Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ TYGODNIOWY

27 wrzesnia 2021

Poprawa hastrojéw na rynkach rozwinietych po
posiedzeniu FOMC nie wsparta krajowych aktywow.
Oczekiwana inflacja flash za wrzesien.

Po stabym poczqtku, druga potowa minionego tygodnia przyniosta wyrazne
pozytywne odreagowanie globalnych nastrojéw rynkowych. Poprawa nastrojow
dotyczyta praktycznie wytqcznie rynkéw rozwinietych, przy dominujacych spadkach
na rynkach wschodzgcych, w szczegdlnosci w Chinach, gdzie obawy dot. sektora
nieruchomosci utrzymuijq sie.

Druga pofowa tygodnia przyniosta solidng poprawe nastrojéw na rynkach
rozwinietych wspierajac rynki akgcji oraz skutkujgc lekkim wzrostem rentownosci
obligaciji skarbowych na rynkach bazowych.

Do tej poprawy przyczynit sie wynik posiedzenia FOMC, na ktérym komitet
zapowiedziat mozliwosé ogtoszenia rozpoczecia taperingu na  najblizszym
posiedzeniu na poczqtku listopada (wiecej informacji w komentarzu_biezgeym).
Cho¢ wydZwiek decyzji i komunikatu FOMC mozna uznaé za lekko jastrzebi”
inwestorzy wzieli go za dobrg monete joko sygnat, ze FOMC pozytywnie ocenia stan
amerykanskiej gospodarki. Tych nastrojéow nie zmienita takze publikacja sporo
stabszych od oczekiwan, cho¢ wciqz na tle danych historycznych bardzo silnych,
danych wrzesniowych dot. indekséw koniunktury PMI ze strefy euro (indeks dla
przemystu 587 pkt, indeks dla ustug 567 pkt.).

Wedtug oficjalnych, prowizorycznych rezultatéw gtosowania, w wyborach do
niemieckiego parlamentu wygrali socjaldemokraci (SPD) 25;7% poparcia, uzyskujgc
nieco lepszy wynik wobec chadecji (CDU/CSU) — 241%. Wynik sporo ponizej oczekiwar
uzyskali zieloni (14,8%), FDP (liberatowie) uzyskali 15%. Takie wyniki wskazujg, ze
negocjacje dot. koadlicji rzadzgcej mogag potrwaé nieco dituzej, przy trzech
potencjalnych rezultatach (wg zewnetrznych osrodkéw analitycznych: 1) wielka
koalicja SPD — CDU/CSU, ale po raz pierwszy w historii pod rzgdami kanclerza z SPD,
2) kolacja SPD - Zieloni — FDP, 3) koalicja CDU/CSU-Zieloni — FDP. Kazda z tych opcii
bedzie zdecydowanie trudniejsza wobec dotychczasowych doswiadczeri tworzenia
koalicji, niemniej zaktadamy, ze w perspektywie kilku tygodni ostateczne decyzje
zapadnq i choé profil polityki gospodarczej (gtéwnie w kontekscie polityki fiskalnej)
moze ulec pewnej zmianie, nie bedq one na tyle istotne, aby trwale wptynety na
wycene niemieckich [ europejskich aktywéw.

W minionym tygodniu na $wiecie utrzymywata sie stabilna sytuacja epidemiczna,
przy spadku liczby nowych przypadkéw COVID-19 w USA, niewielkim ich spadku w
Europie, przy stabilnych wskaznikach zgondéw. W Polsce liczba zachorowar wyraznie
sie zwiekszyta, cho¢ lekko spowolnito tempo wzrostu. Liczba hospitalizacji wzrosta o
ponad 30% cho¢ wcigz utrzymywata sie na bardzo niskim poziomie 13 tys. W
minionym tygodniu cho€ rosta jeszcze liczba skierowan lekarzy POZ na wykonanie
testu, to ta dynamika wzrostu wyraznie obnizyta sie. Na koniec minionego tygodnia
liczba oséb zaszczepionych przynajmniej jedng dawkq wyniosta 1976 min (52%
populacii), a w petni zaszczepionych 19,37 min.

Stabsze nastroje wokdt rynkdw wschodzgeych cigzyty w minionym  tygodniu
krajowym aktywom, indeks WIG spadt o ponad 10%, a kurs ztotego wobec euro wzrést
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powyzej 4,60 PLN/EUR. Przy wczesniejszych silniejszych wzrostach krajowych papieréw
skarbowych, w minionym tygodniu wzrosty juz one nieznacznie.

Ostatnie publikacje danych z gospodarki krojowej za sierpienn wskazaty na
utrzymanie solidnego wzrostu aktywnosci gospodarczej, cho¢ przy stabnacym
tempie tego wzrostu w porédwnaniu do sytuacji z Il kw. Zniesienie restrykcji wptywa
pozytywnie na ustugi, cho¢ juz nie w tak dynamicznym stopniu jok w okresie
wakacyjnym, a sektor przemystowy i handel detaliczny nie rosnie juz tak
spektakularnie  w warunkach ponownego przekierowania czesci  wydatkow
gospodarstw domowych z towaréw na ustugi). Wiecej informagji dot. danych z
gospodarki krajowej w komentarzach biezgcych dot. rynku pracy, produkcii
przemystowej, produkcji budowlanej, sprzedazy detalicznej).

W biezgcym tygodniu uwaga rynkowa skupiona bedzie na publikacji szeregu
danych makroekonomicznych w tym przede wszystkim: - wskaznikach koniunktury z
chinskiej gospodarki, ktéra w ostatnich tygodniach zaskakiwata wyraznie in minus, -
danych dot. wydatkach i dochodach amerykariskich konsumentéw, indeksu ISM z
amerykanskiego przemystu oraz wskaznika inflacji PCE za sierpien, - wstepnym
szacunku inflacji HICP w strefie euro za wrzesien. Zaktadamy, ze wydzwiek
zaplanowanego na biezqcy tydzien wystgpienia prezesa Fed J. Powella przed
Senackqg Komisja Bankowaq bedzie spdjny z komunikacjq FOMC i prezesa po
posiedzeniu komitetu w tygodniu minionym.

W kraju sporym zainteresowaniem bedzie cieszyta sie pigtkowa publikacja
wrzesniowego szacunku inflaciji flash. Miedzy innymi przez jej pryzmat postrzegane
bedq perspektywy polityki RPP w najblizszym czasie. Ewentualna niespodzianka in
plus zapewne wzmogtaby biezacq presje na RPP w zakresie podniesienia stop
procentowych jeszcze w tym roku. Nasze szacunki wskazujg na lekkie obnizenie
wrzesniowego wskaznika inflacji do 5,4% wobec 55% w sierpniu, gtownie za sprawq
nieco nizszej dynamiki cen paliw (efekt wysokiej bazy odniesienia).

W nadchodzqcych tygodniach publikacje danych makroekonomicznych oraz
informacje dot. sytuacji epidemicznej na Swiecie pozostang kluczowe dla sytuacii
rynkowej. Generalnie podtrzymujemy nasze oczekiwania dot. ozywienia gospodarki
globalnej, niemniej dotychczasowe wysrubowane oczekiwania rynkowe dot. skali
tego ozywienia oraz niepewnos¢ sytuacji epidemicznej ograniczajg w naszej ocenie
wzrostu notowan aktywéw o wyzszym profilu ryzyka oroz wzrost rentownosci
obligaciji skarbowych na rynkach bazowych.
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Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Wskaznik inflacji CPI we wrzesniu - szacunek wstepny (1
pazdziernika)

Szacujemy, ze we wrzesniu wskaznik inflacji CPI lekko obnizyt sie do 5,4% rfr wobec
55% rfr w sierpniu. Nalezy podkreslié, ze obnizenie to wynika w duzej mierze z
efektow zaokrgglen — wedtug naszych szacunkoéw z zwiekszq doktadnosciq indeks
wrzesniowej inflaciji wyniost 5,41% wobec sierpniowego wyniku na poziomie 5,47%.
W naszej ocenie za wskazanym wrzesniowym lekkim obnizeniem wskaznika inflacii
stoi lekki spadek dynamiki cen paliw (do 27.4% rfr z 280% r/r w sierpniu) w wyniku
wysokiej bazy odniesienia sprzed roku oroz lekkie obnizenie wskaznika inflacii
bazowej (do 385% z 394% w sierpniu), takze z powodu wyzszej bazy odniesienia
sprzed roku (min. wzrost cen tgcznosci). Zmiana indeksu rocznego inflacji bazowej
jest jednak na tyle niewielka, ze po zaokrggleniu do jednego miejsca po przecinku
otrzymujemy stabilizacje inflacji bazowej (CPI po wytqgczeniu cen zywnosci i energii)
na poziomie 3,9%.

W pozostatych kategoriach — zywnosci i nosnikach energii - oczekujemy lekkiego (po
0] pkt. proc.) wzrostu dynamiki rocznej cen. W zywnosci oddziatywata w tym kierunku
przede wszystkim wyzsza dynamika cen zywnos$ci przetworzonej, w przypadku
nosnikéw energii — wzrost cen opatu.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
wtorek 28 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
_ Us Wystqgpienia prezesa Fed J. Pawella i Sekretarz B _ _
Skarbu J. Yellen przez bankowq komisjq senackq
16:00 Us Indeks nastrqciw konsumentéw Conference 1138 pkt. 114,6 pkt. B
Board, wrzesien
Sroda 29 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1:00 EMU  Wskaznik nastrojéow konsumentdw, wrzesien (ost.) -4,0 pkt. - -
czwartek 30 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
03:00 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst, wrzesien 50,1 pkt. 50,2 pkt. -
03:.00 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi, wrzesien 475 pkt. 50,8 pkt. -
03:45 CHN Indekg kf)nlunktury PMI Caixin — przemyst, 492 pkt. 495 pkt. _
wrzesien
14:30 Us LIC%bG nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 351tys. 330 tys. _
konczqgcym sie 25.09
1430 US  PKB,Ilkw.(ostat) 6,6% kw/kw anual. 6.7% kw/kw anual.
(wst.)
15:45 us Indeks koniunktury PMI - okreg Chicago, wrzesien 66,8 pkt. 65,2 pkt. -
piatek 1 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
08:00  DE Sprzedaz detaliczna, sierpier 0,6% m/m 15% m/m -
09:00 PL Indeks koniunktury PM|, sierpieri 56,0 pkt. 54,8 pkt. 54,5 pkt.
09:55  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, wrzesieni (ost.) 585 pkt. (wst.) 58,5 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, wrzesien (ost.) 587 pkt. pkt. (wst.) 58,7 pkt. -
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, wrzesien (wst.) 55%r[r 5,5%rfr 5,4%rfr
11:00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, wrzesieri (wst.) 3,0% rfr 33%r/r -
.00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, wrzesier (wst.) 16% r/r 18% rfr -
1430  US Dochody gospodarstw domowych, sierpieri 11% m/m 0,2% m/m -
14:30 us Wydatki gospodarstw domowych, sierpien 0,3% m/m 0,7% m/m -
14:30 us Wskaznik inflacji PCE, sierpier 42%r[r 42%r[r -
1430 US Wskaznik inflacji bazowej PCE, sierpieri 3,6%rfr 36%r[r -
. Wskaznik nastrojow konsumentow instytutu _
16:00 us Conference Board, wrzesien (ost.) 710 pkt. (WSt') 710 pkt.
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, wrzesien 59,9 pkt. 59,5 pkt. -
poniedziatek 4 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:30 us Zamaowienia na dobra trwate, sierpien -01% m/m - -
* mediana ankiety Bloomberg dla danych nt. polskiej gospodarki
2021-09-27 )
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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 mIn EUR -1827 mIn EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL sierpien 15.09 5,4% rfr (wst.) 5,5% rfr
:r;f:lcrjgd"bdzowu o wytgezeniu zywnosci PL sierpiert 16.09 37%r/r 39%rfr
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL sierpien 17.09 87%r/r 95%rfr
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL sierpien 17.09 18%r/r 0.9%r/r
Produkcja przemystowa PL sierpien 20.09 9,8% rfr 13,2% rfr
Wskaznik PPI PL sierpien 20.09 82%r/r 9,5%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL sierpien 21.09 33%r/r 10,2% r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL sierpien 21.09 39%r/r 54%r[r
Stopa bezrobocia PL sierpien 23.09 5,8% 5,8%
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL wrzesien 110 57,6 pkt. 56,0 pkt.
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL wrzesien 110 5,5% r[r 5,4% r[r
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM — ustugi us sierpien 3.09 64,1 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%r[r 5.3%r/r
Posiedzenie FOMC us wrzesien 22.09 0,0%- 0,25% 0,0% - 0,25%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU wrzesien 23.09 614 pkt. 60,5 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU wrzesien 23.09 59,0 pkt. 58,7 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN wrzesien 30.09 50,1 pkt. 50,2 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN wrzesien 30.09 47,5 pkt. 50,8 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN wrzesien 30.09 49,2 pkt. 495 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU wrzesien 110 16% rfr 18%r/r
Wskaznik inflacji bazowej PCE us sierpien 110 42%r[r 42%r[r
Indeks koniunktury ISM - przemyst us wrzesien 110 59,9 pkt. 59,5 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
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20,0 - r 20,0
% rlr % tir
10,0 10,0
0,0 0,0
-10,0 - -10,0
strefa euro
Niemcy
-20,0 - L -20,0

1904 1906 1908 1q10 1912 1q14 1916 1918 1qg20

zréalo: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0

0,0

mmmmm cksport netto
inwestycje
mmm— konsumpcja

— zapasy

mmmmm spozycie publiczne

———— PKB r/r

-12,0 - -12,0
1904 1906 1908 1q10 1912 1914 1916 1918 1920

srddio GUS

Rynek pracy
14,0 4 zatrudnienie w sekt. przedsigbiorstw 21
% tir —wynagrodzenie_w sekt. przedsigbiorstw | %
105 - stopa bezrobocia (P) 18
7.0 15
3,5 1 F 1
AR ()
-3,6 - + 5

sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Zrédfo: GUS

Sytuacja fiskalna

100 4 dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P) | 60
wpke | — wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych % PKB
-7,5 4 - 55
-5,0 - - 50
25 45
0’0 L L L L L 40
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
2021-09-27

Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Stopy procentowe za granicq

6,0 - r 6,0
% ——EBCrepo ——— SNB cel* %
4,5 - 45
stopa Fed
3,0 - 3,0
1,5 1 1,5
0,0 —Y - . 0,0
-1,5 - L -1,5

sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

*od 2014 r. srodek przedziatu zrodfo: Bloomberg

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna

45 - r 45,0
produkcja sprzedana przemystu

% tir sprzedaz detaliczna (realnie) il
30 - - 30,0
) \M% J\ .
0 0,0

-15 - r-15,0

-30 - L -30,0

sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Frodio: GUS

Inflacja

50 4 r 50
% tir % 1l
2,5 - 25
0,0 0,0

inflacja bazowa netto
inflacja CPI

25 - -25
sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Zrédfo: GUS

Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
100 - ditug zagraniczny dtugoterminowy - -9,0

mmmmm diug zagraniczny krétkoterminowy
% PKB saldo rachunku obrotéw biezacych (P) | % PkB
75 - + -6,0
50 - + 3,0
25 - + 0,0
0 - - 3,0

1904 1906 1908 1910 1912 1914 1916 1918 1920

Frécio: NBP



)

E‘zuu

D
D)
—
B AN
N g

Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.08.2021 17.09.2021 24.09.2021 31.10.2021 30.11.2021 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 % 0,23 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24
Obligacje skarbowe 2L % 0,37 0,49 0,54 0,45 0,45 0,45
Obligacje skarbowe 5L % 116 148 147 135 125 125
Obligacje skarbowe 10L % 1,81 2,02 2,03 1,90 185 185
PLN/EUR PLN 454 458 4,61 455 455 455
PLN/USD PLN 384 3,89 393 387 3,89 3,89
PLN/CHF PLN 4,20 419 4,25 4,20 419 419
USD/EUR usb 118 117 117 118 117 117
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 % 131 1,36 145 145 145 145
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,39 -0,28 -0,23 -0,30 -0,30 -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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Klauzula poufnoéci: BOS jawne 8




	BOSBank_tyg_21.09.27
	t1
	t2
	t3

