Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ TYGODNIOWY

29 sierpnia 2022

Obawy przed zaostrzeniem polityki pienieznej
podbijaja wzrost globalnej awersji do ryzyka.

e W minionym tygodniu obawy przed kontynuacjg restrykcyjnej polityki
pienieznej gtéwnych bankéw centralnych w warunkach spowolnicjgcego
wzrostu gospodarczego coraz silniej cigzyta nastrojom rynkowym. W trakcie
tygodnia, w oczekiwaniu na sympozjum bankieréw centralnych w Jackson Hole
aktywa o wyzszym profilu ryzyka kontynuowaty spadki z poprzedniego
tygodnia. W pigtek relatywnie jostrzebie® wystgpienie prezesa Fed
oraz medialne ,niecficjalne informacje z EBC” o mozliwe] wyzszej podwyzce
stép EBC na posiedzeniu wrzesniowym nasility te wyprzedaz.

e Prezes Fed J. Powell powiedziat, zgodnie z wczesniejszqg komunikacjg FOMC,
ze ryzyko inflacyjne pozostaje podwyzszone i moze wymagaé utrzymanic
wiekszej skali podwyzek stép, jok réwniez dtuzszego okresu utrzymywania
restrykcyjnej polityki monetarnej. W trakcie dnia w piqtek pojawity sie takze
nieoficjalne informacje medialne, ze rada EBC na posiedzeniu wrzesniowym
(8.09) rozwazy podwyzke stép rzedu 75 pkt. baz

e Te wypowiedzi poskutkowaty wzrostem oczekiwan na wiekszg skale
podwyzki stép przez FOMC (75 pkt. baz.), co podbito rentownosci amerykariskich
obligacji skarbowych na krétkim koncu krzywej o 17 pkt. baz. Rentownosci
10latek wzrosty o 7 pkt. baz. rosnac po raz pierwszy od kilku tygodni powyzej 3,0%.
Nieoficjalne informacje dot. rady EBC silnie podbity takze rentownos$ci obligacji
niemieckich o ok. 15 pkt. baz. na catej dtugosci krzywe;j.

o Wskaznik bazowy inflacji PCE obnizyt sie nieco gtebiej wobec oczekiwan
rynkowych (do 4,6% rfr), a subindeksy cenowe indekséw PMI kontynuowaty
spadki, jednak te dane nie miaty wiekszego wptywu na oczekiwania dot. polityki
pienieznej gtéwnych bankéw centralnych. Z drugiej strony w minionym
tygodniu ceny ropy naftowej wzrosty lekko w kierunku 100 USD/barytke (ropa
typu Brent), natomiast ceny gazu na rynku europejskim kontynuowaty
dynamiczny wzrost okresowo nawet powyzej 300 EUR/mWh.

e Kurs euro wobec dolara wahat sie w minionym tygodniu wokét parytetu
reagujqc na oczekiwania | pojawiadjqce sie informacije dot. polityki pienieznej
obu bankéw centralnych. W skali tygodnia w relacji do koszyka walut kursy obu
walut praktycznie nie zmienity sie.

e Oczekiwania dot. zaciesnienia polityki pienieznej na Swiecie w niewielkim
stopniu ograniczane byty przez publikacje stabych danych ze sfery realnej
gospodarki. Wstepne dane nt. sierpniowego indeksu koniunktury PMI w strefie
euro obnizyty sie do 49,7 pkt. dla przemystu (z 49,8 pkt w lipcu) oraz do 50,2 pkt.
dla sektora ustug (z 512 pkt), tym samym w obu sektorach ksztattujqc sie
na granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrosty aktywnosci od jej spadkéw. W lipcu
zkolei silniej od oczekiwan rynkowych spowolnita dynamika wydatkéw
gospodarstw domowych w USA (0,1% m/m) oraz dochodéw (0,2% m/m).
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o Stabsze dane ze sfery realnej pogtebiaty natomiast spadki cen aktywow
o wyzszym profilu ryzyka. W skali tygodnia globalny indeks gietdowy stracit 3,3%,
przy spadku indeksu w USA o ok. 4,0% i w strefie euro o 3,4%. Lepsze nastroje
panowaty na rynkach wschodzqeych (wzrost indeksu MSCI o 0,5%), choé spadki
notowaty tylko rynki azjatyckie oraz Ameryki Potudniowe;.

e Sytuacja globalna silnie wptywata takze na rynek krajowy. Indeks WIG
obnizyt sie w minionym tygodniu o 3,9%, a wzrosty rentownos$ci obligacji
skarbowych na rynkach bazowych oraz wzrost globalnej awersji do ryzyka
skutkowaty silnym wzrostem rentownosci krajowych SPW. Rentownosci 10-latek
wzrosty o 27 pkt. baz. do ponad 6,20%, z kolei rentowno$ci papieréw 2-letnich
az o 32 pkt. rosngc powyzej 7,15%.

e O ponad 50 pkt. baz. w minionym tygodniu wzrosty stawki kontraktéw FRA.
W wywiadzie dla Business Insider (z 29.08) prezes NBP Adam Glapiriski
powiedziat, ze RPP podwyzszy stopy jeden raz o 25 pkt. baz. lub dwa razy po
25 pkt. baz. cho¢ zastrzegt jednak, ze nie mozna wykluczyé, ze RPP skonczy na
obecnym poziomie cykl podwyzek. W ocenie prezesa NBP oczekiwania
dot. przysztych decyzji rady komplikuje niepewnosé co do ksztattowania sie cen
nosnikéw energii i ryzyko wzrostu inflacji w poczgtkiem 2023 .

e Przed wrzesniowym posiedzeniem RPP zapozna sie jeszcze z publikowanym
w tygodniu biezgcym szacunkiem sierpniowej inflacji flash. Oceniamy,
ze stabilizacja inflacji CPI w okolicach lipcowego poziomu (hasza prognoza
16,5%) W potgczeniu z negatywnymi informacjami ze sfery realnej (publikacje
danych, informacje spoétek Azoty i Anwil o okresowym wstrzymaniu produkcji
ze wzgledu na wysokie ceny gazu ziemnego) ostatecznie przewazq szale
argumentéw za wstrzymaniem sie z dalszymi podwyzkami. Jednoczesnie
w Swietle stéw prezesa NBP nie mozna catkowicie wykluczy¢ jeszcze jednej
podwyzki stép we wrzesniu o 25 pkt. baz W przypadku publikowanych
w biezgcym tygodniu danych nt. PKB w Il kw, to sama informacja dot. silnego
spowolnienia aktywnosci w Il kw. jest juz znana (na podstawie wczesniejszego
szacunku flash). Jednoczesnie jednak struktura PKB, gtéwnie nt. skali obnizenia
dynamiki konsumpcji gospodarstw domowych moze by¢ tez dia Rady istotna.

e PO&ki co podtrzymujemy nasze oczekiwania co do mniejszej skali podwyzek
stép we wrzeséniu przez FOMC i rade EBC (tj. po 50 pkt. baz.). W przypadku Fed
zaktadamy, ze nizsze odczyty inflacji, stabilne dane dot. oczekiwan inflacyjnych,
umiarkowany wzrost wynagrodzenn oraz sygnaty spowolnienia aktywnosci
powstrzymajg FOMC przed kolejng podwyzkqg stép o 75 pkt baz. Dla tej decyzji
bardzo istotne bedg publikowane w tygodniu biezgcym  dane
zamerykanskiego rynku pracy (w tym dynamika ptac) oraz wskaznik
koniunktury ISM w przemysle.

e Wieksze ryzyko widzimy dla prognozy EBC, ktéry bedagc na poczatku cyklu
i w warunkach jednoznacznie pogarszajgcych sie perspektywach inflacji moze
preferowaé przyspieszenie cyklu. Wciqz jednak takiemu scenariuszowi
przypisujemy mniej niz 50% prawdopodobienstwa ze wzgledu na silnie rosngce
réwnoczesnie ryzyka dla aktywnosci gospodarczej (wysokie ceny / dostepnosé
gazu w Europie).
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzier

« Wskaznik inflacji w sierpniu — szacunek flash (31 sierpnia)

Prognozujemy, ze w sierpniu wskaznik inflacji CPl obnizyt sie do 15,5% r/r wobec 15,6%
r/r w lipcu. Do obnizenia sierpniowej inflacji przyczynit sie przede wszystkim skokowy
spadek cen paliw (o blisko 10% w skali miesigca) w $lad za spadkiem cen ropy
naftowej. Wedtug naszych szacunkdw skale spadku inflacji ograniczaty: -
kontynuacja wzrostu cen zywnosci — przede wszystkim cukru (skokowy wzrost),
produktéw zbozowych, ttuszczéw i nabiatu, - dalszy wzrost cen nosnikéw energii
gtéwnie za sprawq kontynuaciji wzrostu cen opaitu (Wegiel). Zaktadamy ponadto, ze
w sierpniu kontynuowany byt wzrost inflacji bazowej w okolice 9,5% rfr wobec 9,3% rfr
W czerwcu.

o PKBw Il kw. - szacunek wraz ze strukturqg (31 sierpniq)

Zgodnie z tzw. szybkim szacunkiem (publikaacja 17.08) PKB w Il kw. wzrést o
5,3% r/r. Biorqgc pod uwage, ze dane zazwyczaj nie réznity sie od szacunku flash
o wiecej niz 0,1 pkt. proc., skorygowaliSmy w dét naszq prognoze, zgodnie z
szacunkiem flash.

Zatozylismy, ze nizszy wynik PKB wobec prognozy sprzed publikacii flash (tj. 6,0%
r/r) wynikat z silniejszego ograniczenia kontrybucji zapaséw we wzrost PKB, po
tym jok na przetomie roku ta kontrybucja znaczqco wzrosta. Po publikacii
danych GUS dot. naktaddédw inwestycyjnych przedsiebiorstw nizsze
prawdopodobienstwo  przypisujemy ewentualnym  stabszym  wynikom
inwestycji, hie mozna z kolei wykluczy¢, ze w Il kw. silniej ostabta dynamika
spozycia gospodarstw domowych, kiedy gwattowny wzrost inflacji CPl mocniej
ograniczat site nabywczq dochodéw gospodarstw domowych. Szacujemy, ze
wraz ze spowolnieniem dynamiki popytu krajowego, w Il kw. poprawi sie
kontrybucja handlu zagranicznego. Choé dane NBP wskazujqg ha ograniczong
skale tej poprawy, to uwazamy, ze silniej w Il kw. wyniki importu podbijaty efekty
cenowe, ktére nie sq uwzgledniane w danych dot. rachunkéw narodowych.

4q21 1922 2q22 2q22P
PKB 7.6 85 53 53
popyt krajowy 10,9 13,2 - 7,0
konsumpcja prywatna % rfr 8,0 6,6 - 55
spozycie publiczne 4,0 0,6 - 25
inwestycje 52 43 - 3,8
konsumpcja prywatna 3.9 3,9 - 31
spozycie publiczne vontrybucia 0,8 0] - 0,5
inwestycje pkt. proc. 11 0,6 - 0,6
zapasy 43 7.8 - 24
eksport netto -25 -3,8 - -13
wartosé dodana 7.5 8.3 - 5,9
przemyst %o 14,0 15,1 - n3
budownictwo 5,6 17,4 - 6,5
handelinaprawy 77 6,0 - 6,0

Zrédito: GUS, BOS Bank

2022-08-29 )
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 30 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 USA Indeks n.astr'ojfiw konsumentéw Conference 957 pkt. 974 pkt. _
Board, sierpien
sroda 31 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
03:30 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst, sierpien 49,0 pkt. 49,3 pkt. -
03:30 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS— ustugi, sierpien 53,8 pkt. 52,2 pkt. -
10:00 PL Wskaznik inflaciji CPI, lipiec (wst.) 15,5% r/r - 15,5%r/r
10:00 PL Wzrost PKB — struktura, Il kw. 5,3% (wst.) - 5,3%r/r
.00 EMU  Inflacja HICP, sierpier (wst.) 8,9% r/r (wst.) 9,0% rfr -
1:00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy, sierpien (wst.) 4,0%r[r (wst.) 4,0%r[r -
czwartek 1wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
03:45 CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin— przemyst, sierpien 50,4 pkt. 50,1 pkt. -
08:.00 DE Sprzedaz detaliczna, lipiec -16% m/m -0,4% m/m -
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst, sierpien 44,4 pkt. - 421 pkt.
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, sierpien 52,8 pkt. 521 pkt. -
pigtek 2 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:30 us Zmiana zatrudnienia, sierpien 528 tys. 300 tys. -
14:30 us Stopa bezrobocia, sierpien 3,5% 3,5% -
14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, sierpien 52% r[r 53%t/r -
poniedziatek 5 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

03:45 CHN

11:00 EMU

Indeks koniunktury PMI Caixin— ustugi, sierpien

Sprzedaz detaliczna, lipiec

55,5 pkt.

-12% m/m

54,0 pkt.

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki

2022-08-29
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Miesieczny kalendarz publikacji danych

wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL lipiec 1.08 444 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 przedsigbiorstwach PL lipiec 19.08 22%rfr 23%r/r

Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL lipiec 19.08 13,0% rfr 15,8% r/r

Produkcja przemystowa PL lipiec 19.08 10,4% r/r 7.6%r/r

Wskaznik PPI PL lipiec 19.08 25,6%r/r 249%r[r

Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL lipiec 22.08 3.2%r[r 2,0%rfr

Produkcja budowlano-montazowa PL lipiec 2208 5.9%r/r 42%x[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 inflacji CPI (flash) PL sierpien 31.08 15,6% r/r 15,5% r/r
Indeks koniunktury PMI — przemyst PL sierpien 1.09 42,1 pkt. 425 pkt.
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. 497 pkt.

Indeks koniunktury PMI- ustugi (wst.) EMU sierpien 23.08 51,2 pkt. 50,2 pkt.

Wskaznik inflacji PCE us lipiec 26.08 6,8%r[r 6,3%r/r

Wskaznik inflaciji HICP EMU sierpien 3108 8,9% rfr 9,0% rfr
2022-08-29
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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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 31.07.2022 19.08.2022 26.08.2022 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 7,04 7,07 6,80 6,75 6,70
Obligacje skarbowe 2L % 6,57 6,78 717 6,50 6,40 6,25
Obligacje skarbowe 5L % 591 6,29 6,64 6,00 5,90 5,80
Obligacje skarbowe 10L % 5,49 5,95 6,22 5,65 5,60 5,50
PLN/EUR PLN 474 475 474 470 4,70 470
PLN/USD PLN 4,64 47 475 4,65 4,63 4,61
PLN/CHF PLN 4,87 4,92 492 4,87 4,85 4,82
USD/EUR usb 1,02 1,00 1,00 1,01 1,02 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 % 2,65 297 3,04 2,80 2,70 2,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,81 122 1,38 0,95 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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