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Powrét optymizmu na rynek, pomimo perspektywy
taperingu Fed. W kraju oczekiwany sierpniowy CPI.

Miniony tydzieri przyniést poprawe nastrojéw na globalnym rynku finansowym, po
wezesniejszym silnym wzroscie awersiji do ryzyka. Przez caty tydzieri rynek oczekiwat
na pigtkowe wystgpienie prezesa Jerome Powella podczas sympozjum
ekonomicznego w Jackson Hole. Prezes Fed w swym osobiscie popart poglad, ze
rozpoczecie procesu ograniczania skali skupu aktywéw (taperingu) przez Fed
powinno rozpoczqé sie w tym roku, lecz nie wskazat na konkretng date oraz
podkreslit, ze poczatek taperingu nie bedzie bezposrednio powigzany z rozpoczeciem
podwyzek stép procentowych. Rynki zareagowaty na wypowiedz prezesa Fed
wyraznym wzrostem indekséw akcji, lekkim wzrostem rentownosci papieréw
skarbowych oraz ostabieniem dolara. Cho¢ to co powiedziat prezes Fed nie byto
nowosciq dla rynku, niemniej pozytywna reakcja rynkowa mogta wynikaé z tego, ze
rynek obawiat sie ostrzejszego tonu wypowiedzi Powella (min. w kontekscie
wczesniejszych bardziej ,jastrzebich” wypowiedzi kilku cztonkéw FOMC). Wzrostowi
apetytu na ryzyko sprzyjata tez wzglednie stabilna sytuacja epidemiczna na Swiecie.

Poprawa nastrojéw na globalnym rynku wptyneta pozytywnie na aktywa rynkéw
wschodzqeych, w tym na polskie aktywa (wzrost WIG oraz lekkie umocnienie
zZtotego). Z kolei na krajowym rynku obligacji miat miejsce wzrost rentownosci.

W minionym tygodniu bank centralny Wegier podniést po raz kolejny stope
referencyjng (do poziomu 150%) i zapowiedziat ograniczenie skali skupu aktywdw.

Po ubogim w publikacje danych makroekonomicznych minionym tygodniu, biezgey
tydzien przyniesie seriq publikacji nt. gospodarki Swiatowej. Tradycyjnie z poczqgtkiem
miesigca oczekiwane bedzie seria publikacji ,miekkich” wskaznikéw koniunktury
gospodarczej za sierpien — z Chin, strefy euro i USA, wstepny odczyt sierpniowej
inflacji w strefie euro. Pod koniec tygodnia oczekiwane bedq sierpniowe dane z
amerykanskiego rynku pracy. Kolejny tydzien rozpocznie z kolei publikacjo nt
zamadwien w niemieckim przemysle.

W Polsce oczekiwane bedqg dwie publikacje danych: wstepny szacunek nt
sierpniowego poziomu inflacji CPI oraz struktura PKB za Il kw. publikowane we wtorek,
31 sierpnia. Istotniejszy dlia rynku bedzie odczyt sierpniowej inflacji. Nasze szacunki
wskazujq, ze w sierpniu wskaznik inflacji wzrést do 5,3% r/r za sprawg wzrostu dynamiki
cen zywnosci oraz nosnikéw energii (wzrost taryfy za gaz). Jesli, tak jak prognozujemy,
w sierpniu wskaznik CPI uksztattowat sie powyzej psychologicznego poziomu 5%,
zostanie zapewne to odczytane przez rynek joko utrzymanie presji na RPP by
rozpoczqc jeszcze w tym roku zaciesnianie polityki monetarne;.

Departament Rynkéw
Finansowych i Analiz
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasz.tarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl

Wzrost apetytu na ryzyko na globalnym rynku finansowym po
wystqgpieniu prezesa Fed w Jackson Hole

Miniony tydzien przyniést poprawe nastrojéow na globalnym rynku finansowym, po
wzroécie awersji do ryzyka we wczesniejszym tygodniu. Przez caty tydzien rynek
oczekiwat na pigtkowe wystqgpienie prezesa Jerome Powella podczas sympozjum
ekonomicznego w Jackson Hole. Prezes Fed wskazat w swoim wystgpieniu, ze
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rozpoczecie procesu ograniczania skali skupu aktywéw (taperingu) przez Fed
powinno rozpoczqé sie w tym roku, lecz nie wskazat na konkretng date oraz
podkreslit, ze poczatek taperingu nie bedzie bezposrednio powigzany z momentem
rozpoczecia podwyzek stép procentowych. Cho¢ to co powiedziat prezes Fed nie
jest nowosciq dla rynku, niemniej pozytywna reakcja rynkowa mogta wynikaé z tego,
ze rynek obawiat sie ostrzejszego tonu wypowiedzi Powella (min. w kontekscie
wczesniejszych bardziej ,jastrzebich” wypowiedzi kilku cztonkéw FOMC). Wzrostowi
apetytu na ryzyko mogta sprzyjac tez wzglednie stabilna sytuacja epidemiczna na
Swiecie, a takze opublikowane w minionym tygodniu dane nt. wskaznika inflacji PCE,
ktére nie przyniosty niespodzianki.

e W rezultacie w skali tygodnia globalny indeks akcji MSCI wzrést o 15%, przy
zblizonym wzroscie indeksu amerykariskiego MSCI (16%) oraz stabszym dia strefy
euro (09%). Po tym jok we wczesniejszym tygodniu rynki wschodzqce akciji
zanotowaty tgpniecie o 4%, miniony tydzien przyniést pozytywne odreagowanie, ze
wzrostem indeksu MSCI EM o 3,5%, z hajsilniej rosngcym rynkiem chirskim.

e Poprawie nastrojow na rynkach akgcji towarzyszyto ostabienie walut uznawanych
za bezpieczniejsze — dolara i jena (o blisko 1% w relacji do koszyka walut) i mniejszej
skali franka szwajcarskiego (—0,2%). Lekko na wartosci zyskato euro (0,1%), silniejsze
umochienie odnotowata wiekszos¢ walut rynkéw wschodzgeych. W skali tygodnia
kurs dolara ostabit sie do 118 USD/EUR wobec 117 USD/EUR tydzien wezesniej.

e Ostabienie awersji do ryzyka przyniosto wzrost rentownosci papieréw
skarbowych na rynkach bazowych. W przypadku obligacji 10-letnich rentownosci
wzrosty o 5 pkt. baz. do 131% (okresowo siegajac 135%), zas rentownosci papieréw
niemieckich wzrosty o 7 pkt. baz. do -0,43%.

e Poprawa nastrojéw na globalnym rynku wptyneta pozytywnie na aktywa rynkdw
wschodzqgeych, w tym na polskie aktywa, stymulujac mocny wzrost WIG (+2.7%) oraz
lekkie umocnienie ztotego (+0,4% w relaciji do koszyka walut) do 4,58 PLN/EUR, ponizej
3,90 PLN/USD oraiz do 4,24 PLN/CHF.

e Z kolei w $lad za rynkami bazowymi wzrosty rentownosci krajowych obligacii
skarbowych - o ponad 10 pkt. pkt. boz do 177% (w tenorze 10 lat), tym samym
powracajac w okolice lokalnych maksiméw z pierwszej dekady sierpnia. Na
podwyzszonym poziomie utrzymywaty sie oczekiwania na szybkq podwyzke stop
NBP - w kontraktach FRA wciqz rynek dyskontuje podwyzke stopy referencyjnej NBP
przed koricem tego roku.

Wzrost apetytu na ryzyko spowodowat solidny wzrost indekséw ..ostabienie dolara i lekki rentownosci obligacji skarbowych na
na rynkach akeji, w szczegélnosci na rynkach wschodzqeych.. rynkach bazowych
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Wzgledna stabilizacja sytuaciji epidemicznej

¢ W minionym tygodniu sytuacja epidemiczna w Unii Europejskiej pozostata
wzglednie stabilna, dalszy wzrost potwierdzonych przypadkéw COVID-19 miat
miejsce w USA oraz niektérych panstwach azjatyckich.

e W Europie, w wiegkszosci panstw ma miejsce stopniowy wzrost zachorowan,
jednoczesnie w przypadku wiekszosci z nich z relatywnie niskich pozioméw. Po
wezesniejszym spadku ponownie zaczeta rosngé liczba howych przypadkéw COVID-
19 w Wielkiej Brytanii, cho¢ caty czas utrzymuje sie ponizej lokalnych maksimoéw. W
Niemczech liczba zachorowan sukcesywnie rosnie, niemniej z niskich poziomdw. W
Hiszpanii i Francji notowany jest spadek zachorowan. W Europie nadal na niskich
poziomach (w poréwnaniu do liczby zachorowanr) ksztattujq sie statystyki dot.
hospitalizaciji oraz zgonéw (choé widoczny jest stopniowy wzrost).

e Z kolei w USA liczba nowych przypadkéw COVID-19 dynamicznie ro$nie oraz
towarzyszy jej wzrost liczby zgondw i hospitalizowanych osdb. W Azji w niektérych
panstwach kontynuowany jest wzrost liczby zakazen.

e W Polsce w minionym tygodniu utrzymywat sie trend wzrostowy zachorowan,
choé pozostat na bardzo niskim (nha tle innych krajéw) poziomie. Srednia 7-dniowa
na koniec tygodnia wzrosta do 220 przypadkéw. Wzrosta liczba osdb
hospitalizowanych, choé na tle wynikéw historycznych, pozostaije niska (400 oséb).

e Na koniec tygodnia liczba oséb zaszczepionych w Polsce przynajmniej jedna
dawkq przekroczyta 192 min (ponad 50% populacji).. Wobec najwiekszych paristw
europejskich jest to wynik gorszy o 15-25 pkt. proc. W Polsce w petni zaszczepionych
jest 49,3% catej populacii.

W biezacym tygodniu oczekiwana seria danych z gospodarki Swiatowej,
w Polsce - sierpniowy CPIi struktura PKB w Il kw...

e Po ubogim w publikacje danych makroekonomicznych minionym tygodniu,
biezqcy tydzien przyniesie serie publikacji nt. gospodarki Swiatowe;.

e Tradycyjnie z poczgtkiem miesigca oczekiwane bedzie seria publikacji ,miekkich”
wskaznikéw koniunktury gospodarczej za sierpiert — z Chin, strefy euro (PMI) i USA
(IsM). Dane te bedg analizowane przez pryzmat sierpniowego pogorszenia sytuacii
epidemicznej w Azji i jej wptywu na nastroje przedsiebiorcéw, zaréwno w aspekcie
oczekiwan co do aktywnosci realnej, jok i sytuacii w zakresie cen producentow.

W Europie wzgledna stabilizacja sytuacji epidemicznej, w Polsce Wzrost zachorowan w USA skutkuje wzrostem hospitalizacjii
weigz dobra sytuacija, dalsze pogorszenie w USA i w Izraelu zgonow, w Europie stabilniejsza sytuacija
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¢ Pod koniec tygodnia oczekiwane bedq sierpniowe dane z amerykanskiego rynku
pracy, jeden z najistotniejszych parametrow makroekonomicznych branych pod
uwage w ocenie perspektyw polityki monetarnej przez Fed. Kolejny tydzien
rozpocznie z kolei publikacja nt. zamdwien w przemysle niemieckim, wyprzedzajgey
indykator najwiekszej gospodarki europejskie;.

e W Polsce oczekiwane beda: wstepny szacunek nt. sierpniowego poziomu inflacji
CPI oraz struktura PKB za Il kw. publikowane we wtorek, 31 sierpnia.

e Istotniejszy dla rynku bedzie odczyt sierpniowej inflacji. Nasze szacunki wskaizuja,
ze w sierpniu wskaznik inflacji wzrést do 53% rfr. W naszej ocenie za sierpniowym
wzrostem wskaznika inflacji stojg: wzrost dynamiki cen zywnosci (2/3 wzrostu
sierpniowej inflacii) oraz wzrost dynamiki cen nosnikéw energii (wzrost taryf za gaz).
Oczekujemy tez, ze w sierpniu lekko wzrosta inflacja bazowa — do 3,8% wobec 3,7% w
lipcu (kontynuacija ,otwierania” sie branz ustugowych). Jesli, tak jak prognozujemy
sierpniowy wskaznik CPI uksztaftowat sie powyzej psychologicznego poziomu 5%,
zostanie zapewne to odczytane przez rynek jaoko utrzymanie presji na RPP by
rozpoczqc jeszcze w tym roku zaciesnianie polityki monetarne;.

e Struktura PKB za Il kw. powinna mie€ juz mniej istotne znaczenie dla sytuacii
rynkowej. Oceniamy, ze notowane w trakcie Il kw. gwattowne wzrosty wskaznikéw
mobilnosci, pomimo obowiqzujgcych jeszcze na poczgtku kwartatu obostrzen,
przyniosty w skali kwartatu wzrost konsumpcji prywatnej o 135% rfr. Ozywienie
aktywnosci  budowlanej (publiczne inwestycje infrastrukturalne oraz  rynek
mieszkaniowy) oraz pozytywne wyniki dot. nastrojéw inwestycyjnych firm (badanie
NBP), jak réwniez dane GUS dot. naktadéw inwestycyjnych przedsigbiorstw wskazuja z
kolei na skokowy wzrost naktadéw brutto na srodki trwate (o 95% r/r), przy wyraznym
spadku bazy odniesienia sprzed roku.

..Ww kolejnych tygodniach sytuacja epidemiczna niezmiennie istotna dla
sytuaciji rynkowej

e Choé¢ w minionym tygodniu rozwdj sytuaciji epidemicznej zszedt nieco na dalszy
plan, pozostanie on w centrum uwagi rynkéw, szczegdlnie biorgc pod uwage
informaicje z Azji. W krétkim okresie w tym kontek$cie moze pogtebiac sie niepewnosé
dot. ryzyka perspektyw wzrostowych i inflacyjnych. Trudniejsza sytuacja epidemiczna
w AzZji rodzi ryzyko wydtuzania sie okresu problemoéw z dostawami pétproduktow i
surowcéw do globalnych proceséw produkcyjnych, czy tez transportu
miedzynarodowego, co bedzie zwieksza¢ ryzyko dla aktywnosci gtéwnych
gospodarek Swiatowych. Z drugiej strony rosnie ryzyko dtuzszego okresu presji
kosztowej z tytutu opdznionych dostaw z Azji, ale tez stabsze dane z chinskigj
gospodarki mogq w najblizszych tygodniach nasili¢ korekte na rynkach surowcow.
Biorgc pod uwage niepewno$¢ co do ostatecznego scenariusza gospodarczego w
nadchodzqcych tygodniach nalezy liczyé sie z utrzymaniem podwyzszonej
zmiennos$ci notowan aktywdw finansowych.

e P&ki co podtrzymujemy oczekiwania solidnego ozywienia aktywnosci oraz
okresowego charakteru biezqcej presji inflacyjnej, szczegdlnie w krajach, gdzie
pomimo wzrostu liczby nowych przypadkéw COVID-19 nie notuje sie presji na
wydolnosé stuzby zdrowia. W przypadku Europy (i Polski) ostateczna weryfikacja tej
tezy bedzie jednak mozliwa dopiero na jesieni, na kiedy przypada standardowy okres
kumulaciji infekcji wirusowych.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« Wskaznik inflacji CPI w sierpniu — szacunek wstepny (31 sierpnia)

Szacujemy, ze w sierpniu wskaznik inflacji CPl wzrést do 5,3% r/r wobec 5,0% rfr w
lipcu. W naszej ocenie za sierpniowym wzrostem wskaznika inflacji stoja: wzrost
dynamiki cen zywnosci (2/3 wzrostu sierpniowej inflacii), gtéwnie efekt mniejszej skall
niz przed rokiem skali spadku cen owocdw i warzyw oraz dalszego wzrostu dymniki
cen miesa (minio miesiecznego spadku cen, zawazyt efekt niskiej bazy sprzed roku)
oraz wzrost dynamiki cen nosnikéw energii (wzrost taryf za gaz). Oczekujemy tez, ze w
sierpniu lekko wzrosta inflacja bazowa — do 3,8% wobec 37% w lipcu (kontynuacija
,otwierania” sie branz ustugowych).

Czynnikiem, ktéry w czerwecu wptyngt na obnizenie wskaznika inflacji byto obnizenie
dynamiki rocznej cen paliw w efekcie wzrostu statystycznej bazy odniesienia sprzed
roku. Dodatkowo w kierunku obnizenia wskaznika CPI oddziatywat lekki spadek inflacii
bazowej — takze efekt wysokiej bazy odniesienia sprzed roku (skokowy wzrost inflacii
bazowej w czerwcu 2020 r.). Jednoczeshie szacujemy, ze za sprawg kontynuagcii
dynamicznego wzrostu cen miegsa, w czerwcu wzrosta dynamika cen zywnosci,
ograniczajqgc skale obnizenia czerwcowego wskaznika CPI.

o PKBwraz ze strukturg w Il kw. (31 sierpnia)

Zgodnie z tzw. szybkim szacunkiem (dane opublikowane 13.08) PKB w Il kw.
wzrést o 10,9% r/r. Biorgc pod uwage fakt, ze dane wstepne zazwyczaj nie
réznity sie od szacunku flash o wiecej niz 0,1 pkt. proc., nie oczekujemy istotnej
zmiany szacunku PKB wobec wstepnego wyniku.

Skokowy wzrost rocznej dynamiki PKB w Il kw. byt efektem gwattownego spadku
bazy odniesienia sprzed roku. | choé w pierwszych tygodniach Il kw. br.
utrzymywaty sie jeszcze restrykcje epidemiczne w handlu i czesci ustug, to
wyraznie silniejsze ostabienie aktywnosci przed rokiem (na wiosne 2020r.)
przetozyto sie w Il kw. br. na wyrazng poprawe rocznych indekséw wzrostu, w
szczegodlnosci w przemysle i handlu. Szacujemy, ze mniejszq skale poprawy
notowat sektor ustug, gdzie przez sporq czes¢ kwartatu utrzymywaty sie jeszcze
restrykcje epidemiczne w czesci sektoréw (gastronomia, zakwaterowanie,
kultura i rozrywka). W Il kw. oczekujemy wyraznie korzystniejszego wyniku
aktywnosci w budownictwie, co z kolei jest wynikiem biezgcego solidnego
odreagowania aktywnosci przy mniejszym znaczeniu efektéw bazy.

Efekty bazy w gtéwnej mierze powinny byty w Il kw. wspieraé wyniki spozycia
gospodarstw domowych. Notowane w trakcie Il kw. gwattowne wzrosty
wskaznikéw mobilnosci, pomimo obowiqzujgcych jeszcze na poczgtku kwartatu
obostrzer, wskazujg na utrzymanie w ujeciu kw/kw solidnego wzrostu
konsumpciji prywatne;.

Ozywienie aktywnosci budowlanej (publiczne inwestycije infrastrukturalne oraz
rynek mieszkaniowy) oraz pozytywne wyniki dot. nastrojéw inwestycyjnych firm
(badanie NBP) jak réwniez dane GUS dot. naktadéw inwestycyjnych
przedsiebiorstw wskazujg na silny wzrost naktadéw brutto na srodki trwate,
szczegodlnie przy gwattownym spadku bazy odniesienia sprzed roku.

2021-08-30 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

B@®)S

B A N K

ZoeT



3920 4q20 1921 2g21P
PKB -17 -2,7 -09 109
popyt krajowy -32 -29 10 10,7
konsumpcja prywatna % tfr 04 -32 02 13,5
spozycie publiczne 3,0 77 25 3,0
inwestycje -82 -154 13 95
konsumpcja prywatna 02 -1,6 0] 6,9
spozycie publiczne 05 15 04 0,9
kontrybucja
inwestycje -14 -39 02 14
pkt. proc.
zapasy -24 0,0 03 0,0
eksport netto 14 0] -18 16
wartosé dodana -2,0 -3,0 -13 10,8
przemyst 3,0 4,9 7.3 229
%rfr
budownictwo -9] -55 -15]1 0,3
handeliustugi* -27 -62 -34 89

* szacunek wiasny; Zrédfo: GUS, BOS Bank
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 31 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

03:00 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst, sierpieri 51,0 pkt. 50,8 pkt. -

03:00  CHN  Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi, sierpien 55,2 pkt. 55,5 pkt. -

10:00 PL Inflacja CPI, sierpien (wst.) 5,0%rfr 52%rfr 5,3%r/fr

10:00 PL Wzrost PKB wraz ze strukturg, Il kw. (ost.) 10,9% r/r (wst.) - 10,9% rfr

100  EMU  Inflacja HICP, sierpieri (wst.) 22%r/r 27%r(r -

00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy, sierpieri (wst.) 07%r/[r 14% r/r -

15:45 us Indeks koniunktury PMI - okreg Chicago, sierpieri 73,4 pkt. 68,9 pkt. -

16:00  US é"gﬁ‘f’:{:i2:?;‘2::1"";2:‘;:?9“°W instytutu 1201 pkt. 124,0 pkt.
Sroda 1wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

03:45 CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst, sierpien 50,3 pkt. 50.1 pkt. -

09:00 PL Indeks koniunktury PM|, sierpieri 57,6 pkt. 56,5 pkt. 56,4 pkt.

09:565  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, sierpien (ost.) 627 pkt. (wst.) 62,7 pkt. -

10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, sierpieri (ost.) 615 pkt. (wst.) 61,5 pkt. -

1:00 EMU  Stopa bezrobocia, lipiec 77% 7,6% -

16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, sierpien 59,7 pkt. 58,5 pkt. -
czwartek 2 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

1430 US tfé:;’qg‘;"r;y;g ggggbotnych w tygodniu 353 tys. 345 tys. -
piqtek 3 wrzeénia poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BOS

09:55  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, sierpien (ost.)
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, sierpieri (ost.)
14:30 us Zmiana zatrudnienia, sierpien

14:30 us Stopa bezrobocia, sierpien

14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, sierpien
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, sierpien

poniedziatek 6 wrzesnia

597 pkt. (wst.)
59,5 pkt. (Wst.)
943 tys.
5,4%
0,4%r[r
64,1 pkt.

poprzednie dane

597 pkt.
59,5 pkt.
750 tys.
52%
0,3%r/r
617 pkt.

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

08:00 DE Zamaéwienia w przemysle, lipiec

41% m/m

* mediana ankiety PAP dla danych nt. polskiej gospodarki

2021-08-30 )
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Kalendarz publikacji danych - sierpien
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL lipiec 2.08 59,4 pkt. 57,6 pkt.
Saldo w obrotach biezgcych PL czerwiec 13.08 60 min EUR 281 mIn EUR
Wzrost PKB (wst.) PL I kw. 13.08 -09%rfr 10,9% rfr
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL lipiec 13.08 4.4%r[r 5,0% r/r
:rgiigibazowq o wytqezeniu zywnosci PL lipiec 16.08 35%r/r 37%r/r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL lipiec 18.08 9.8%r/r 87%r/r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL lipiec 18.08 28%-/r 18%r/r
Produkcja przemystowa PL lipiec 19.08 18.4% rfr 9,8% rfr
Wskaznik PPI PL lipiec 19.08 7.2%rfr 82%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL lipiec 20.08 44%r(r 33%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL lipiec 20.08 8.6%r/[r 39%t/[r
Stopa bezrobocia PL lipiec 24.08 5,9% 5,8%
Wzrost PKB (ost.) PL 11 kw. 3108 10,9% r/r (wst.) 10,9% r/r
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL sierpien 31.08 5.0%r/r 53%r/r
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caiixin — przemyst ~ CHN lipiec 2.08 51,3 pkt. 50,3 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us lipiec 2.08 60,6 pkt. 59,5 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN lipiec 4.08 50,3 pkt. 53,2 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us lipiec 4.08 60,1 pkt. 64,1 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us lipiec 6.08 938 tys. 943 tys.
Stopa bezrobocia us lipiec 6.08 5,9% 5,4%
Inflacja CPI — wskaznik bazowy us lipiec .08 45%r/r 43%rfr
Produkcja przemystowa CHN lipiec 16.08 83%r/r 6.4%r[r
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU sierpien 23.08 62,8 pkt. 615 pkt.
Indeks koniunktury PMI- ustugi (wst.) EMU sierpien 23.08 59,8 pkt. 59,7 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej PCE us lipiec 27.08 36%r/r 36%r/r
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU sierpien 3108 0.7%t[r 14%rfr
2021-08-30
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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lis 17 lip 18 lut 19 paz 19 maj 20 gru 20 sie 21 lis 17 lip 18 lut 19 paz 19 maj 20 gru 20 sie 21
2rédfo: NBP, Bloomberg zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych Rentownosci obligacji skarbowych
3.70 4 r 3.70 3.60 r 3.60
% —O0S 2L ” .
——0s5L o % %
——O0S 10L 2.70 - - 270
2.75 4 s. referencyjna NBP [ 2.75
1.80 - - 1.80
1.80 - - 1.80
0.90 - r 0.90
0.85 - - 0.85
0.00 0.00
0.1¢. - - ‘ , ‘. "'l’ 54010 090 - -0.90
17 lip 18 lut 1 1 20 20 21 ’ ’
s P ut 19 paz19  maj gru st lis 17 lip 18 lut 19 paz19 maj20 gru20 sie 21
7réckn NRP Rlnombera zrodfo: Bloomberg
Notowania kursu ztotego Notowania kurséw walut na rynku globalnym
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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zréalo: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Rynek pracy
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Sytuacja fiskalna
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Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna

45 - r 45.0
produkcja sprzedana przemystu
% tir sprzedaz detaliczna (realnie) il
30 - - 30.0
0 0.0
-15 - r-15.0
-30 - - -30.0

sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Frodio: GUS

Inflacja
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.07.2021 20.08.2021 27.08.2021 30.09.2021  31.10.2021 31.12.2021
Stopa lombardowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 075
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,10 0,0 0,0 0,10 0,25
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,35
Obligacje skarbowe 2L % 0,33 0,35 0,33 0,40 0,40 0,45
Obligacje skarbowe 5L % 1,03 1,02 112 115 115 115
Obligacje skarbowe 10L % 1,67 167 177 174 175 175
PLN/EUR PLN 457 459 458 453 450 4,48
PLN/USD PLN 384 393 3,90 3,86 385 383
PLN/CHF PLN 424 4,28 424 419 416 413
USD/EUR usb 119 117 118 118 117 117
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 015 015 015
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,55 -0,55 -0,55
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 122 126 1,31 1,30 135 140
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,46 -0,50 -0,43 -0,40 -0,40 -0,35

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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