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Oczekiwanie na ztagodzenie retoryki FOMC.

e Przez wiekszq czeS¢ minionego tygodnia utrzymywaty sie stabsze nastroje
rynkowe i wyprzedaz aktywéw o wyzszym profilu ryzyka, choé skala tych zmian
byta juz mniejsza niz tydzieh wczesniej. Jednoczesnie pigtkowa poprawa
nastrojéw ograniczyta skale spadkéw [ pozwolita na wzrosty cen
poszczegdlnych aktywéw w skali tygodniai.

e Spadki cen akcji w pierwszych dniach tygodnia koncentrowaty sie w grupie
spoétek technologicznych, kontynuujgc korekte (po kilku miesigcach wzrostéw).
Trudno natomiast wskazaé powdd odwrdcenia tego trendu na koniec tygodnia,
trudno  wskazywaé na  zaleznosé < od  publikowanych  danych
makroekonomicznych. Ostatecznie globalny indeks gietdowy MSCI obnizyt sie
w catym tygodniu o 0,9%, spadajgc o 0,9% w USA oraz o 14% w grupie rynkéw
wschodzqcych, z kolei rosngc o 0,2% w strefie euro.

* Wyddaje sig, ze ograniczony wptyw na sytuacje rynkowqg miata w minionym
tygodniu i na poczqtku tygodnia biezgcego sytuacja polityczna w USA (poparcie
partii Demokratycznej dla Kamali Harris jako kandydatki w wyborach
prezydenckich w USA) oraz geopolitycznej (m.in. sobotni atak rakietowy na
poétnocy Wzgérz Golan).

e Tak jok w tygodniu minionym, pomimo wyprzedazy na rynkach akcji, ceny
obligaciji skarbowych na rynkach bazowych obnizaty sie tylko na krétkim koricu
krzywej dochodowosci. Spadki rentownosci 2-latek (ok. 15 pkt. baz.) wspieraty
publikacje danych i wzmocnienie oczekiwan na luzowanie polityki pienieznej Fed
i EBC. W okresie podwyzszonej awersji do ryzyka na stabilnym poziomie
utrzymywaty sie natomiast rentownosci obligacji 10-letnich, a ich spadki
pojawity sie dopiero pod koniec tygodnia, paradoksalnie wraz z poprawq
nastrojow. Trudno takze zmiany cen obligaciji o dtuzszym terminie zapadalnosci
ttumaczy¢ publikacjomi danych, gdyz akurat done z USA publikowane
w czwartek i pigtek raczej zaskakiwaty pozytywnie. Skala tych spadkéw byta
jednak wciqz wyraznie nizsza (ok. 5 pkt. baz), co powodowato dalsze
wystromienie krzywej dochodowosci.

e Publikowane w minionym tygodniu dane ze sfery realnej wskazaty
na ponowne nasilenie réznic geograficznych koniunktury gospodarcze;j.
Po wyraznym spadku w czerwcu, lipcowe indeksy koniunktury w strefie euro
jeszcze silniej obnizyty sie, gtéwnie w sektorze ustugowym (do 51,9 pkt. z 52,8 pkt.),
ale takze przemystowym (o 0,3 pkt. do 45,6 pkt.). Szczegdinie niepokojqcy jest
dalszy silny spadek (o 09 pkt. do jedynie 426 pkt) indeksu koniunktury
w przemysle niemieckim. Wskazniki koniunktury wskazujg na ryzyko wyraznego
ostabienia wzrostu [ stagnaciji gospodarki europejskiej w potowie br.

e Cho¢ generalnie utrzymuje sie trend lekkiego ostabienia aktywnos$ci w USA
(szczegélnie wobec bardzo silnej aktywnosci w Il pot. ub.r.), to dane publikowane
w minionym tygodniu zaskoczyty pozytywnie. Wstepny szacunek PKB w II kw.
na poziomie 2,8% kw/kw SAAR przekroczyt prognozy rynkowe oraz wyniki za | kw.
(1.4%), przy nieco mochniejszej konsumpcji prywatnej oraz wyraznie mocniejszych
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inwestycjach przedsiebiorstw. Stabilng sytuacje konsumentéw potwierdzity
takze czerwcowe dane dot. wydatkéw i dochoddédw gospodarstw domowych.
Bazowy wskaznik PCE zgodnie z oczekiwaniami utrzymat sie na majowym
poziomie 2,6% r/r.

e Sytuacja na krajowym rynku finansowym podaqgzata w minionym tygodniu za
nastrojami globalnymi, tj. w pierwszej czesci tygodnia obnizat sie indeks WIG,
a ztoty utrzymywat sie na stabszym poziomie, po czym pod koniec tygodnia
aktywa zyskiwaty na wartosci. W skali tygodnia indeks WIG obnizyt sie o 2,2%,
a kurs ztotego w relacji do koszyka walut wzmocnit sie o 0,2%. Rentownosci
krajowych obligaciji skarbowych obnizyty sie minimalnie, podobnie jak stawki IRS
oraz dtuzszych FRA.

e Bez wptywu na sytuacje rynkowq pozostato oficjalne ogtoszenie przez Rade
UE objecia Polski (oraz 6 innych krajéw) procedurg nadmiernego deficytu. Taka
decyzja byta od wielu miesiecy oczekiwana, a bardziej istotne bedq ostateczne
wytyczne [ decyzje dot. Sciezki wynikéw fiskalnych, w tym na ile wystarczajace
dla redukcji deficytu bedzie wygaszanie czesci wydatkéw (jak np. wydatkéw
zwigzanych z ograniczeniem wzrostu cen energii), a na ile konieczne bedq
gtebsze redukcje wydatkéw [ podwyzki podatkéw w dtuzszym okresie.

e Poczqtek biezqcego tygodnia wskazuje na bardziej neutralne nastroje
na globalnym rynku, stad trudno wskazywaé na jednoznacznie zakonczenie
korekty na rynkach akciji. Z drugiej strony by¢é moze wieksze znaczenie dla rynkéw
w biezqcym tygodniu bedq miaty czynniki makroekonomiczne, w tym przede
wszystkim posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze komitet FOMC utrzyma
niezmienione stopy procentowe, w tym stope funduszy federalnych na poziomie
5,25% - 5,50%, jednoczesnie ztagodzi przekaz i otworzy opcje dla wrzesniowej
obnizki stép, pod warunkiem utrzymania nizszych odczytéw inflacji w kolejnych
dwaéch miesiqcach.

e Pod koniec tygodnia opublikowane zostang takze lipcowe dane
z amerykanskiego rynku pracy oraz indeksy koniunktury w USA oraz w Chinach.
Istotna z punktu widzenia prognozy wrzesniowej decyzji EBC bedzie hatomiast
publikacja wstepnego szacunku lipcowej inflacji HICP w strefie euro.

e W $rode opublikowany zostanie szacunek flash inflacji CPI w Polsce za lipiec.
Oczekujemy skokowego wzrostu inflacji do 4.4% r/r z 2,6% w czerwcu wytqgcznie
pod wptywem podwyzek cen nosnikéw energii (w zwiqgzku ze zmianami
ustawowymi dot. maksymalnych pozioméw cen). Taki wynik, zgodny
z powszechnymi oczekiwaniami juz od wielu miesiecy, w tym uwzgledniany
w prognozach NBP, nie bedzie miat jednak wptywu na retoryke RPP, stqd
nie powinien wptywaé na sytuacje rynkowaq.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wstepny szacunek flash wskaznika inflacji CPI w lipcu (31lipca)

Wstepnie szacujemy, ze wskaznik CPI w lipcu wzrosnie do 4,4% r[r wobec 2,6% rfr
w czerwecu. Powodem skokowego wzrostu inflacji jest lipcowa podwyzka cen
noénikéw energii. Zgodnie z ustawaq, od lipca podwyzszona zostata maksymalna
cena za energie elektryczng, podwyzszone zostaty ustawowe limity cen za ciepto
a ceny gazu zostaty catkowicie odmrozone. Na podstawie dostepnych
informacji regulacyjnych zatozyliSmy blisko 25-procentowy wzrost cen energjii,
20-procentowy wzrost cen gazu oraz 5-procentowy wzrost cen za energie
cieplnqg. Szacujemy, ze te podwyzki spowodujq wzrost inflacji CPI o 1,7 pkt. proc.
W lipcu niewielkich zmian oczekujemy w pozostatych kategoriach, tj. lekkiego
wzrostu (do 2,8% r/r z 25% r/r) inflacji cen zywnosci (wptyw na CPI +0,1 pkt. proc.)
oraz lekkiego spadku wskaznika inflacji bazowej (do 3,5% r/r z 3,6%, wptyw na CPI
-0, pkt. proc.).

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (30-31lipca)

Oczekujemy, ze komitet FOMC utrzyma stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, w tym stope funduszy federalnych w przedziale 5,25% - 5,50%. Stabilizacja
stop procentowych jest powszechnie oczekiwanym scenariuszem, stqd bardziej
wyczekiwanym wydarzeniem bedzie konferencja prasowa prezesa Powella.

W ostatnich tygodniach istothie wzrosty oczekiwania rynkowe na obnizke stép
procentowych Fed na kolejnym posiedzeniu komitetu we wrzesniu. Wyraznie
nizsze wskazniki inflacji za maj i czerwiec przy mniej optymistycznych danych
ze sfery realnej wzmocnity oczekiwania na zmaterializowanie sie scenariusza
silniejszego spadku inflacji w Srednim okresie.

Biorgc pod uwage opublikowane dane inflacyjne oraz dotychczasowe
wypowiedzi prezesa Fed J. Powella oczekujemy pewnego ztagodzenia
komunikatu oraz retoryki prezesa podczas konferenciji i wskazania na ,wiekszq
pewnos¢ cztonkdéw FOMC co do perspektyw spadku inflacji”. Z drugiej strony,
biorgc pod uwage duzg zmienno$¢ publikowanych w ostatnich miesigcach
danych zaktadamy, ze te zmiany w komunikacji nie bedq ,zapowiadaty”
wrzesniowej obnizki, a komitet wciqz luzowanie polityki pienieznej bedzie
uzalezniat od naptywajqgcych danych. Sqdzimy, ze warunkiem wrze$niowej
obnizki stép bedzie utrzymanie nizszego wskaznika inflacji za lipiec i sierpien
(publikacje danych przez wrzesniowym posiedzeniem FOMC).
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen - biezgcy tydzien

wtorek 30 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 DE Dynamika PKB (wst.) Il kw. 0.2% kw/kw 0.1% kw/kw -
00 EMU Dynamika PKB (wst.) Il kw. 0,3% kw/kw 0,2% kw/kw -
Sroda 31 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst lip 495 pkt. 49,4 pkt. -
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi lip 50,5 pkt. 50,2 pkt. -
10:00 PL Inflacja CPI lip 2,6%r/[r - 4,4%r/[r
00 EMU Inflacja HICP (wst.) lip 25%r[r 2,5% rfr -
00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) lip 29%rfr 28%rfr -
20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych lip 5,25% - 5,50% 5,25% - 5,50% 5,25% - 5,50%
e s Ko peoopsfedp — : :
czwartek 1sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst lip 51,8 pkt. 51,5 pkt. -
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst lip 45,0 pkt. - 44.8 pkt.
1300 EN Efgg’;ﬁgxczﬁ Angli (BoE) dot. stép lip 5,25% 5,00% -
1430 CZ (Dfﬁgf'gofziikfggSSQFSV@TQM'nego lip 475% 450% -
16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst lip 48,5 pkt. 48,9 pkt. -
piatek 2 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:30 US  Zmiana zatrudnienia lip 136 tys. 187,5 tys. -
1430 US  Stopa bezrobocia lip 41% 41% -
14:30 US  Godzinowe wynagrodzenia lip 39%r/r 37%r]r -
poniedziatek 5 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi lip 51,2 pkt. 51,0 pkt. -
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi lip 488 pkt. 51,0 pkt. -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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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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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych

12,0 12,0
% %
6,0 6,0
0,0 0,0
-6,0 -6,0
mmmmm cksport netto E— zapasy
inwestycje mmm— spozycie publiczne
2,0 | — konsumpcja ——— PKB r/r 12,0
1904 1906 1908 1q10 1912 1914 1916 1918 1920 1922
#radin: GUIS
Rynek pracy
16,0 zatrudnienie w sekt. T2
% rir przedsiebiorst %
—— wynagrodzenie w sekt.
12,0 | przedsigbiorstw 18
stopa bezrobocia (P)
8,0 - + 15
4,0 - + 1
0,0 T ‘ T T 8
Y B
-4,0 - )
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty 22
Zrédfo: GUS
Sytuacja fiskalna
-10,0 - . " . r 60
diug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (P)
wpke | — wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych % PKB
-7,5 - - 55
-5,0 - r 50
-2,5 - - 45
0’0 1 1 1 1 1 1 40
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
2024-07-29

Klauzula poufnoéci: BOS jawne

B@®)S

Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.06.2024 19.07.2024 26.07.2024 31.08.2024 30.09.2024 31.12.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,85 5,86 5,86 590 5,90 590
FRA 3x6 % 5,79 5,83 5,83 - - -
FRA 6x9 % 5,65 572 571 - - -
FRA 9x12 % 5,35 544 540 - - -
IRS 2L % 542 544 5,39 - - -
IRS 5L % 5,03 498 494 - - -
IRS 10L % 516 5,06 5,03 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,09 5,06 5,03 510 510 510
Obligacje skarbowe 5L % 5,563 548 543 545 5,40 5,20
Obligacje skarbowe 10L % 572 5,62 5,61 5,60 555 5,25
PLN/EUR PLN 431 4,29 4,28 4,30 4,33 4,40
PLN/USD PLN 4,03 3,95 3,94 3,97 4,01 4,09
PLN/CHF PLN 448 444 446 444 449 458
USD/EUR usb 1,07 1,09 1,09 1,08 1,08 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 525 5,00
Stopa depozytowa EBC % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50 325
Stopa SNB % 125 125 125 125 1,00 1,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,40 424 419 415 4]0 3,80
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,49 2,46 2,40 2,40 2,30 2]10

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci hie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji.
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 autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogdlnie 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 opracowarn 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. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dlia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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