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Rozmowy Trump-Putin bez przetomu. Obecnie
w centrum uwagi sympozjum w Jackson Hole.

e W minionym tygodniu na globalnym rynku utrzymaty sie niezte nastroje
rynkowe wspierajgce popyt na aktywa o wyzszym profilu ryzyka. Czynnikiem
stabilizujgcym nastroje byto zgodne z oczekiwaniami podpisanie przez
prezydenta Trumpa rozporzgdzenia przedtuzajgcego na kolejne 90 dni
obowigzywanie nizszych, 30-proc. cet importowych na produkty z Chin, co
przedtuza ,rozejm” handlowy miedzy USA i Chinami zawarty w maju w Genewie.

e Z poczqgtkiem biezqgcego tygodnia bez wiekszego wptywu na rynki pozostato
pigtkowe spotkanie Donald Trump - Wiadimir Putin, ktére (zgodnie z
oczekiwaniami) nie przyniosto przetomu, np. w postaci zawieszenia broni na
froncie w Ukrainie. Dzisiaj odbedzie sie spotkanie prezydenta Trumpa z
prezydentem Ukrainy Wotodymyrem Zetenskim oraz przywédcami europejskimi,
podczas ktérego prezydent USA poinformuje partneréw europejskich o
przebiegu pigtkowych rozmdw z Putinem.

¢ Najbardziej oczekiwana w ubiegtym tygodniu publikacja danych nt. lipcowe;j
inflacji w USA przyniosta oczekiwang stabilizacje inflacji CPI na poziomie 2,7% r/r i
wzrost inflacji bazowej do 31% r/r (z 2.9% w czerwcu). Lekki wzrost inflaciji bazowej
byt zgodny z oczekiwaniami rynkowymi i Swiadczy, ze poki co nadal wptyw
wprowadzonych w USA cet importowych w ograniczonym zakresie wptywa na
wzrost cen detalicznych towardéw importowanych. Za lipcowy wzrost lipcowej
inflacji bazowej w wiekszym stopniu odpowiadat wzrost cen ustug (w
szczegdlnosci wysoce zmiennych kategorii). Natomiast duzym zaskoczeniem
byt duzo wyzszy od oczekiwan wzrost cen producentéw PPl w lipcu (3,3% r/r vs.
2.3% rr w czerwcu). Jest to najwiekszy miesieczny wzrost PPl od 3 lat. W efekcie
po tym jak w trakcie minionego tygodnia rynki zdyskontowaty wrzesniowq
obnizke stép Fed ze 100% pewnosciq, po czwartkowej publikacji PPl oczekiwania
rynkowe spadty do ok 80%. Z pozostatych publikacji- dane nt. lipcowej sprzedazy
detalicznej (lekki wzrost m/m) i produkcji (lekki spadek) okazaty sie bliskie
oczekiwan rynkowych i nie wptynety na rynek.

e W tych warunkach przez wiekszosS¢ tygodnia utrzymywaty sie wzrosty
notowan na rynkach akcji i dopiero koniec tygodnia przynidst korekte spadkowa.
W skali tygodnia swiatowy indeks MSCI wzrést o 11%, przy wzroscie indeksu MSCI
w USA 0 0,9% i wzro$cie 01,6% w strefie euro oraz o0 1,4% na rynkach wschodzgcych.

e Na globalnym rynku walutowym dolar wyhamowat wczesniejszy silny ruch
deprecjacyjny. W skali tygodnia dolar zyskat na wartosci 0,1% w relacji do koszyka
walut, ale lekko ostabit sie wobec euro i zakonczyt tydzien lekko powyzej poziomu
1,17 dolara za euro. W skali tygodnia euro zyskato 0,3% w relacji do koszyka walut.
Tym samym miniony tydzien byt kolejnym tygodniem pozytywnego nastawienia
rynkéw wobec aktywdw europejskich.

¢ Na rynkach bazowych rentownosci obligaciji dtugoterminowych rosty drugi

tydzien z rzedu po skokowym spadku pod koniec lipca w reakcji na stabe dane z
rynku pracy w USA. W skali tygodnia rentownosci obligacji 10-letnich w USA
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wzrosty o 4 pkt. baz. do 4,32%, a w Niemczech o 10 pkt. baz. do 2,79%. Wyrazny
wzrost rentownosci obligacji europejskich to efekt przygotowywania sie rynkéw
na duze emisje papieréw planowane na jesien, przy malejacych oczekiwaniach
na dalsze rozluznianie polityki monetarnej prze EBC. Obecnie rynek dyskontuje
obnizke stép o 25 pkt baz w perspektywie kolejnych 12 miesiecy z
prawdopodobiernstwem jedynie lekko przekraczajacym 50%.

e Z pozostatych danych nt. gospodarki swiatowej, opublikowane w ostatni
piatek statystyki z Chin wskazaty na ostabienie aktywnosci gospodarczej w lipcu.
Stabsze od oczekiwan okazaty sie wyniki sprzedazy detalicznej oraz inwestycji,
przy nadal nieztej aktywnosci w przemysle.

e Podczas krétszego tygodnia na krajowym rynku finansowym stabilna
sytuacja globalna sprzyjata stabilizacji notowan krajowych aktywdw. Natomiast
czynnikiem, ktéry pod koniec tygodnia popsut nastroje na rynku akcji byto
poinformowanie przez ministra finanséw o planach natozenia dodatkowe;j
daniny podatkowej na banki, co dato pod koniec tygodnia impuls do korekty
spadkowej notowan na GPW. W rezultacie w skali tygodnia WIG spadt 0 14% (po
silnym 5-proc. wzroscie we wczeséniejszym tygodniu). Ztoty lekko ostabit sie - o
0,2% w relacji do koszyka walut — konczqc tydzien na poziomie nieco powyzej 4,26
PLN/EUR, 3,65 PLN/USD i na poziomie 4,53 PLN/CHF.

e Rynek ztotowych obligacji ponownie opart sie wzrostowi rentownosci na
rynkach bazowych i rentownos$ci obnizyty sie na catej dtugosci krzywej
dochodowosci — przy najmniejszej skali spadku na diugim koncu krzywej — o 3
pkt. baz. do 5,35% dla 10-latek. W podobnej skali obnizyty sie hotowania IRS.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane z polskiej gospodarki nie
zaskoczyty i nie wptynety na sytuacje rynkowq. Wstepny szacunek PKB za Il kw.
wskazat na lekkie przyspieszenie dynamiki PKB do 3.4% wobec 3,2% rfr w | kw.
Ostateczny szacunek lipcowej inflacji CPl wynidst 3% r/r, baz zmian wobec
szacunku flash. Szacujemy, ze inflacja bazowa w lipcu pozostata na poziomie
czerwcowym 3.4% r/r (publikacja dzisiaj o g.14:00)

e Tak jak wskazaliSmy na wstepie, dzisiaj odbedzie sie spotkanie Donalda
Trumpa z przywddcami europejskimi, dotyczqce pigtkowych rozméw
prezydenta USA z W. Putinem. Jako ze perspektywa rozejmu na froncie (czynnik
pozytywny dla rynkéw) pozostaje odlegta, trudno w najblizszym czasie
oczekiwag istotnego wptywu z tego obszaru na sytuacje rynkowqg. W mediach
co prawda pojawity sie informacije, ze prezydent Trump chciatby doprowadzié
do zorganizowania szczytu tréjstronnego z udziatem przywédcow USA, Ukrainy i
Rosji juz w piqtek 22 sierpnia. Niemniej doprowadzenie do takiego szczytu w tak
krétkim okresie wydaje sie mato prawdopodobne.

e Przy wzglednie stabilnej sytuacji geopolitycznej i przy zatozeniu, ze nie
pojawig sie nowe informacje z zakresu polityki handlowej USA (np. o nowych
ctach sektorowych) uwaga inwestoréw zwréci sie na doroczne sympozjum
przedstawicieli bankéw centralnych w Jackson Hole, ktére odbedzie sie pod
koniec tygodnia. W pigtek o 16:00 czasu polskiego zaplanowane jest
przemdwienie prezesa Fed. Oczekiwane jest ztagodzenie przekazu prezesa
wobec konserwatywnej retoryki w lipcu i zasygnalizowanie wigkszej otwartosci
FOMC wobec mozliwosci obnizki stéop we wrzesniu. Wczesniej, we wtorek,
opublikowane zostang zapisy z dyskusji podczas lipcowego posiedzenia FOMC.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0022/64516/BOSBank_PKB_25.08.13.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0026/64556/BOSBank_CPI_25.08.14.pdf

e Zpublikacji danych nt. Swiatowych gospodarek najistotniejsze bedq wstepne
szacunki wskaznikéw koniunktury PMI w strefie euro w sierpniu.

e W Polsce w biezgcym tygodniu i na poczqtku przysztego tygodnia
zaplanowana jest seria publikacji miesiecznych danych nt. aktywnosci
gospodarki w lipcu. Bedq to pierwsze ,twarde” dane nt. aktywnosci gospodarki
polskiej w Il kw.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 18 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy lip 3,4%rfr 3,2% rfr* 3,3-3,4% rfr**
Sroda 20 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
. Publikacja minutes z lipcowego . ~ B B
2000 US posiedzenia FOMC lip
czwartek 21 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) sie 49] pkt. 492 pkt. -
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) sie 50,6 pkt. 50,1 pkt. -

10:00 pL Zctrudnienie wsektorze lip -0,8%/r -0,8%t/r -0,8%r/r
przedsiebiorstw

1000 po Wynagrodzeniaw sektorze lip 9,0%r/r 8,6% rfr 8,6% rfr
przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa lip -0,1%r/fr 1,6%r/r 1,6%r/r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI lip -1,8%rfr -1,4%rfr -1,5%rfr
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa lip 22%r/r 1,4%r/r 0,8%r/r
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) sie 49,8 pkt. 49,8 pkt. -
1000 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) sie 51,0 pkt. 512 pkt. -
piatek 22 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
16:00 US Przemowlenle prezesa Fed J. Powella na sie _ B B
Sympozjum w Jackson Hole
sobota 23 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

B Us Przemdéwienie prezes EBC Christine sie _ B B
Lagarde na Sympozjum w Jackson Hole

poniedziatek 25 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Sprzedazdetaliczna lip 2,2%r/r 31%r/r 41%r[r
10:00 DE WskazZnik nastrojow w biznesie Ifo lip 88,6 pkt. 89,0 pkt. -
14:00 PL Podaz pienigdza M3 lip 10,5%rfr 10,6%r/r 10,1%rfr

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu, *prognoza sprzed publikacji flash CPI, **szacunek na podstawie danych z flash CPI
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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

20 4 r 20

% rlr % i

10

I
T

-

o

— USA strefa euro
Niemcy ——— Chiny
-20 - L -20
1904 1906 1908 1910 1912 1914 1916 1918 1920 1922 1924
Z#rédio: Bloomberg
Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12 - 12
% %
6 -6
0 -0
-6 - -6
mmmmm cksport netto I zapasy
inwestycje mmm— spozycie publiczne
_{p | mmmmmm konsumpcja ——— PKB r/r L 12
1904 1907 1910 1913 1916 1919 1922
#radin: GUIS
Rynek pracy
16 zatrudnienie w sekt. T2
% rir przedsiebiorst %
—— wynagrodzenie w sekt.
12 przedsiebiorstw 7
stopa bezrobocia (P)
8 F 14
4 - 11
0 / \/ A T : ~—_ 8
4 15
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty22 sty25
Zrédfo: GUS
Sytuacja fiskalna
-10 7 dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P) | 60
wpke | — wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych % PKB
-7,5 - - 55
-5 - r 50
-2,5 - - 45
0 ! ! 40
2004 2008 2012 2016 2020 2024
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
2025-08-18

Klauzula poufnoéci: BOS jawne

B A N K
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.07.2025 08.08.2025 14.08.2025 30.09.2025 31.10.2025  31.12.2025
Stopa lombardowa NBP % 5,50 5,50 5,50 525 525 5,00
Stopa referencyjna NBP % 5,00 5,00 5,00 475 475 450
Stopa depozytowa NBP % 4,50 4,50 450 4,25 4,25 4,00
WIBOR 3M % 493 491 4,88 4,70 4,65 4,40
FRA 3x6 % 451 4,41 437 - - -
FRA 6x9 % 419 4,05 4,02 - - -
FRA 9x12 % 3,89 374 3,70 - - -
IRS 2L % 422 4,09 4,08 - - -
IRS 5L % 424 410 4,09 - - -
IRS 10L % 4,61 4,48 4,46 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 431 4,22 418 420 415 4,05
Obligacje skarbowe 5L % 489 478 476 480 475 465
Obligacje skarbowe 10L % 5,46 5,38 5,35 5,30 5,25 515
PLN/EUR PLN 427 426 4,26 428 4,29 430
PLN/USD PLN 3,73 3,66 3,65 3,72 3,76 3,82
PLN/CHF PLN 458 452 453 4,60 4,60 4,60
USD/EUR usb 114 116 116 115 114 113
Stopa Fed % 450 450 450 4,25 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 % 4,37 4,28 4,29 415 4]0 4,00
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,69 2,69 27 2,65 2,60 2,50

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 transakciji.
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 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 Akcyjna 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.

2025-08-18
Klauzula poufnosci: BOS jawne 7




	BOSBank_tyg_25.08.18
	t1
	t2
	t3

