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8 sierpnia 2022

Dane z rynku pracy USA wzmochity oczekiwania na
zaostrzenie polityki pienieznej i ostabity nastroje.

o Przez wiekszq czeS¢ minionego tygodnia, do publikacji danych z
amerykanskiego rynku pracy, utrzymywaty sie pozytywne nastroje wspierane
oczekiwaniami na mniej ,jastrzebig® polityke pieniezng gtéwnych bankéw
centralnych. Tym samym kolejny tydzien z rzedu utrzymywaty sie wzrosty cen
aktywéw o wyzszym profilu ryzyka i niskie poziomy rentownosci obligaciji
skarbowych.

¢ W ograniczonym stopniu ha te oczekiwania wptywaty wypowiedzi cztonkéw
FOMC, ktére bynajmniej nie potwierdzaty ,gotebiego” zwrotu Fed. Dopiero
pigtkowa publikacja danych poskutkowata ponownym wzrostem oczekiwan na
zacie$nienie polityki pienieznej w USA. W lipcu skala wzrostu liczby nowych
miejsc pracy wyniosta az 528 tys. ponad dwukrotnie przekraczajgc rynkowe
prognozy 250 tys. W lipcu stopa bezrobocia obnizyta sie do 3,5%, lekko prognozy
rynkowe przekroczyta takze dynamika wynagrodzen rosngc do 5.2% rfr. W tle
tych danych pozostaty takze publikacje solidnych danych dot. wskaZnikéw
koniunktury ISM - mniejszego spadku indeksu dla przemystu (52,8 pkt.) oraz
nieoczekiwanego wzrostu wskaznika ustug (56,7 pkt.)

e Te dane poskutkowaty wyraznym wzrostem oczekiwan dot. skali podwyzek
stép procentowych w USA. Po skokowym wzroScie rentownosci obligaciji
skarbowych w ostatnich godzinach handlu w pigtek, w skali tygodnia
rentownosci papieréw w USA wzrosty o 18 pkt. baz. w przypadku 10-latek i az 34
pkt. baz. w przypadku obligacji 2-letnich. Silnie wzrosty takze rentownosci
papieréw niemieckich, odpowiednio o 14 pkt. baz. i 18 pkt. baz.

e Opublikowane dane ograniczyty takze zwyzki cen akcji na rynku globalnym
(dotychczas dominowaty pozytywne nastroje na rynkach akcji wraz z
ograniczeniem oczekiwan skali zaostrzania polityki pienieznej). Globalny indeks
gietdowy MSCI wzrést nieznacznie o 0,4%, przy nieco wyzszej skali wzrostu cen
akcji w USA i nizszej w strefie euro. Nieco silniej o 0,9% wzrdst indeks MSCI dla
rynkéw wschodzgcych, pomimo utrzymujgcego sie stabego naptywu kapitatu
zagranicznego na te rynki.

e Te dane ponownie wzmochnity silniej dolara, ktéry w ujeciu do koszyka walut
zyskat 0,6%. Jedoczesnie przy deprecjaciji euro (o 0,4%) kurs euro wobec dolara
na koniec tygodnia obnizyt sie ponizej 1,02 USD/EUR, przy ponownym nasileniu
skali oczekiwanego dysparytetu stép procentowych.

e W przypadku strefy euro miniony tydzien nie przyniést zadnych pozytywnych
informacji, ktére mogtyby wzmocni¢ notowania wspdlnej waluty. Choé wyniki
produkciji przemystowej w Niemczech zaskoczyty lekko in plus (+0,4% m/m), to
juz wartoéé zamoéwien w przemysle kolejny miesigc obnizyta sie (-0,4% m/m).
Przy utrzymujgcym sie nizszym eksporcie gazu z Ros;ji (przesyt Nordstream 1 na
poziomie 20% maksymalnej przepustowosci) nie ustajq takze obawy o skale
spowolnienia aktywnosci z tytutu kryzysu surowcow energetycznych.
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e Miniony tydzien nie przyniést takze pozytywnych informaciji dot. perspektyw
gospodarczych Chin. Indeksy koniunktury dla ustug w lipcu wzrosty wciqz joko
pochodna znoszenia restrykcji epidemicznych, spadty natomiast silnie indeksy
koniunktury dla przemystu (w okolice Iub ponizej 50 pkt.). Jako pozytywny
sygnat mozna uznac¢ solidny wzrost lipcowego eksportu z Chin, niemniej wciqz
stabe dane dot. importu potwierdzajg nienadjlepsze perspektywy wzrostu
popytu krajowego.

o W zesztym tygodniu rynki finansowe w ograniczonym stopniu reagowaty na
pogorszenie sytuaciji geopolitycznej na Pacyfiku tj. wizyte spikerki Kongresu USA
N. Pellosi na Tajwanie i — w reakcji na te wizyte — éwiczenia wojskowe Chin w
poblizu wyspy, jak réwniez zaostrzenie retoryki ze strony chinskich wtadz. Z kolei
na froncie wojny Ukraina — Rosja militarnie ostatnie tygodnie nie przyniosty
przetomowych informagciji, natomiast pozytywne jest udane wyptyniecie z
Ukrainy statkéw ze zbozem. Prawdopodobnie oczekiwania na czesciowe
odblokowanie handlu Ukrainy przetozyto sie na solidne spadki indekséw cen
surowcéw zywnosciowych wg FAO (dane publikowane w ubiegtym tygodniu).

¢ Rynek krajowy w minionym tygodniu w ograniczonym stopniu reagowat na
sytuacje globalng. Wciqz silniej na krajowe aktywa wptywata korekta oczekiwan
dot. skali zaostrzenia polityki pienieznej RPP w reakcji na publikowane w
tygodniach weczesniejszych dane wskazujgce na  silniejsze  hamowanie
gospodarki oraz wyhamowanie skokowych wzrostéw inflacji CPl. W efekcie w
minionym tygodniu stawki FRA obnizyty sie o kolejne 20 — 30 pkt. baz. Pomimo
wzrostéw na rynkach bazowych, obnizyty sie rentownosci krajowych SPW (4 pkt.
baz. obligaciji 10-letnich oraz 12 pkt. baz. 2-latek). Indeks WIG obnizyt sie w skali
tygodnia o 21%, z kolei kurs ztotego lekko zyskat na wartosci (0,4% w reakcji do
koszyka walut). Kurs ztotego obnizyt sie na koniec tygodnia w kierunku 4,70
PLN/EUR, 4,61 PLN/USD oraz 4,80 PLN/CHF.

e W nadchodzqcym tygodniu kluczowe dla inwestoréw bedq publikacje
danych z USA dot. inflacji CPI w lipcu oraz wstepny szacunek wskaznika
oczekiwan inflacyjnych  konsumentéw  (dane  Uniwersytetu Michigqn).
Ubiegtotygodniowe dane z ryku pracy wzmocnity oczekiwania na kolejng
podwyzke stép Fed rzedu 75 pkt. baz. i dane inflacyjne bedq weryfikacjg tych
prognoz.

« Na pigtek zaplanowana jest publikacja ostatecznego szacunku GUS inflacji
lipcowej, niemniej po szacunku flash ta publikacja dostarczy juz tylko bardziej
szczegotowych informacji dot. struktury inflacji bazowe.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
sroda 10 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

0330 CHN Inflacja CPI, lipiec 25%r/[r 29%r/[r -

1430  US Inflacja CPI, lipiec 91%r/r 8,8%rfr -

14:30 us Inflacja CPI — wskaznik bazowy, lipiec 5.9%r/r 61%r/r -
czwartek 11 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

14:30  US tfﬁ?ﬁqr;‘;ﬁf.g g%ngbOt”VCh w tygodniu 260 tys. 265 tys. -
piatek 12 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

10:00 PL Inflacja CPJ, lipiec (ost.) 15,5% rfr (wst.) - 15,5% rfr

1600  US L;gi'?;ggﬁgggﬁk‘(’x:ﬁ)meméw Uniwersytetu 515 pkt. 52,0 pkt. -
poniedziatek 15 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

0200 CHN  Produkcja przemystowa, lipiec 39%r/[r 45%r/r -

0200 CHN  Sprzedaz detaliczna, lipiec 31%r/r 5,0% r/r -

0200 CHN Inwestycje, styczer-lipiec 81%r/r 6.2r/r -

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Miesieczny kalendarz publikacji danych

wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Inflacja CPI (wst.) PL lipiec 29.07 15,5% rfr 15,5% rfr

Indeks koniunktury PMI - przemyst PL lipiec 1.08 444 pkt. 42,1 pkt.

Saldo na rachunku obrotéw biezgcych PL maj 12.08 -1909 mIn EUR -2224 mIn EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL lipiec 12.08 15,5% r/r (wst.) 15,5% r/r
Wskaznik inflacji bazowej CPI PL lipiec 16.08 91%rfr 91%rfr
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL lipiec 19.08 22%rfr 21%r[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL lipiec 19.08 13,0% r/r 13,6% rfr
Produkcja przemystowa PL lipiec 19.08 10,4% r[r 78%t/[r
Wskaznik PPI PL lipiec 19.08 25,6%r[r 257% rfr
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL lipiec 2208 32%-r/r 30%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL lipiec 22.08 5.9% r/r 9,0% r/r
Stopa bezrobocia PL lipiec 24.08 4,9% 4,9%

PKB (wst.) PL 11 kw. 3108 85%r/r 6,0%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 3.08 545 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 -
2022-08-08
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.07.2022 29.07.2022 05.08.2022 31.08.2022 30.09.2022  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 7,01 7,02 6,95 6,80 6,70
Obligacje skarbowe 2L % 6,57 6,57 6,45 6,60 6,60 6,50
Obligacje skarbowe 5L % 591 591 591 6,10 6,10 6,00
Obligacje skarbowe 10L % 5,49 5,49 5,46 5,60 5,60 5,60
PLN/EUR PLN 474 474 47 470 470 4,60
PLN/USD PLN 4,64 4,64 4,60 4,61 4,59 4,42
PLN/CHF PLN 4,87 4,87 4,82 478 477 4,63
USD/EUR usb 1,02 1,02 1,02 1,02 1,03 1,04
Stopa Fed % 2,50 2,50 2,50 2,50 3,00 3,25
LIBOR USD 3M % - - - 2,65 3]0 3,35
Stopa repo EBC % 0,50 0,50 0,50 0,50 1,00 125
EURIBOR 3M % - - - 0,40 0,95 130
SARON % - - - -0,15 0,05 0,30
Obligacje skarbowe USD 10L % 2,65 2,65 2,83 2,90 2,80 2,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,81 0,81 0,95 1,00 1,00 1,00

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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