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Rynki finansowe w gorszych nastrojach oczekuja na
sygnaty co do przysztej polityki monetarnej.

e Miniony tydzien przynidst pogorszenie nastrojow na globalnych rynkach, po
wczesniejszym optymizmie, kiedy nizszy wynik inflacji w USA podsycit
oczekiwania na mniej restrykcyjna polityke monetarng Fed, obnizajgc rynkowe
stopy procentowe i stymulujgc popyt na bardziej ryzykowne aktywa: akcje
i aktywa rynkéw wschodzqgcych.

e W ubiegtym tygodniu te tendencje sie odwrdcity — rynki akcji zaliczyty
wyrazng korekte w dét (wiatowy indeks MSCI o 1, przy ponad 1-proc. spadku w
USA i EMU), wyraZnie wzrosty rentownosci papieréw skarbowych na rynkach
bazowych, zas dolar umochnit sie w okolice 1 dolara za euro.

e Szczegdlnie widoczny byt wzrost rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych. W USA 10-letnie papiery wzrosty o 20 pkt. baz. do blisko 3%,
za$ w Niemczech — o ponad 30 pkt. baz. do ponad 120%. Ostatnio rentownosci
papieréw skarbowych na tych poziomach notowane byty przed miesigcem —
w potowie lipca.

e Spore wahania na rynku stopy procentowej (a takze na innych rynkach)
odzwierciedlajq opisywany juz przez nas wielokrotnie dylemat rynkéw na ile
postepujace spowolnienie przyczyni sie do ograniczenia skali dalszego
zacie$nienia polityki monetarnej Fed i EBC, a na ile utrzymujgca sie wysoka
inflacja i mocny rynek pracy (USA) nie dadzq przestrzeni bankom centralnym
do hamowania procesu podwyzek stép. Prawdopodobnie gtéwnym
czynnikiem, ktéry wyzwolit ubiegtotygodniowy pesymizm byta publikacja
protokotu z lipcowego posiedzenia Fed. W protokole pojawit sie co prawda
zapis, ze w pewnym momencie tempo podwyzek stép zwolni, zeby mozna byto
oceni¢ ich skutki. Jednak z drugiej strony ,wielu uczestnikéw posiedzenia
podniosto, ze istnieje takze ryzyko, ze FOMC mogtby zaciesni¢ nastawienie
polityki bardziej niz bytoby to konieczne dla przywrdcenia stabilnosci cen”. Tym
samym - co nie zaskakuje - wskazany dylemat bankdédw centralnych pozostaje
nierozwiqgzany, co jest podscioétkq dla zmiennosci na rynku stopy procentowej, a
takze na pozostatych rynkach.

e Czynnikiem zapewne dodatkowo potegujgcym zmiennosS¢é na rynku stopy
procentowej pod koniec minionego tygodnia byto zblizajgce sie coroczne
sympozjum bankieréw centralnych w Jackson Hole w USA,. Podczas sympozjum
zazwyczaj padajq istotne dla perspektyw polityki monetarnej deklaracje
bankieréw centralnych. Takze w tym roku rynki oczekujga na wystgpienie
prezesa Fed Jerome Powella i bedq sie staraty odczytaé z niego najbardziej
prawdopodobny kierunek polityki monetarnej Fed. Biezqgcy dylemat rynkéw to
czy Fed bedzie kontynuowat zaciesnianie polityki monetarnej w tempie 75 pkt.
baz, czy we wrzesniu zmniejszy tempo zaciesniania polityki monetarnej,
a Srednioterminowy dylemat, to na jaokim poziomie stép zakonczy sie cykl
podwyzek (ponizej 35% czy jednak w okolicach 4,0%).
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¢ Opublikowane w minionym tygodniu dane z gospodarki Swiatowej wskazaty
na kontynuacje spowolnienia aktywnosci w Chinach (comiesieczne dane ze
sfery realnej). W reakcji na stabngcq koniunkture bank centralny Chin obnizyt
na poczgtku tego tygodnia stopy procentowe o 5 - 15 pkt. baz. W USA
ubiegtotygodniowe dane wskazaty na stabilng sytuacji gospodarki
(zaskoczenie in plus w przemysle, lekkie in minus w sprzedazy detalicznej).

e Pogorszenie nastrojow globalnych spowodowato stabosé aktywow
finansowych na polskim rynku. Mocno spadt WIG (3% w skali tygodnia),
wyraznie na wartosci stracit ztoty (02%w relacji do koszyka walut). Kurs ztotego
wobec euro pod koniec tygodnia wzrést do 4,75 PLN/EUR, 4,70 PLN/USD i powyzej
4,90 PLN/CHF. W $lad za rynkami bazowymi oraz w warunkach wzrostu awers;ji
do ryzyka wyraznie wzrosty rentownosci krajowych papieréow skarbowych —
w przypadku 10-latek o 60 pkt. baz. do blisko 6%.

¢ Na sytuacje rynkowq w ograniczonym zakresie wptynety publikacje danych
nt. polskiej gospodarki — wstepny szacunek PKB za Il kw. oraz seria lipcowych
danych nt. ze sfery realnej polskiej gospodarki.

o W Il kw. PKB wzrést o 5,3% i obnizyt sie 0 2,3% kw/kw po korekcie o sezonowosé.
Wyniki te okazaty sie stabsze od oczekiwan, szczegdlnie skala spadku PKB w
ujeciu kwartalnym. Lipcowe wyniki produkcji przemystu, budownictwa
i sprzedazy detalicznej wskazaty, ze z poczgtkiem Ill kw. postepowato ostabienie
koniunktury w gospodarce polskiej. Jedynym zaskoczeniem in plus byty lipcowe
dane nt. wynagrodzen (ponod 15% wzrostu rfr) i zatrudnienia w
przedsiebiorstwach. Niemniej wysoki wynik wynagrodzen jest pochodng
skokowego (ponad 80% r/r) wzrostu wynagrodzen w gérnictwie (nagrody
ipremie), a takze w energetyce, co nhaszym zdaniem jest zjawiskiem
jednorazowym.

e tqgcznie dane te potwierdzajq scenariusz stabnagcej aktywnosci gospodarki
polskiej, ktére na przetomie 2022 i 2023 roku przyniesie wg naszych szacunkéw
obnizenie wzrostu PKB w okolice zera (w ujeciu t/r). Biorqgc pod uwage wyrazne
sygnaty spowolnienia aktywno$ci polskiej gospodarki oraz wyhamowanie
wzrostu inflacji CPI i inflacji bazowej podtrzymujemy naszg prognoze
zakonczenia cyklu podwyzek stép procentowych NBP na biezgcym poziomie.

e W biezgcym tygodniu uwaga rynkowa skupi sie zapewne na wspomnianym
sympozjum w Jackson Hole (ktére rozpocznie sie w najblizszy czwartek i potrwa
do soboty) i na pigtkowym wystgpieniu prezesa Fed. W czwartek EBC opublikuje
protokét z lipcowego posiedzenia, kiedy zaskoczyt rynki podwyzkq stép o 50 pkt.
baz.

e Istotne dla inwestoréw bedaq takze publikacje danych makroekonomicznych
znajwiekszych gospodarek. W tym tygodniu zostang opublikowane m. in.
wstepne odczyty PMI dla przemystu i ustug za sierpien ze strefy euro i USA,
indeks klimatu gospodarczego w Niemczech instytutu Ifo. W pigtek
opublikowane zostanqg dane o lipcowych wydatkach i dochodach
amerykanskich konsumentéw oraz deflator PCE (preferowana przez FOMC
miara inflacji). Niezmiennie uwazamy, ze nadchodzqce dane generalnie
wskazq na stabngcq aktywnosé gospodarki Swiatowej, w szczegdlnosci strefy
euro.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen - biezqcy tydzien

wtorek 23 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
09:30 DE Indleks koniunktury PMI — przemyst, sierpien (wst.,) 54,8 pkt. - -

09:30  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, sierpien (wst.) 55,0 pkt. - -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, sierpieri (wst.) 54,6 pkt. - -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI - ustugi, sierpieri (wst.) 56,1 pkt. - -

Sroda 24 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 PL Stopa bezrobocia, lipiec 4,9% 49%r/r 4.9%r(r
14:30 us Zamaoéwienia na dobra trwate, lipiec 0,4% m/m - -

czwartek 25 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

B USs Rozpoczecie sympozjum w Jackson Hole (do _ _ _
27.08)
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, lipiec 93,1 pkt. -
13:30 EMU Pub.llqucl.stenogromow z lipcowego B _ _
posiedzenia EBC
14:30 us Wzrost PKB, Il kw. (2 szoounek) ~1.6% kw/kw - -
qnuql.(wst.)

piatek 26 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:30 us Dochody gospodarstw domowych, lipiec 0,5% m/m - -

14:30 us Wydatki gospodarstw domowych, lipiec 05% m/m - -
1430 US Wskaznik inflacji PCE, lipiec 6,3%r/r - -
14:30 us Wskaznik inflacji bazowej PCE, lipiec 4.9%r[r - -

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki

2022-08-22
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL lipiec 1.08 44,4 pkt. 42,1 pkt.
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL lipiec 12.08 15,5% r/r (wst.) 15,6% r/r
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych PL czerwiec 12.08 -1909 mIn EUR -1468 min EUR
Wskaznik inflacji bazowej CPI PL lipiec 16.08 91% rfr 93%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL lipiec 19.08 22%rfr 23%r/r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL lipiec 19.08 13,0% r/r 15,8% rfr
Produkcja przemystowa PL lipiec 19.08 10,4% rfr 7,6%r/[r
Wskaznik PPI PL lipiec 19.08 25,6%r/r 24.9%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL lipiec 22.08 3.2%r/r 2,0%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL lipiec 22.08 59%r/r 42%r[r
Stopa bezrobocia PL lipiec 24.08 4,9% 4,9%
PKB (struktura) PL Il kw. 31.08 5,3% r/r (wst.) 53%r[r
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI — przemyst CHN lipiec 1.08 51,7 pkt. 50,4 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us lipiec 1.08 53,0 pkt. 52,8 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us lipiec 3.08 55,3 pkt. 56,7 pkt.
Indeks koniunktury PMI — ustugi CHN lipiec 3.08 54,5 pkt. 55,5 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us lipiec 5.08 372 tys. 528 tys.
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU sierpien 23.08 49,8 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU sierpien 23.08 50,6 pkt. -
Wskaznik inflacji PCE us lipiec 26.08 6,8% rfr -
Wskaznik inflacji HICP EMU sierpien 3108 89%r/[r -

2022-08-22 )
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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
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.07.2022 12.08.2022 19.08.2022 30.09.2022 31.10.2022  31.12.2022
Stopa lombardowa NBP % 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Stopa referencyjna NBP % 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
Stopa depozytowa NBP % 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
WIBOR 3M % 7,01 7,03 7,04 6,80 6,75 6,70
Obligacje skarbowe 2L % 6,57 6,30 6,78 6,40 6,35 6,25
Obligacje skarbowe 5L % 591 5,65 6,29 590 5,85 575
Obligacje skarbowe 10L % 5,49 5,34 5,95 5,60 555 5,45
PLN/EUR PLN 474 4,68 475 470 4,70 470
PLN/USD PLN 4,64 455 47 4,61 4,61 4,61
PLN/CHF PLN 4,87 4,83 492 4,82 4,82 4,80
USD/EUR uUsD 102 103 1,00 1,02 102 1,02
Stopa Fed % 2,50 2,50 2,50 3,00 3,00 3,50
LIBOR USD 3M % - - - 315 320 3,60
Stopa repo EBC % 0,50 0,50 0,50 1,00 125 125
EURIBOR 3M % - - - 0,95 125 125
SARON % - - - 0,05 0,05 0,30
Obligacje skarbowe USD 10L % 2,65 2,83 297 2,75 2,65 2,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,81 0,98 122 0,90 0,95 0,95

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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