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RPP utrzymata gotebi przekaz. EBC skalibrowat skup
aktywow w PEPP, ale to nie poczatek taperingu.

Najwaizniejszymi wydarzeniomi minionego tygodnia byty posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej oraz posiedzenie rady Europejskiego Banku Centralnego.

RPP utrzymata na dotychczasowym poziomie stopy procentowe NBP. W komunikacie
po posiedzeniu Rada utrzymata tez dotychczasowdq, tagodng retoryke. Jednoczesnie
posiedzeniu Rady towarzyszyty wystqpienia prezesa NBP (opublikowany przed
posiedzeniem wywiad dia PAP oraz konferencja prasowa po posiedzeniu RPP),
majgce jednoznacznie ,gotebi” wydzwiek, ktdérego intencjg byto ograniczenie
oczekiwan rynkowych na rychte korekcyjne zaciesnienie polityki monetarnej NBP.

Prezes NBP wskazat min, ze gdyby RPP ocenita, ze sytuacja gospodarcza w kolejnych
kwartatach bedzie wymagata podwyzki stép, to Rada podniostaby stopy juz podczas
ostatniego posiedzenia, co mozna to odebrac jaoko sugestie, ze wigkszos¢ cztonkdw
RPP nie jest gotowa do zaciesnienia polityki monetarnej w najblizszych miesigcach.

,Gotebi” przekaz prezesa NBP, ztagodzenie tonu wypowiedzi niektérych cztonkéw RPP,
ktérzy wezesniej spekulowali nt. listopadowej podwyzki stép, w naszej ocenie obnizajg
prawdopodobieristwo podwyzki stép w listopadzie ponizej 50% Tym samym
przesuwamy punktowq prognoze pierwszej podwyzki stép na | kw. 2022 r.
Jednoczesnie w naszej ocenie prawdopodobieristwo podwyzki stép w listopadzie
pozostaje niezerowe. Do takiej decyzji RPP moze dojs¢é w sytuacji wyraznej korekty w
gore listopadowej projekciji inflacji NBP, ewentualnych niespodzianek w publikacjach
biezgcych danych i ujownienia sie wiekszosci w Radzie postrzegajqcej stabilizacje
stép jako ryzyko reputacyjne Radly.

W reakcji na ,gotebiq” retoryke prezesa NBP ostabty oczekiwania rynkowe na
podwyzke stép procentowych w tym roku, ostabiajagc ztotego oraz skutkujac
obnizeniem rentownosci obligacji do 5 lat.

Podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia Rada Prezeséw EBC utrzymata stopy
procentowe bez zmian. Rada EBC, zgodnie z oczekiwaniami podjeta decyzje, ze skup
aktywéw w ramach nadzwyczajnego programu zakupéw w czasie pandemii (PEPP)
bedzie prowadzony w ,umiarkowanie nizszym tempie niz wczesniey”.

Wedtug prezes EBC kalibracja programu PEPP hie oznacza rozpoczecia taperingu, tj.
ograniczania wsparcia dla gospodarki udzielanego przez EBC. O przysztej skali skupu
aktywéw finansowych (w ramach PEPP, jok i standardowego programu skupu
aktywéw APP) rada zdecyduije na posiedzeniu w grudniu.

Posiedzenie EBC nie wptyneto istotnie na globalny rynek finansowy. Pozostat on pod
wptywem negatywnych nastrojéow, co poskutkowato spadkiem indekséw akciji.
Ponownie na rynku ujawnita sie niepewno$é co do globalnego scenariusza
makroekonomicznego w kontekscie dokonywanych coraz powszechniej korekt
prognoz aktywnosci gospodarczej (w szczegdinosci w Chinach i USA).

W tym tygodniu naijistotniejsze dla rynkéw bedq publikacje danych z gospodarki
Chin oraz nt. inflacji w USA. W Polsce opublikowany zostanie ostateczny szacunek
sierpniowej inflacji oraz rozpocznie sie miesieczna seria publikacii krajowych danych.
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,ootebi” przekaz prezesa NBP...

e Podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia RPP utrzymata na dotychczasowym
poziomie stopy procentowe NBP, co byto powszechnie oczekiwane. W komunikacie
po posiedzeniu utrzymata dotychczasowq, fagodnq retoryke utrzymujge fragment
komunikatu méwiqcy, ze polityka NBP stabilizuje inflacje na poziomie celu NBP w
$rednim okresie.

e Jednoczesnie posiedzeniu rady towarzyszyty wystgpienia prezesa NBP
(opublikowany przed posiedzeniem wywiad dia PAP oraz konferencja prasowa po
posiedzeniu Rady), majgce jednoznacznie ,gotebi” wydzwiek, ktérego intencjq byto
ograniczenie oczekiwan rynkowych na rychte korekcyjne zaciesnienie polityki
monetarnej NBP.

e Podczas konferencji prasowej prezes NBP scharakteryzowat nature biezacego
wzrostu inflacji joko zjawisko w duzej mierze o charakterze podazowym -
zewnetrznym, wynikajgcym z postpandemicznego wzrostu cen surowcow oraz
zaburzen globalnych tancuchéw dostaw (ktére maija charakter okresowy i sq poza
zasiegiem oddziatywania polityki monetarnej) oraz wewnetrznym o charakterze
regulacyjnym (takze poza zasiegiem polityki NBP). Jednoczesnie podkresiat, ze w
2022r. inflacja obnizy sie w kierunku gdrnej granicy przedziatu dopuszczalnych
wahar inflacji wokét celu NBP (35%).

o Na bazie powyzszej diagnozy prezes NBP argumentowat, ze RPP nie powinna
reagowaé podwyzkq stép na biezqcy wzrost inflacji. W ocenie prezesa zaciesnienie
polityki pienieznej w taki sposdb, zeby byto to odczuwalne dia gospodarki, w
obecnym momencie zdusitoby ,kietkujacy” po pandemii wzrost i nie spowodowato
,2adnego” spowolnienia inflacji. Jednoczesnie w ocenie prezesa NBP ewentualna
sygnalna podwyzka stép o 15 pkt. baz. nie miataby wielkiego wptywu na gospodarke.

e Prezes Glapinski wskazat, ze gdyby RPP ocenita, ze sytuacja gospodarcza w
kolejnych kwartatach bedzie wymagata podwyzki stép, to Rada podniostaby stopy
juz podczas ostatniego posiedzenia. Mozna to odebraé jako sugestie, ze w oparciu o
dostepne obecnie informacje i prognozy wiekszos¢ cztonkdw, RPP nie jest gotowa do
zaciesnienia polityki monetarnej w najblizszych miesigcach. Z drugiej strony, pod
sam koniec konferenciji prezes NBP wskazat, ze dla Rady kluczowa bedzie projekcja
makroekonomiczna, ktéra zostanie opublikowana w listopadzie. To stwierdzenie
powtérzyt w niedzielnym wywiadzie w Polskim Radiu.

,Gotebie” wypowiedzi prezesa NBP ograniczyty oczekiwania Biezqcy wzrost inflacji to takze efekt szerokiego spektrum
rynkowe na podwyzke stép w tym roku czynnikéw popytowych
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e Prezes NBP okreslit podczas konferencji warunki, w ktérych nalezatoby
podwyzszy€ stopy:
- prognozowana inflacja trwale przekracza | jest blisko gérnej granicy
dopuszczalnego przedziatu wahar inflacji wokét celu NBP (35%),

- gtéwnqg przyczyng wysokiej inflacii jest silny popyt, w szczegélnosci mocny
rynek pracy, w warunkach silnego ozywienia koniunktury gospodarcze;j.

e W ocenie prezesa NBP jesli pojawi sie ryzyko trwatego przekraczania celu
inflacyjnego na skutek trwatej presji popytowej w warunkach mocnego rynku pracy,
czyli braku bezrobocia znaczgcego i w warunkach dobrej koniunktury, wéwczas
natychmiast zaciesnimy polityke pieniezng’. Prezes Glapinski powiedziat, ze chciatby,
zeby taka sytuacja miata miejsce jok najszybciej i doprecyzowat: ,0sobiscie
chciatbym, by po Nowym Roku, w | kwartale, pojawita sie juz taka sytuacija’”

« Naszym zdaniem w ostatnim przekazie prezesa NBP najistotniejsze (i w niektérych
przypadkach dyskusyjne) sq nastepujgce watki:

- ocena nt. gtéwnie podazowego charakteru biezqcego inflacji, cho¢ inflacja
bazowa od ponad roku utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie, zas
szeroki jest wachlarz krajowych débr i ustug nalezgcych do inflaciji bazowej, w
ktérych obserwowany jest wzrost cen (inaczej niz na przyktad w przypadku
USA, gdzie koncentruje sie w kilku kategoriach), co wskazuje na takze
popytowy charakter wzrostu inflacji (por. wykres):

- wskazanie, ze warunkiem podwyzki stép jest inflacja ksztattujgca sie powyzej
35% w $rednim terminie (choé cel inflacyjny NBP to 25%):

- wyrazny przekaz, ze w Radzie nie ma konsensusu do zaciesnienia polityki
monetarnej w najblizszym czasie i pomimo podkreslanego znaczenia
ksztoftowania sie przysztej inflacji dla decyzji RPP, stosunkowo stabo
eksponowana waga listopadowej projekcji NBP dla przysztych decyzji RPP.

e Z powyzszych informacji jednoznacznie wynika, ze prezes NBP jest
zdecydowanym przeciwnikiem zaciesnienia polityki monetarnej w najblizszych
miesigcach. Z jego wypowiedzi odczytujemy tez, ze jest przekonany, ze ugruntowana
wiekszos¢€ RPP podziela jego opinie.

o Takjak pisalismy we wezesniejszych komentarzach, nie jest dia nas zaskoczeniem
nieche¢ prezesa NBP do szybkiego zaciesnienia polityki monetarnej. Niemiej na bazie
wypowiedzi niektdrych cztonkéw Rady, ktérzy dotychczas gtosowali przeciwko
podwyzkom stép, a ktérzy w lipcu i sierpniu (po niespodziankach inflacyjnych)
eksponowali potrzebe rozwazenia takiej decyzji w oparciu o listopadowq projekcje
makroekonomiczng  (Ancyparowicz,  Kropiwnicki,  ton)  przyjelismy,  ze
prawdopodobieristwo utworzenia wiekszosci w Radzie gotowej zagtosowaé w
listopadzie za podwyzka stép (nawet wbrew prezesowi NBP) wzrosto. Dodatkowym
czynnikiem wspierajgcym te oczekiwania byta perspektywa zmiany sktadu RPP w
zwiqzku z kandydaturg R. Sury na sedziego NSA i potencjalny wybdr bardziej
LJjastrzebiego” cztonka Rady przez Senat. Na podstawie tych przestanek w ostatnim
Przeglqdzie kwartalnym przesuneliSmy prognoze pierwszej podwyzki stép NBP na
listopad (przypisujac jej prawdopodobierstwo nieco powyzej 50%).
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e Ostatni mocny przekaz prezesa NBP sugerujacy poparcie wigkszosci Rady dia
scenariusza stabilizacji stép, ztagodzenie tonu wypowiedzi niektérych cztonkéw RPP
(np. E.tona) oraz brak sygnatéw wskazujgcych, ze nominacja R. Sury na sedziego NSA
nastapi w najblizszych tygodniach, w naszej ocenie obnizajq prawdopodobienstwo
listopadowej podwyzki stép ponownie ponizej 50%. Tym samym przesuwamy
punktowq prognoze terminu pierwszej podwyzki stop z listopada br. na I kw. 2022 .

e Jednoczesnie w nasze] ocenie prawdopodobienstwo podwyzki stép na
listopadowym posiedzeniu nie spadto do zera i pozostaje niepomijalne. Weigz mozna
sobie wyobrazi¢ zaciesnienie polityki monetarnej przed koricem biezgcego roku w
sytuacji wyraznej korekty w goére listopadowej projekcji inflacji NBP (zaréwno
wskaznika CPI, jok i inflacji bazowej), zaskoczenia biezgcymi odczytami inflaci i
ujawnienia sie pod wptywem tych informacji, wiekszosci w Radzie, postrzegajagcej
stabilizacje stép joko ryzyko reputacyjne Rady, gotowej przegtosowaé podwyzke
stop. W tym kontekscie istotne moga by¢ kolejne wypowiedzi cztonkéw Radly, ktdrzy
dotychczas gtosowali przeciwko podwyzkom (w szczegélnosci G. Ancyparowicz, czy
C. Kochalskiego), czy tez wszelkie informacje nt. terminu powotania R. Sury na
sedziego NSA przez Prezydenta RP. Wraz z naptywajgcymi informacjami bedziemy w
naszych punktowych prognozach poziomu stép NBP na biezqco odzwierciedlali
bilans prawdopodobienstwa przysztych decyzji RPP.

..poskutkowat ostabieniem ztotego oraz obnizeniem krétkoterminowych
stop rynkowych

e W reakcji na ,gotebiq” retoryke prezesa NBP ostabty oczekiwania rynkowe na
podwyzke stép procentowych przed koricem tego roku skutkujgc obnizeniem
krétkoterminowych stawek FRA oraz rentownosci obligacji do 5 lat (od 5 do 7 pkt.
baz). Jednoczeshie wyraznie na wartosci stracit ztoty. W skali tygodnia kurs ztotego w
relacji do koszyka wallut stracit 0,8%, a ztoty ostabit sie w relacji do gtéwnych walut -
do 4,55 PLN/EUR 8,84 PLN/USD oraz 4,20 PLN/CHF.

e Z kolei na dfuzszy koniec krzywej dochodowosci oraz rynek akcji oddziotywaty
czynniki globalne (por. dalej). W rezultacie rentownosci 10-letnie lekko wzrosty, a WIG
w skali tygodnia stracit 01% przy silniejszym spadku indeksu najwiekszych spdtek WIG
20 (-0,8%).

Rada EBC skalibrowata skup aktywéw w ramach programu PEPP, ale to nie
poczatek taperingu

e Podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia Rada Prezeséw EBC utrzymata stopy
procentowe bez zmian — w tym 0,0% dia stopy referencyjnej EBC oraz-05% dla stopy
depozytowej.

e Jednoczesnie rada EBC podjeta decyzje, ze skup oktywéw w ramach
nadzwyczajnego programu zakupdw w czasie pandemii (PEPP) 0 wartosci 185 bin
EUR bedzie prowadzony w ,umiarkowanie nizszym tempie niz wczesniey,
podtrzymujac, ze program PEPP bedzie trwat przynajmniej do korica marca 2022 r.
Decyzja rady o zmniejszeniu skali skupu aktywdw w ramach PEPP podczas
wrzesniowego posiedzenia byta powszechnie oczekiwana.

e Uzasadnieniem dla takiej decyzji Rady zmniejszeniu skali skupu aktywéw byta
pozytywna ocena aktywnosci gospodarki strefy euro. Ocena ta znalazta oparcie w
najnowszej projekcji makroekonomicznej - EBC zrewidowat w goére prognozy
dynamiki PKB w strefie euro na 2021r. do 5% (z 45%r[r dotychczas)., na 2022 r. lekko w
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dot do 4,6% (z 4,7%), a na 2023 pozostawit bez zmian na poziomie 21%. Jednoczesnie
EBC zrewidowat w gére prognozy inflacji na 2021 r. do 2,2% (wobec 19%), na 2022 . w
gére do 17% (wobec 15%), a w 2023 r.w gére do 15% (wobec 14%).

o Jednoczesnie prezes EBC podkreslita, ze kalibracja programu PEPP nie oznacza
rozpoczecia ograniczania wsparcia dla gospodarki udzielanego przez EBC. Lagarde
stwierdzita wprost, ze decyzja ta nie oznacza zapoczgtkowania taperingu, czyli nie
oznacza poczgtku procesu zmniejszania skali skupu aktywdw finansowych przez EBC.
Gdyz nadal potrzebne jest zapewnienie sprzyjajacych warunkéw finansowych oraiz
przywrécenie inflacji do celu inflacyjnego EBC na poziomie 2%.

e Prezes Lagarde stwierdzita, ze o przysztej skali skupu aktywdw finansowych (w
ramach PEPP, jok i standardowego programu skupu aktywéw APP) rada bedzie
kompleksowo debatowac posiedzeniu w grudniu br.

e Przekaz ptyngcy z wypowiedszi prezes Lagarde utwierdza nas w dotychczasowym
bazowym scenariuszu, ze pandemiczny program PEPP zostanie zakoriczony do Il kw.
2022 r, zgodnie z biezgcym harmonogramem. Oczywiscie, przy zatozeniu, ze w
perspektywie 2022 r. ryzyko zwigzane z kryzysem pandemii bedzie wygasac.
Jednoczesnie oczekujemy, ze aby nie dopuscié do gwattownego zaostrzenia
warunkéw monetarnych po wygasnieciu PEPP (obecnie $rednio 70-80 mid EUR skupu
aktywdéw finansowych miesiecznie), na przetomie 2021 i 2022 r. rada zwiekszy skale
skupu aktywéw w ramach standardowego programu APP (20 mid EUR miesiecznie).

Pogorszenie nastrojéow na globalnym rynku finansowym — powrécity
obawy o wzrost gospodarczy oraz wyzwania bankéw centralnych

e W miniony tydzien rynek akcji wszedt w dobrych nastrojach, kontynuujac wzrost
indekséw z poprzedniego tygodnia. Jednak juz kolejne dni przyniosty wyrazna korekte
spadkowq indekséw akcji. Po pierwsze byta ona zapewne naturalnym
dostosowaniem po notowanych w poprzednim tygodniu rekordach notowar akgji.
Natomiast w szerszym kontekscie ujawnita sie na rynku niepewnosé co do przebiegu
scenariusza makroekonomicznego w  kolejnych  miesiqcach  w  kontekscie
dokonywanych coraz powszechniej korekt prognoz rozwoju aktywnosci
gospodarczej (w szczegélnosci w Chinach i USA) w kontekscie ostatnich stabszych
danych oraz utrzymujgeych sie problemoéw podazowych w zwigzku z naruszeniem
globalnych taricuchéw dostaw wynikajgcych min. z lockdownéw w Chinach iinnych
krajach Azji Potudniowej (np. w Malezj).

Stabilne stopy w strefie euro... ..bilans EBC bedzie rést nieco wolniej
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e Jednoczesnie swiadomose, ze obok zagrozenia dla aktywnosci skutkiem tych
problemdw jest tez utrzymujgca sie presja na wzrost cen komponentéw do
produkcji, podsyca niepewno$é co do przysztej reakcji bankéw centralnych w
warunkach z jednej strony wyzwan dla aktywnosci gospodarczej, z drugiej —
biezgcego wzrostu inflacji do nienotowanych od dekad poziomdw. W tym kontekscie
rynki w Europie oczekiwaty ubiegtotygodniowego posiedzenia EBC. Ostatecznie
zgodna z oczekiwaniami decyzja EBC o kalibracji skupu aktywdw w ramach
pandemicznego programu PEPP nie zaskoczyta i nie wptyneta istotnie na sytuacije
rynkowa.

e Te uwarunkowania ttumaczq kombinacje tendencji rynkowych z minionego
tygodnia — wyrazny spadek indekséw gietdowych MSCI (-12% dia indeksu
globalnego, -18% dlia USA i-0,8% dla EMU) i jednoczesny wzrost rentownosci 10-letnich
papieréw skarbowych na rynkach bazowych o 2-3 pkt. baz. do 134% w USA i-0,33% w
strefie euro. W warunkach podwyzszonej niepewnosci rynkowej dolar odrobit nieco
strat z poprzednich tygodni (umocnienie o 0,3% w relacii do koszyka walut), euro lekko
stracito na wartosci (—0,2%). W skali tygodnia dolar umochit sie wobec euro do blisko
118 USD/EUR wobec niemal 119 tydziern wczesniej. Réwnolegle tracita na wartosci
wiekszos¢ walut rynkéw wschodzgceych.

Stabilizacja sytuacji epidemicznej

¢ W minionym tygodniu sytuacja epidemiczna na Swiecie poprawiata sie. W
Ameryce Potudniowej fala zakazen wygasa, w Azji i Afryce utrzymuje sie trend
spadkowy, a w Europie i Ameryce Pétnochej obserwowane jest zatrzymanie wzrostu
liczby zakazen. Jednoczesnie w USA kontynuowany jest wyrazny wzrost liczby
zgonow.

e W Europie liczba nowych infekcji spadta, ze wzgledu na kontynuacije poprawy
sytuacji w wiekszosci duzych panstw (Francja, Hiszpania). Kolejny tydzien wzrost
nowych infekcji notowaty nhatomiast Niemey. W Europie nadal na niskich poziomach
(w poréwnaniu do liczby zachorowan) ksztattujq sie statystyki dot. hospitalizacji oraz
zgonoéw (choé widoczny jest stopniowy wzrost).

e W Polsce w minionym tygodniu utrzymywat sie trend wzrostowy zachorowan,
Srednia 7-dniowa na koniec tygodnia wzrosta do powyzej 450 przypadkéw, co
oznacza wzrost o 40% t/t. Liczba oséb hospitalizowanych wzrosta natomiast do
675 (wzrost o 35% t/t), choé na tle wynikéw historycznych, pozostaije niska.

Pogorszenie nastrojéw na rynkach akcji, po osiqggnieciu ..sukcesywny wzrost rentownosci obligacji skarbowych na
ostatnich lokalnych szczytéw... rynkach bazowych, ale nadal wyraznie ponizej szczytéw
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e Na koniec tygodnia liczba oséb zaszczepionych w Polsce przynajmniej jednq
dawkq wyniosta ponad 195 min oséb (51% populaciji). Wobec najwiekszych paristw
europejskich jest to wynik gorszy o 15-25 pkt. proc. W Polsce w petni zaszczepionych
jest nieco ponad 50% catej populacii (191 min oséb).

W biezqgcym tygodniu dane makroekonomiczne powracajg w centrum
uwagi rynkéw

e W biezgcym tygodniu najistotniejsze dla rynkéw beda publikacje danych
makroekonomicznych. W USA wyczekiwane bedq sierpniowe dane nt inflacji CPI.
Rynek bedzie szukat w danych potwierdzenia zaobserwowanego w  lipcu
wyhamowania trendu wzrostowego inflacii.

e Z kolei w potowie tygodnia istotne bedq publikacje sierpniowych danych z
gospodarki Chin (produkcja, inwestycje, sprzedaz detaliczna), istotnych w kontekscie
ostatnich wyraznie stabszych odczytéw koniunktury PMIw tym kraju

e W Polsce publikacjq nt. sierpniowych wynagrodzen i zatrudnienia rozpocznie sie
w tym tygodniu comiesieczna seria publikacii krajowych danych.

Po wzroscie zachorowarn w USA postepuje wzrost zgonow,

Wzgledna stabilizacja sytuacji epidemicznej
w Europie stabilniejsza sytuacja

1200 - 1200 800 - r 20
os./min — USA os./min os./min USA - zachorowania (L) ps./min
1000 - — Niemcy 1000 — Europa - zachorowania (L)
: 600 - F 15
— Francja — USA - zgony (P)
800 - . ) 800
~ Hiszpania — Europa - zgony (P)
600 { — Wk Brytania 600 400 | - 10
— Polska
400 1 —zrael 400
200 - L 5
200 - 200
0 = — 0 0 -+ : : : . . ! ! ; L0
mar20  maj 20 sie 20 lis 20 lut 21 maj 21 sie 21 mar 20 maj 20 lip20 wrz20 lis20 sty 21 mar21 maj21 lip21 wrz 21
Zrédio: Johns Hopkins University, Our World in Data Zrodto: WHO, ECDC
2021-09-13
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

o Wskaznik inflacji CPI w sierpniu - ostateczny szacunek (15
wrzesnia)

Oczekujemy, ze ostateczny wynik sierpniowej inflacji CPl wyniesnie 5,4%
wobec 5,0% w lipcu. Jednoczesnie uktad dynamik r/fr i m/m sierpniowego
odczytu CPlI haszym zdaniem wskazuje na wieksze prawdopodobienstwo
korekty w dét sierpniowego wskaznika CPl w ostatecznej publikacji GUS do 5,3%
niz w gore do 5,5%. Za sierpniowym wzrostem wskaznika inflacji stoja: wzrost
dynamiki cen zywnosci (ok. potowa wzrostu rocznego wskaznika inflacji w
sierpniu), w naszej ocenie gtéwnie efektu wzrostu rocznej dynamiki cen miesa,
warzyw i owocéw (wynik mniejszej niz przed rokiem skali spadku cen w ujeciu
m/m), wzrost dynamiki cen nosnikéw energii w nastepstwie wzrostu taryf za
gaz (dodatkowe 01 pkt. proc. wzrostu CPI) oraz wzrost inflacji bazowej
(dodatkowe 0,1 pkt. proc.). Szacujemy, ze w sierpniu wskaznik inflacji bazowej
wzrést 3,9% wobec 3,7% w lipcu. Miary inflacji bazowej zostang opublikowane
przez NBP 16 wrzesnia.

o Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w lipcu
(17 wrzeénia)

Prognozujemy, ze w sierpniu roczna dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw obnizyta sie do 12% rfr z 18% rfr w lipcu. Gtéwnym powodem
obnizenia rocznej dynamiki zatrudnienia jest zmiana bazy odniesienia, tj. silniejszy
wzrost zatrudnienia w sierpniu 2020 r. wraz z szerszym wznawianiem aktywnosci
gospodarczej, po wiosennym lockdownie z 2020r. W skali miesigca oczekujemy
kontynuacji wzrostu zatrudnienia zgodnie z deklaracjaomi przedsiebiorstw (Szybki
monitoring NBP), jednoczesnie nizszej niz w okresie maj-czerwiec, biorgc pod uwage
wygasanie wptywu powrotu do aktywnosci branz weczesniej objetych restrykcjomi
epidemicznymi.

Prognozujemy, ze w sierpniu wzrost ptac wyniést 8,9% rfr wobec 8,7% rfr w lipcu.
Lekkie przyspieszenie rocznej dynamiki wynagrodzen to gtownie wynik
korzystniejszego uktadu dni roboczych w sierpniu r, ktéry — jok sqdzimy — pozytywnie
wptynat na tzw. ruchomg czes€ wynagrodzen w przedsigbiorstwach.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 14 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1430  US Inflacja CPI, sierpier 54%r[r 5,3%rfr -
1430  US Inflacja CPI — wskaznik bazowy, sierpien 43%r(r 43%r[r -

Sroda 15 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
04:00 CHN  Produkcja przemystowa, sierpien 6,4%r[r 58%r/r -
0400 CHN Sprzedaz detaliczna, sierpier 85%r/r 7.0%r[r -
04:00 CHN  Naktady inwestycyjne, styczen — sierpieri 10,3% r/r 9,0%r/r -
10:00 PL Inflacja CPJ, sierpien (ost.) 5,4% rfr (wst.) - 5,4%rfr
11:00 EMU  Produkcja przemystowa, lipiec 13% m/m 0,6% m/m -
14:30 us Indeks koniunktury w okregu Nowy Jork, wrzesieri 18,3 pkt. 17 pkt. -

1515 US Produkcja przemystowa, sierpier 0,9% m/m 0,3% m/m -
czwartek 16 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
14:00 PL Inflacja bazowa CPI, sierpief 37%r[r 3,9%r/r 3,9%r/r

14:30 Us LIC%bCl nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 310 tys. 323 tys. B
konczgcym sie 1.09
14:30  US Sprzedaz detaliczna, sierpieri -11% m/m -0,8% m/m -
14:30 Us Indeks kon.lu?ktury gospodarczej Philadelphia 19.4 pkt. 19.2 pkt. B
Fed, wrzesien
piatek 17 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 PL V\!ynqgrodzemq w sektorze przedsiebiorstw, 8.7% rfr 8.7% rfr 8.9%rfr
sierpien
10:00 PL thrt{dr}lenle w sektorze przedsiebiorstw, 18%rfr 1% tfr 12%rfr
sierpien
.00 EMU  Inflacja HICP, sierpieri (ost.) 3,0% r/r (wst.) 3,0%r/r -
1:00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy, sierpien (ost.) 16%r/r (Wst.) 16%r/r -
16:00 USs In_olelfs nGStrOjO\{V k’onsumentow Uniwersytetu 70,3 pkt. 72,0 pkt. B
Michigan, wrzesieri (wst.)
poniedziatek 20 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 PL Produkcja przemystowa, sierpiefi 9,8%r/r 13,8%r[r 13,8%r[r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI, sierpiefi 8,2%rfr 9,2% rfr 9,3%r[r

* 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 biezgcych PL lipiec 13.09 281 mln EUR -1827 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 5.8%r[r
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. -
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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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Sytuacja fiskalna
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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 31.08.2021 03.09.2021 10.09.2021 30.09.2021  31.10.2021 31.12.2021
Stopa lombardowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,10 0,0 0,0 0,10 0,0
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,21 0,24 0,24 0,24 0,24 0,25
Obligacje skarbowe 2L % 0,33 0,48 0,43 0,40 0,40 0,45
Obligacje skarbowe 5L % 110 1,32 125 115 115 115
Obligacje skarbowe 10L % 178 197 1,98 1,90 1,80 180
PLN/EUR PLN 457 451 455 453 450 4,48
PLN/USD PLN 3,89 3,80 384 3,86 385 383
PLN/CHF PLN 4,23 416 4,20 419 416 413
USD/EUR usb 118 119 118 118 117 117
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 1,32 134 1,30 135 140
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,45 -0,36 -0,33 -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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