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Globalny optymizm ponownie wygast. W kraju
silniejszy wzrost inflacji moze ponownie wzmacniaé
oczekiwania rynkowe na podwyzki stép przez RPP.

W minionym tygodniu na globalnym rynku finansowym ponownie przewazaty
spadki cen aktywdw o wyzszym profilu ryzyka, cho¢ skala tych spadkéw na rynkach
rozwinietych byta niewielka, silniejsza wyprzedaz utrzymywata sie na rynkach
wschodzgeych. Ani publikacje danych makroekonomicznych ani informacje dot.
globalnej sytuaciji epidemicznej caty czas nie daty jednoznacznego drogowskozu
inwestorom w zakresie perspektyw gospodarki globalne;.

W minionym tygodniu liczba nowych przypadkéw COVID-19 na $wiecie jeszcze
zwiekszata sie, w szczegdlnosci w USA, jednoczesnie w Europie, w tym w krajach, gdzie
dotychczasowy wazrost byt najsilniejszy i rozpoczat sie najwczesniej (np. Wielka
Brytania) liczba nowych zakazern wyraznie obnizyta sie, utrzymujgc sie na
podwyzszonym poziomie. W Polsce liczba nowych przypadkéw COVID-19 wzrosta do
ok 130 (§rednia tygodniowa), caty czas obnizata sie liczba hospitalizacii.

Publikowany w minionym tygodniu wstepny szacunek PKB w strefie euro w Il kw.
zaskoczyt wyraznie pozytywnie (+2,0% kw/kw), w szczegodlnosci w krajoch Europy
Potudniowej, przy z kolei stabszych od oczekiwar wynikach gospodarki niemieckiej.
Dane dot. wzrostu PKB w USA uksztattowaty sie wyraZnie ponizej prognoz rynkowych,
przy solidnym wzroscie konsumpciji prywatnej, ale stabszych wynikach dot. inwestyciji
firm (na co mogty wptywaé ograniczenia podazowe) oraz inwestycji na rynku
mieszkaniowym. Dane dot. wskaznikéw koniunktury gospodarczej z Chin potwierdzity
scenariusz spowolnienia aktywnosci gospodarczej przy solidnych spadkach indeksu
dla przemystu oraz jedynie minimalnych wzrostach dla sektora ustugowego.

Przy mniejszym optymizmie dot. perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego
oraz tagodnej retoryce gtéwnych bankéw centralnych, rentowosci obligacii
skarbowych na rynkach bazowych jeszcze obnizyty sie. Zgodnie z oczekiwaniami w
minionym tygodniu komitet FOMC utrzymat niezmienione parametry polityki
pienieznej, jednoczesnie w niewielkim stopniu zmienit komunikacje dot. programu
skupu aktywéw, co nie sugeruje ogtoszenia rozpoczecia redukcji skupu juz na
najblizszym posiedzeniu. Z kolei bank centralny Wegier podwyzszyt stopy procentowe
0 30 pkt. baz, nieco silniej wobec oczekiwar rynkowych.

Zdecydowanie silniejszy od oczekiwari wzrost lipcowej inflacji w Polsce (do 5,0% r/r z
44% rfr w czerwcu wg szacunku flashl) zapewne ponownie wzmocni oczekiwania
rynkowe na szybsze podwyzki stép NBP. Te nastroje moga hamowaé spadki
rentownosci krajowych SPW, pomimo ich wyraznego spadku na rynkach bazowych.

W tygodniu nadchodzgecym uwaga inwestoréw caty czas bedzie koncentrowata sie
wokét sytuacji epidemicznej oraz publikacji danych makroekonomicznych. W
biezacym tygodniu kluczowe bedq publikacje danych z amerykanskiego rynku
pracy, dane dot. nastrojow w sektorze ustug USA oraz dane dot. sytuacji w
niemieckim przemysle.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 2 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, lipiec 60,6 pkt. 60,9 pkt. -
wtorek 3 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
168:00  US Zamowienia w przemysle, czerwiec 17% m/m 10% m/m -
Sroda 4 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
03:45 CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi, lipiec 50,3 pkt. 50,5 pkt. -
10:00  EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, lipiec (ost.) 60,4 pkt. (wst.) 60,4 pkt. -
00  EMU  Sprzedaz detaliczna, czerwiec 4.6% m/m 17% m/m -
1475 Us fzi:rrwrisln;Dz;Tigz(r:ieniq w sektorze prywatnym wg 692 tys. 650 tys. _
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, lipiec 60,1 pkt. 60,5 pkt. -
czwartek 5 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00 DE Zamoéwienia w przemysle, czerwiec -37%m/m 2,0% m/m -
14:30  US tfég?qr;‘;"r;y;: gfé;‘)bomy‘:h w tygodniu 400 tys. 382tys. -
piatek 6 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00 DE Produkcja przemystowa, czerwiec -0,3% m/m 0,5% m/m -
14:30 us Zmiana zatrudnienia, lipiec 850 tys. 900 tys. -
14:30 us Stopa bezrobocida, lipiec 5,9% 57% -
1430 US Zmiana godzinowych wynagrodzen, lipiec 36%r[r 39%r/r -

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Kalendarz publikacji danych - lipiec

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 972 mIn EUR
Wzrost PKB (wst.) PL Il kw. 13.08 -09%rfr 9,9%r/r
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL lipiec 13.08 4.4%x[r 5,0% r/r
:rg:;gibazowq o wytqezeniu zywnosci PL lipiec 16.08 35%r/r 37%r/r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL lipiec 18.08 9.8%r/r 83%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL lipiec 18.08 28%r/r 19% r/r
Produkcja przemystowa PL lipiec 19.08 184% r[r 9,5% rfr
Wskaznik PPI PL lipiec 19.08 7.0%r[r 78%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL lipiec 20.08 44%r(r 7.3%r[r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL lipiec 20.08 8.6%r/[r 5,2% r[r
Stopa bezrobocia PL lipiec 24.08 5,9% 59%
Wzrost PKB (ost.) PL Il kw. 13.08 -09%rfr 9,9%r/r
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL sierpien 30.07 5,0%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. 60,9 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN lipiec 4.08 50,3 pkt. 50,5 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us lipiec 4.08 60,1 pkt. 60,5 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us lipiec 6.08 850 tys. 900 tys.
Stopa bezrobocia us lipiec 6.08 5,9% 57%
Inflacja CPI — wskaznik bazowy us lipiec 1.08 45%r(r 43%r(r
Produkcja przemystowa CHN lipiec 16.08 83%r/r 79%rfr
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU sierpien 23.08 62,8 pkt. -

Indeks koniunktury PMI- ustugi (wst.) EMU sierpien 23.08 64,0 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us lipiec 27.08 35%r/r -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU sierpien 3108 0.7%t[r -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Stopy procentowe za granicq

6,0 r 6,0
% ——EBCrepo ——— SNB cel* %
4.5 1 stopa Fed - 45
3,0 | - 3,0
1,5 - 15
0,0 —Y r r 0,0
-1,5 - L5

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

*od 2014 r. srodek przedziatu zrodfo: Bloomberg

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.06.2021 23.07.2021 30.07.2021 31.08.2021 30.09.2021  31.12.2021
Stopa lombardowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,10 0,0 0,0 0,10 0,0
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 0,21
Obligacje skarbowe 2L % 0,27 0,33 0,33 0,30 0,30 0,25
Obligacje skarbowe 5L % 123 1,02 1,03 110 110 110
Obligacje skarbowe 10L % 160 1,66 1,67 170 170 170
PLN/EUR PLN 452 457 457 455 450 4,48
PLN/USD PLN 3,80 3,89 384 384 3,80 378
PLN/CHF PLN 4]2 4,22 424 417 414 413
USD/EUR usb 119 118 119 119 119 119
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 015 015 0,18
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 % 147 128 1,22 1,30 1,30 140
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,21 -0,42 -0,46 -0,45 -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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