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Fed i EBC nie zaskoczytly podwyzszajqc stopy po 25
pkt. baz. W lipcu spadek krajowej inflacji do 10,8%.

e Zgodnie z oczekiwaniami podczas ubiegtotygodniowych posiedzen zaréwno
Fed, jak i EBC podwyzszyty stopy procentowe o 25 pkt. baz. - w USA do 5,25% -
5,50% dla stopy funduszy federalnych, a w strefie euro do 4,25% dla stopy repo
i 3,75% dla stopy depozytowe;.

e W przypadku obu bankéw centralnych nie wskazano na oczekiwania
co do kolejnych podwyzek, podkreslajqc, ze dla dalszych decyzji kluczowe bedaq
publikowane w kolejnych tygodniach dane makroekonomiczne. Zaréwno prezes
Powell jak i prezes Lagarde wskazali, ze na kolejnym posiedzeniu jest mozliwe
zardwno podwyzszenie stép procentowych jak i ich stabilizacja.

e Zdrugiej strony zaréwno prezes Fed, jok i EBC, zaznaczyli, ze ewentualny brak
podwyzki we wrzesniu nie musi oznaczaé zakonczenia cyklu zaciesnienia polityki
pienieznej, gdyz banki centralne pozostajg generalnie w restrykcyjnym
nastawieniu w warunkach weiqz bardzo wysokiej inflacji bazowej i weiqz solidnej
sytuacji na rynku pracy, ktéra podtrzymuje obawy co do prognoz
Srednioterminowych spadku inflacji. Z tego wzgledu bilans ryzyka dla naszej
prognozy bazowej tj. stabilizacji stép w USA i strefie euro w nadchodzgcych
miesiqgcach pozostaje przechylony w kierunku wyzszego poziomu stép tj. kolejnej
podwyzki we wrzesniu badz w pazdzierniku/listopadzie.

o Wieksze ryzyko kolejnej podwyzki stép dostrzegamy w przypadku Fed
biorgc pod uwage utrzymujgce sie sygnaty silnej aktywnosci gospodarcze;.
Publikacja w minionym tygodniu wysokiej dynamiki wzrostu PKB o 2,4% kw/kw
SAAR, przy solidnym wzroScie konsumpcji prywatnej oraz wciqz bardzo
korzystnej sytuacji na rynku pracy przektada sie na wyzsze ryzyko
dla scenariusza spadku inflacji bazowej. Sytuacja na rynku pracy pozostaje
kluczowym czynnikiem wptywajgcym na perspektywy polityki Fed. Cho¢
podczas konferencji prasowej prezes Powell wskazywat na czerwcowe
wyhamowanie inflacji, to wskazat takze na fakt, ze pdki co sq to sygnaty
zjednego miesiqca. Pigtkowa publikacja inflacji bazowej PCE potwierdzita
utrzymanie miesiecznych wzrostéw inflacji na poziomie wyraznie nizszym
niz w marcu i kwietniu, ale juz przy ograniczonym spowolnieniu wzgledem maija.

e W przypadku EBC zmiana retoryki w poréwnaniu do posiedzenia
czerwcowego byta silniejsza. Prezes Lagarde powiedziata, ze nie powtdrzytaby
juz sformutowania, ktérego uzywata w minionych miesigcach, ze ,EBC ma
jeszcze sporo pracy do wykonania” Choé¢ dotychczasowy spadek inflacji
bazowej byt relatywnie niewielki, a wstepna publikacja wzrostu PKB w Il kw.
okazata sie nieco lepsza od oczekiwar rynkowych (+0,3% kw/kw SA), to weigz
wyprzedzajace wskazniki koniunktury (np. wstepne wyniki PMI w lipcu,
w tym subindeksy zaméwien, zatrudnienia) wskazujg na dalsze pogorszenie
koniunktury. Wyniki badania w sektorze bankowym wskazujg na postepujgce
zaciesnienie warunkéw kredytowania, a przede wszystkim bardzo silny spadek
popytu na kredyt.
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e Generalnie, zgodne z oczekiwaniami wyniki posiedzen Fed i EBC ograniczyty
zmienno$¢ na globalnym rynku finansowym w minionym tygodniu. Rentownosci
obligaciji niemieckich zmienity sie minimalnie, w przypadku USA, obnizyty sie
rentownosci na krétszym koricu krzywej, natomiast rentownosci 10-latek wzrosty
o ok. 10 pkt. baz. do 3,95%. Wzrosty rentownosci tych papieréw mogty wynikaé
zbardziej ostroznej retoryki Fed co do perspektyw rozpoczecia (w $rednim
okresie) cyklu luzowania polityki pieniezne;.

o Nieco silniejsze ztagodzenie retoryki EBC wzgledem Fed ostabiato takze lekko
notowania euro o 0,8%, przy wzmochieniu dolara i spadku kursu euro wobec
dolara w kierunku 110 USD/EUR.

¢ W minionym tygodniu rentownosci krajowych papieréw wzrosty o 6 pkt. baz.
w kierunku 5/40% dla rentownosci 2-latek i 547% dla rentownosci 10-latek.
W minionych dniach nie pojawiaty sie juz nowe wypowiedzi cztonkéw RPP.
Przy jednoznacznej preferencji wiekszosci cztonkédw Rady do przynajmniej
zasygnalizowania luzowania polityki pienieznej, kluczowq informacjq bedzie
obnizenie inflacji CPI do jednocyfrowego poziomu.

o Dirzisiejsza publikacja inflacji flash CPI z lekko nizszym odczytem wskaznika
(10,8% r/r, wobec prognozy 1,0%) zwieksza ryzyko spadku inflacji sierpniowej
do jednocyfrowego poziomu (nasza biezqca prognoza to 10,0%). Wciqz jednak
przy istotnym znaczeniu w okresie letnim ksztattowania sie zmiennych cen
sezonowych owocéw i warzyw (spora niespodzianka dot. skali spadku cen
zywnosci w lipcu) oraz przy lekkim wzroécie pod koniec lipca cen paliw,
taki scenariusz nie jest przesqdzony.

e Przy generalnie stabilnych warunkach zewnetrznych, w minionym tygodniu
ztoty jeszcze lekko zyskiwat na wartosci, przy umocnieniu ztotego w relaciji
do euro w ostatnich godzinach pigtkowego handlu w kierunku 4,40 PLN/EUR.

e W biezgqcym tygodniu najwazniejsze dla inwestoréw bedg dane
zamerykanskiego rynku pracy, w tym liczba nowych etatéw i dynamika
wynagrodzen w lipcu, wskaznik kosztéw pracy za Il kw. oraz liczba
nieobsadzonych miejsc pracy za czerwiec. Catoksztatt sytuacji na rynku pracy
w USA jest obecnie najwazniejszym wskaznikiem analizowanym przez Fed
w kontekscie dalszego zaciesnienia polityki monetarne;.

o W przypadku rynku europejskiego pod koniec tygodnia i na poczqgtku
tygodnia opublikowane zostang dane z niemieckiego przemystu oraz wyniki
czerwcowej sprzedazy detalicznej.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 1sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst lip 50,5 pkt. 50,1 pkt. -
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst lip 45,1 pkt. - 46,0 pkt.
1600 US acozg‘;)mec’bsqdzony‘:h miejsc pracy cze 9,820 min 9,550 min -
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst lip 46,0 pkt. 46,9 pkt. -
czwartek 3 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30 US  Koszty pracy 11 kw. 4,2% kw/[kw 2,6% kw/kw -
16:00 US Indeks koniunktury ISM — ustugi lip 53,9 pkt. 53,0 pkt. -
piqtek 4 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0800 DE Zaméwienia w przemysle cze 6,4% m/m -2,0% m/m -
MO0 EMU Sprzedaz detaliczna cze 0,0% m/m 0,4% m/m -
14:30 US  Zmiana zatrudnienia lip 209 tys. 190 tys. -
1430 US  Stopa bezrobocia lip 3,6% 3,6% -
1430 US  Godzinowe wynagrodzenia lip 44%r[r 42%r[r -
poniedziatek 7 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Produkcja przemystowa cze - - -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2023-07-31 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 3
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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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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 30.06.2023 21.07.2023 28.07.2023 31.08.2023 30.09.2023  31.12.2023
Stopa lombardowa NBP % 725 725 725 725 725 6,75
Stopa referencyjna NBP % 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,25
Stopa depozytowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 575
WIBOR 3M % 6,90 6,76 6,72 6,80 6,75 6,40
Obligacje skarbowe 2L % 575 5,34 5,41 545 5,50 5,50
Obligacje skarbowe 5L % 5,62 5,26 5,33 5,35 545 545
Obligacje skarbowe 10L % 575 594 547 5,50 5,45 545
PLN/EUR PLN 4,45 4,45 4,43 4,50 4,55 4,55
PLN/USD PLN 41 4,00 4,04 4an 417 421
PLN/CHF PLN 4,56 4,62 4,64 4,62 4,67 4,67
USD/EUR usb 1,09 AL 110 110 1,09 108
Stopa Fed % 5,25 5,25 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa repo EBC % 4,00 4,00 4,25 425 4,25 4,25
EURIBOR 3M % - - - 3,80 380 3,80
SARON % - - - 175 2,00 2,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 384 384 3,95 3,75 3,70 3,55
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,39 2,46 2,49 2,50 245 2,30

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 publikacii 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 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 informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych 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, Xlll 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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