach stabilizowania rynku akcji i kursu juana przez
chinskie instytucje paristwowe) poskutkowaty spadkiem popytu na bardziej
ryzykowne aktywa — akcje oraz aktywa rynkéw wschodzgcych. W skali tygodnia
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globalny indeks akcji MSCI i regionalne indeksy (USA, EMU, rynki wschodzace)
spadty o ponad 2% w skali tygodnia.

e Perspektywa wyzszych stép w USA wraz ze wzrostem awersji do ryzyka
poskutkowaty umocnieniem dolara w relacji do koszyka walut (o 0,.8% w skali
tygodnia). W relacji do euro dolar umocnit sie ponizej poziomu 1,09 USD/EUR.

e Tendencje na globalnym rynku spowodowaty pogorszenie nastrojow na
krajowym rynku finansowym — wzrost rentownosci obligacji, spadek notowan
akcji oraz ostabienie ztotego. Na rynku stopy procentowej, po kilku tygodniach
odpornosci rodzimego rynku na wptyw czynnikéw zewnetrznych, ostatecznie sita
wzrostu rentownosci rynkéw bazowych przewazyta nad utrzymujgcymi sie
silnymi oczekiwaniami na obnizki stép NBP widocznymi w kwotowaniach FRA. W
skali tygodnia rentownosci obligacji 10-letnich wzrosty o 17 pkt. baz, przy
mniejszej skali wzrostu na krétkim koricu krzywej.

e Rownolegle gorsze nastroje na rynkach globalnych ostabity polski rynek akcji
(spadek WIG o 34%) i kurs ztotego (o 0,9% w relacji do koszyka walut) — w okolice
4,50 PLN/EUR i 4,70 PLN/CHF.

e Opublikowane w minionym i z poczqgtkiem biezqgcego tygodnia dane z
polskiej gospodarki wskazaty, ze po pogtebieniu spadku PKB do -0.5% w Il kw.,, z
poczqgtkiem Il kw. aktywno$é na krajowym rynku pracy lekko ostabita sie (nizsza
dynamika ptac i zatrudnienia w_przedsiebiorstwach) i pogtebit sie spadek
aktywnos$ci w polskim przemysle, odzwierciedlajgc globalng dekoniunkture w
tym sektorze. Jednoczesnie ostateczny szacunek CPl za lipiec wskazat na
postepujacq dezinflacje cen towaréw (o czym swiadczy tez ujemny wynik PPI za
lipiec), przy utrzymujacej sie podwyzszonej dynamice cen ustug. Silniejszy efekt
dezinflacji towaréw poskutkowat obnizeniem inflaciji bazowej w lipcu do 10,6% r/r.

¢ Naszym zdaniem opublikowane dane z polskiej gospodarki nie przesqdzajq o
momencie pierwszej obnizki stép NBP (wrzesien vs. pazdziernik), choé nizsza od
oczekiwan lipcowa dynamika ptac i pogtebienie spadku produkcji mogaq
marginalnie przybliza¢ perspektywe wrzesniowej obnizki. Obecnie nasz bazowy
scenariusz to pierwsza obnizka stdp o 25 pkt. baz. na posiedzeniu w pazdzierniku.
Tak jak wskazywalismy dotychczas istotng przestankq dla RPP wptywajgca na
ostateczny moment pierwszej obnizki stép bedzie szacunek flash CPI ktéry
zostanie opublikowany pod koniec sierpnia. Ostateczng prognoze sierpniowej
inflaciji (obecnie 10% r/r) opublikujemy w kolejnym raporcie tygodniowym.

¢ W minionym tygodniu NBP poinformowat o przesunieciu na 12-13.09
wrzesniowego posiedzenia RPP pierwotnie planowanego na 5-6.09. Naszym
zdaniem przesuniecie to nie przynosi nowej informacji nt. ewentualnego
momentu pierwszej obnizki stép NBP.

e W biezgcym tygodniu uwaga rynkowa skupi sie gtownie ha wspomnianym
sympozjum w Jackson Hole, w szczegdlnosci na pigtkowym wystgpieniu prezesa
Fed, ktére zapewne przyniesie nowe informacje nt. dalszej Sciezki polityki
monetarnej Fed. W oczekiwaniu na wystgpienie prezesa Powella
prawdopodobne jest utrzymanie podwyzszonej zmiennosci rynkowe;.

e Z publikowanych danych istotne bedq wstepne szacunki indekséw PMI
koniunktury w strefie euro oraz indeksu Ifo w Niemczech za sierpien. W Polsce
kontynuowany bedzie cykl publikacji lipcowych danych — sprzedazy detalicznej,
produkcji budowlanej oraz stopy bezrobocia.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/56167/BOSBank_PKB_23.08.16.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/56187/BOSBank_rynek-pracy_23.08.21.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/56187/BOSBank_rynek-pracy_23.08.21.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0029/56189/BOSBank_przemysl_23.08.21.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0029/56189/BOSBank_przemysl_23.08.21.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0020/56162/BOSBank_CPI_23.08.14.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 22 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa lip 1,5%r/r 2,5%rfr 3,4%r/r
10:00 PL Sprzedaz detaliczna lip -47%r[r -38%r/r -3,5%r/r
Sroda 23 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) sie 38,8 pkt. 38,6 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) sie 52,3 pkt. 515 pkt. -
1000 EMU Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) sie 427 pkt. 42,6 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) sie 50,9 pkt. 50,5 pkt. -
czwartek 24 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Stopa bezrobocia lip 5,0% 5,0% 5,0%
- US Poczqtek sympozjum w Jackson Hole - - - -
piqtek 25 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo sie 87,3 pkt. 86,7 pkt. -
1605  US Wystqgpienie prezesa Fed w Jackson B B B B
Hole
21:.00 EMU Wystgpienie prezes ECB w Jackson Hole - - - -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2023-08-21 )
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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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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Sytuacja fiskalna
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Inflacja
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.07.2023 1.08.2023  18.08.2023 30.09.2023  31.10.2023 31.12.2023
Stopa lombardowa NBP % 725 7,25 725 725 7,00 6,75
Stopa referencyjna NBP % 6,75 6,75 6,75 6,75 6,50 6,25
Stopa depozytowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,00 5,75
WIBOR 3M % 6,76 6,72 6,69 6,65 6,50 6,40
Obligacje skarbowe 2L % 5,31 5,29 5,36 5,50 5,50 5,50
Obligacje skarbowe 5L % 5,27 525 5,45 545 545 545
Obligacje skarbowe 10L % 5,40 594 5,67 545 545 545
PLN/EUR PLN 441 4,45 4,49 450 4,45 455
PLN/USD PLN 4,00 4,05 413 414 4]0 421
PLN/CHF PLN 4,59 4,62 4,69 4,62 456 4,67
USD/EUR usb 110 110 1,09 1,09 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 % - - - 2,00 2,00 2,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,96 415 4,26 4,00 3,90 3,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,49 2,62 2,62 2,50 245 2,35

Zrodita danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgceznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany joko
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie 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 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 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 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476

710 zt wptacony w catosci.
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