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Sierpniowa inflacja na dwucyfrowym poziomie, ale
ryzyko obnizki stop we wrzesniu pozostaje wysokie.

e Publikacja szacunku flash sierpniowej inflacji CPl w naszej ocenie nie data
argumentu za obnizkq stép procentowych NBP podczas posiedzenia RPP w tym
tygodniu. Inflacja CPI wyniosta 101% r/r, tj. nie obnizyta sie do jednocyfrowego
poziomu - na taki warunek pierwszej obnizki stép wskazat prezes Glapiriski
podczas lipcowej konferenciji prasowej. Wedtug naszego szacunku takze inflacja
bazowa pozostata w sierpniu na dwucyfrowym poziomie (10,1%).

¢ Niezaleznie od publikowanych danych inflacyjnych, w minionym tygodniu
utrzymaty sie oczekiwania rynkowe na obnizke juz na posiedzeniu we wrzesniu,
co wiecej wzrosta oczekiwana skala obnizek stép w $rednim okresie.
Oczekiwania rynkowe mogtly wesprzeé generalnie tagodne wypowiedzi
cztonkéw Rady (G. Mastowska, H. Wnorowski). W tych warunkach rentownosci
obligaciji skarbowych lekko obnizyty sie (o 4 pkt. baz. w przypadku 2-latek oraz
09 pkt. baz. dla papieréw 10-letnich), obnizyty sie takze notowania FRA
(w dituzszych terminach o 20 pkt. baz). Jednoczesnie kurs ztotego pozostat
wyjatkowo stabilny - ztoty wzmocnit sie o 0,1% w relacji do koszyka walut
i utrzymywat sie w trakcie tygodnia ponizej 4,50 PLN/EUR.

e Trzymajqc sie wypowiedzi prezesa NBP z lipca, przy braku spadku biezqcej
inflacji do jednocyfrowego poziomu, podtrzymujemy scenariusz stabilizacji stép
NBP na najblizszym posiedzeniu RPP. Jednoczesnie przyznajemy, ze ryzyko obnizki
stop juz we wrzesniu jest wysokie. Za takim ryzykiem przemawiajq: sktonnosé
wiekszosci Rady za jak najszybszq obnizkqg stép, perspektywa solidnego spadku
wrzesniowe inflacji CPI (ponizej 9,0% r/r), czy w przesztosci przypadki zmian
w polityce monetarnej kontrastujqgce z wezesniejszq retorykq Rady.

¢ Opublikowane w minionym tygodniu szczegétowe dane dot. wzrostu PKB
w Il kw. teoretycznie mogq wspiera¢ decyzje o ztagodzeniu polityki pienieznej,
w warunkach pogtebienia spadku PKB do-0,6% r/r. Drugi szacunek GUS byt blizszy
naszej prognozie sprzed publikacji flash i zgodnie z naszymi zatozeniami wskazat
na pogtebienie spadku konsumpcji prywatnej (do -27% r/r) i jednoczesnie
na solidny wzrost inwestycji (7.9% r/r nawet powyzej naszej prognozy).

e Na rynkach bazowych w kontek$cie polityki pienieznej dominowaty
w minionym tygodniu odmienne nastroje, przy generalnie utrzymujgcych sie
oczekiwaniach na dtuzszy okres utrzymania wysokich stop procentowych. Choé
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych lekko obnizyty sie
(0 6 pkt. baz. w USA i 2 pkt. baz. w Niemczech w przypadku rentownosci papieréw
10-letnich) to w przypadku papieréw amerykarskich utrzymywaty sie blisko
lokalnego maksimum.

e Jakkolwiek w coraz wiekszym stopniu prognozy rynkowe zaktadajq
stabilizacje stép procentowych Fed i EBC we wrzesniu, to wciqz wskazujq
na relatywnie wysokie prawdopodobieristwo zaciesnienia polityki pienieznej
w IV kw. br, a co wazniejsze na odsuniecie w czasie oczekiwanego momentu
obnizek stép w 2024 r.
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o Tak zinterpretowane zostaty takze publikacje danych makroekonomicznych
zUSA. W sierpniu liczba howych miejsc pracy zwiekszyta sie 0187 tys., nieznacznie
powyzej prognoz rynkowych. Liczba wakatéw w USA (wg ankiety JOLTS) obnizyta
sie do 88 min. Z jednej strony oba wskazniki ksztattujg sie wyraznie ponizej
danych sprzed kilku miesiecy, ale z drugiej strony, w dalszym ciqgu popyt
na prace pozostaje relatywnie silny, a liczba wakatéw jest wyraznie wyzsza niz
przed pandemiq. W sierpniu dynamika wynagrodzen utrzymata sie na lipcowym
poziomie 4,3% r/r, tj. nizszym niz przed kilkoma miesigcami, niemniej wciqz
powyzej poziomu 4,0% ocenianego przez Fed joko podwyzszony.

e W lipcu inflacja bazowa PCE uksztattowata sie na poziomie 4,2% r/r, podobnie
jak w przypadku innych wskaznikéw wyrazZnie ponizej dotychczasowych
maksimow, niemniej weigz notujgc podwyzszony poziom przy obnizeniu tempa
spadku wskaznika w ostatnich miesigcach. Lipcowe wydatki konsumentéw
potwierdzajqg wczesniejsze sygnaty ptynace z danych nt. sprzedazy detalicznej
wskazujgc ha moceng konsumpcje prywatng. Jednoczesnie w lipcu takze silniej
obnizyta sie stopa oszczednosci, co sugeruje coraz silniejszy efekt wydatkowania
nadwyzkowych oszczednosci powstatych w okresie pandemii.

e Dane makroekonomiczne z USA potwierdzajq utrzymanie w lIl kw. solidnego
tempa wzrostu aktywnos$ci, utrzymujgc takze wyraZzne zréznicowanie
geograficzne wobec stabnagcej gospodarki chinskiej i stagnacji w gospodarce
strefy euro. Dane dot. wskaznikéw koniunktury w Chinach wskazaty na podobny
efekt, jok wezesniejsze wstepne wyniki PMI w strefie euro, tj. stabilizujgce sie na
niskich poziomach nastroje w przemysle, ale pogarszajgce sie wyrazniej
wskazniki koniunktury w sektorze ustugowym.

e W tychwarunkach kurs dolara utrzymywat sie na silniejszym poziomie wobec
euro w okolicach 1,08 USD/EUR. Generalnie oddalajacy sie scenariusz gtebszego
spowolnienia amerykariskiej gospodarki, przy niskim ryzyku dalszych podwyzek
stop, ale wzroscie ryzyka dtuzszego utrzymywania ich na wyzszym poziomie
wspierat ceny aktywdéw o wyzszym profilu ryzyka, w tym ceny akcji. Globalny
indeks gietdowy MSCI wzrést w minionym tygodniu o 2,5%.

e W biezgcym tygodniu kluczowym wydarzeniem dla inwestoréw krajowych
bedzie posiedzenie RPP zaréwno w kontekscie samej decyzji wrzesniowej, jok i
wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji prasowej w kontekscie
Srednioterminowych perspektyw tj. skali oraz tempa obnizek stép w kolejnych
miesiqgcach. W scenariuszu bazowym stabilizacji stép we wrzesniu oczekujemy
,Zapowiedzi” obnizki stép na posiedzeniu w pazdzierniku i biorgc pod uwage jak
silnie wzrosta oczekiwana przez rynki skala luzowania polityki pienieznej
wypowiedzi prezesa bedq zapewne istotne.

e Biorgqc pod uwage skale wzrostu oczekiwan rynkowych na luzowanie polityki
NBP uwazamy za mato prawdopodobne, aby sama decyzja (jako niskie
oceniamy prawdopodobieristwo gtebszego ciecia stép niz 25 pkt. baz.),
jaokiwypowiedzi prezesa dodatkowo nasility te oczekiwania, stad wiecej
przestrzeni widzimy dla ewentualnej korekty w kierunku wzrostu rentownosci,
przynajmniej na krétkim koncu krzywej. Dtuzszy koniec krzywej pozostanie pod
istotnym wptywem sytuaciji zewnetrznej. W biezqgcym tygodniu publikowanych
bedzie jednak juz mniej danych makroekonomicznych, najwazniejsze
to wskaznik ptac Atlanta Fed z USA oraz dane dot. sprzedazy detalicznej w strefie
euro i z niemieckiego przemystu.



Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (5-6 wrzesnia)

W bazowym scenariuszu przewidujemy, ze podczas srodowego posiedzenia Rada
Polityki Pienieznej pozostawi stopy NBP bez zmian., w tym stope referencyjng NBP
ha poziomie 6,75%.

Podstawq naszego scenariusza jest wypowiedz prezesa NBP podczas lipcowej
konferencji prasowej po lipcowym posiedzeniu Rady, w ktérej wskazat,
ze aby doszto do pierwszej obnizki stép procentowych powinny byé spetnione
dwa warunki: jednocyfrowa biezgca inflacja oraz perspektywa dalszego
szybkiego spadku inflacji. W s$wietle wypowiedzi prezesa NBP podczas
wrzesniowego posiedzenia RPP nie bedzie spetniony pierwszy warunek
dot. jednocyfrowego poziomu biezqcej inflacji.

W okresie od ostatniej konferencji prasowej prezesa NBP przed blisko dwoma
miesigcami nie padty z jego strony zadne publiczne wypowiedzi zmieniajgce
uwarunkowania pierwszej obnizki stép procentowych. Dlatego trzymajac sie
wyktadni prezesa NBP z lipcowej konferencji prasowej oraz naszej prognozy
spadku inflacji we wrzesniu do jednocyfrowego poziomu (ponizej 9% r/r)
uwazamy, ze spéjnym komunikacyjnie scenariuszem jest pozostawienie przez
RPP stép procentowych na ndjblizszym posiedzeniu na biezgcym poziomie
ijednoczesna ,zapowiedz” obnizki stép procentowych na kolejnym
posiedzeniu Rady w pazdzierniku.

Jednoczesnie przyznajemy, ze ryzyko obnizki stép juz we wrzesniu jest wysokie
(prawdopodobierstwo bliskie 50%). Po pierwsze, podczas lipcowej konferencii
prasowej prezesa NBP wypowiadat sie o perspektywach polityki monetarnej
we wtasnym imieniu, a nie w imieniu wiekszosci Rady, a zatem podczas dyskusiji
na wrzesniowym posiedzeniu RPP, teoretycznie wiekszo§¢ Rady moze
Jprzekona¢” prezesa NBP do obnizenia stép juz we wrzesniu. W minionym
tygodniu cztonkini RPP G. Mastowska zapowiedziata, ze jesli podczas
wrzesniowego posiedzenia zostanie ztozony wniosek obnizke stép, to bedzie
gtosowata za takim wnioskiem. Po drugie, teoretycznie mozna post factum
réznie dointerpretowac lipcowq wypowiedZ prezesa NBP. Mozna na przyktad
wyobrazi¢ sobie, ze warunek biezqcej jednocyfrowej inflacji zostanie ostabiony
pod wptywem perspektywy skokowego obnizenia inflacji we wrzesniu
(do wyraznie jednocyfrowego poziomu), przy ewentualnym dodatkowym
argumencie w postaci stabej koniunktury gospodarczej w Il kw. i z poczqgtkiem
I kw.

Decyzje o wrzesniowej obnizce stép utatwiajg tez gotebiej czesci Rady bardzo
silne oczekiwania rynkowe na obnizke stép juz na najblizszym posiedzeniu RPP
(potencjalny argument niecheci RPP do zaskakiwania rynkéw finansowych).
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

Sroda 6 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

0800 DE Zamodwienia w przemysle lip 7,0% m/m -4,0% m/m -

100 EMU Sprzedaz detaliczna lip -14% m/m -01% m/m -

_ PL Decyzja RPP dot. stop procentowych wrz 6.75% 6,50% 6.75%
NBP

16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi sie 52,7 pkt. 52,4 pkt. -
czwartek 7 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

08:00 DE Produkcja przemystowa lip -15% m/m -0,5% m/m -

m00 EMU PKB (ost) I kw. 0,3% kw/kw 0,3% kw/kw -
sobota 9 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

03:30 CHN Wskaznik inflacji CPI lip -03%r/r - -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu

2023-09-04 )
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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

6,0 ¢ r 6,0
% ——EBC repo %
45 - stopa SNB L 45
stopa Fed
3,0 1 r 3,0
1,5 1,5
0,0 : : : 0,0
-1,5 - 15
sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
*od 2014 r. $rodek przedziatu  zrédfo: Bloomberg
Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
45 - r 45,0
produkcja sprzedana przemystu
% tir sprzedaz detaliczna (realnie) Yarlr
30 - r 30,0
) \\M% |~
0 T 0,0
s \,/ v Voo °
15 - - -15,0
-30 - - -30,0
sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
Fridin: GLIS
Inflacja
20,0 r 20,0
% rir inflacja bazowa % rir
16,0 - inflacja CPI - 16,0
12,0 F 12,0
8,0 - - 8,0
N M N
0,0 L . . 0,0
w
-4,0 - L -4,0
sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
zrodfo: GUS

Réwnowaga zewnetrzna gospodarki

100 - dtug zagraniczny dtugoterminowy - 9,0
mmmmm dtug zagraniczny krétkoterminowy

% PKB saldo rachunku obrotéw biezgcych (P) | % PKB

75 + -6,0

50 - +-30

25 - + 0,0

0 |I|| L 310

1904 1q06 1908 1910 1912 1914 1q16 1918 1920 1922

Srédlin- NRP



B A N K

Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.08.2023 25.08.2023 01.09.2023 30.09.2023 31.10.2023  31.12.2023
Stopa lombardowa NBP % 725 725 725 725 7,00 6,75
Stopa referencyjna NBP % 6,75 6,75 6,75 6,75 6,50 6,25
Stopa depozytowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,00 575
WIBOR 3M % 6,65 6,67 6,67 6,65 6,50 6,40
Obligacje skarbowe 2L % 5,31 5,35 5,30 541 5,40 5,40
Obligacje skarbowe 5L % 5,32 545 5,36 5,50 545 5,40
Obligacje skarbowe 10L % 5,55 594 5,59 5,54 5,50 545
PLN/EUR PLN 4,47 4,47 4,48 450 455 455
PLN/USD PLN 4n 414 413 414 419 421
PLN/CHF PLN 4,66 4,68 4,67 4,69 474 474
USD/EUR usD 1,08 1,08 108 1,09 109 108
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa repo EBC % 4,25 4,25 425 4,25 4,25 4,25
Stopa SNB % - - - 2,00 2,00 2,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 41 424 418 4,05 3,90 3,65
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,46 2,56 254 250 2,45 2,35

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci hie moze byé 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 publikacji opinie i prognozy
sg wyrazem niezaleznej oceny autoréow w momencie ich wydania i mogqg 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 wtasno$é 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 Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zeloznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowand 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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