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Wzrost hiepewnosci ha globalnym rynku.
Z poczgtkiem Ill kw. wolniejszy wzrost aktywnosci
gospodarczej w Polsce.

Miniony tydzieri przyniést wyrazny wzrost awersji do ryzyka na globalnym rynku
finansowym, ze spadkiem notowan akcji i aktywéw rynkéw wschodzqcych oraz
wzrostem popytu na bezpieczniejsze” aktywa (obligacje skarbowe, dolar, frank).

Cho¢ silna przecena na rynkach akcji nastgpita w potowie tygodnia po publikacii
stenograméw z lipcowego posiedzenia FOMC, na ktérym wskazano na perspektywe
ograniczenia programu skupu aktywéw Fed w tym roku, w naszej ocenie publikacja
stenograméw byta jedynie pretekstem dla wyprzedazy na rynku akcji, szczegdinie, ze,
jok sadzimy, ta publikacja nie przyniosta informacii, ktérych rynek nie posiadatby
wezesniej. Oceniamy, ze za ostatnim wzrostem awersji do ryzyka stoi szersze
spektrum czynnikdw — niepewno$¢ co do rozwoju pandemii, ryzyko dalszego
zaburzenia globalnych fancuchéw dostaw z zwigzku z lockdownami w Chinach oraz
wynikajgca z tego niepewnos¢ co do rozwoju sytuacji gospodarcze;.
Ubiegtotygodniowy wzrost globalnej awersji do ryzyka negatywnie wptyngt na
notowania akcji na warszawskiej gietdzie oraz ostabit ztotego, z kolei globalny wzrost
popytu na obligacje, a takze pewne ostabienie oczekiwar co do tempa zaciesnienia
polityki monetarnej NBP, poskutkowaty wyraznym obnizeniem  rentownosci
dtugoterminowych krajowych papieréw skarbowych. Z poczqtkiem biezgcego
tygodnia na globalnym i krajowym rynku nastroje pozytywnie odreagowaty.

Opublikowane wstepne odczyty indekséw PMI koniunktury gospodarczej w sierpniu
w strefie euro wskazaty na wyhamowanie poprawy koniunktury w przemysle, przy
stabilizacji koniunktury w korzystajgcym z otwarcia sektorze ustug.

W przypadku opublikowanych w minionym tygodniu lipcowych danych z
gospodarki polskiej (rynek pracy, produkcja, sprzedaz detaliczna), miaty miejsce
wyraZzne spadki dynamiki rocznej - z bardzo wysokich pozioméw z okresu kwiecier-
czerwiec. W wiekszosci przypadkéw wynikaty one z wygasania ultra-niskich baz
odniesienia z wiosennego lockdownu w 2020 r.i powrotu do bardziej standardowych
wynikéw. Wyhamowanie wzrostu aktywnosci po bardzo dynamicznym wzroscie w |
pot. roku jest zgodne z zatozeniami. Na solidne perspektywy wzrostu gospodarczego
wskazuje powszechna poprawa nastrojow w przedsiebiorstwach. Jednoczesnie ta
poprawa w gtéwnej mierze zwigzana jest ze stabilizujgcq sie sytuacjq epidemiczng w
II'i Il kw. i to wiashie ten czynnik bedzie kluczowy dla utrzymania optymistycznych
prognoz gospodarczych. Dopiero sytuacja epidemiczna na jesieni bedzie
ostatecznq weryfikacjq sity aktywnosci polskiej i Swiatowej gospodarki.

Dlatego tez niezmiennie dla globalnego i krajowego rynku finansowego kluczowy
pozostanie rozwdj sytuacji epidemicznej (przede wszystkim w aspekcie obcigzenia
systemoéw ochrony zdrowia) oraz dane obrazujgce biezgcq sytuacje gospodarczg
(spowolnienie aktywnosci vs. tendencje inflacyjne) w kontekscie przebiegu sytuacii
epidemicznej na Swiecie. Nasz aktualny scenariusz makroekonomiczno — rynkowy
przedstawiamy w najnowszym Przeglgdzie kwartalnym.
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Wzrost awersji do ryzyka na globalnym rynku finansowym

e Miniony tydzien przynidst wyrazny wzrost awersji do ryzyka na globalnym rynku
finansowym, ze spadkiem popytu na aktywa o wyzszym profilu ryzyka (akcje, aktywa
rynkéw wschodzqcych) oraz wzrostem popytu na bezpieczniejsze’ aktywa
(obligche, zZtoto). Choé silna przecena na rynkach akcji nastqpita w potowie tygodnia
po publikacji stenogramadw z lipcowego posiedzenia FOMC, na ktérym wskazano na
perspektywe ograniczenia programu skupu aktywéw Fed w tym roku, w naszej
ocenie publikacja stenograméw FOMC byta jedynie pretekstem dla wyprzedazy na
rynku, szczegdlnie, ze w naszej ocenie nie przyniosty one informaciji, ktérych rynek nie
posiadatby weczesdniej. Sqdzimy, ze za ostatnim wzrostem awersji do ryzyka stoi
szersze spektrum czynnikéw — niepewnosé co do rozwoju pandemii, ryzyko dalszego
zaburzenia globalnych fancuchéw dostaw z zwigzku z lockdownami w Chinach oraz
niepewnosé co do rozwoju sytuacii gospodarczej w tym kontekscie.

e W rezultacie w skali tygodnia globalny indeks akcji MSCI spadt o 11%, przy
najsilniejszych spadkach na rynkach wschodzqcych (-40%), w tym w Azji. gdzie
wariant Delta skutkuje silnym pogorszeniem sytuacji epidemicznej oroz
rozszerzaniem restrykcji gospodarczych. Mniejszq skale spadku odnotowat indeks
amerykanski MSCI (-07%) oraz w dla strefy euro (-19%), wéréd rozwinietych rynkéw,
takze najsilniej stracit rynek azjatycki - Japonia (-3.8%).

e W minionym tygodniu w warunkach wyzszej awersji do ryzyka oraz obaw dot.
wptywu sytuacii epidemicznej na aktywnosé rentownosci papierédw skarbowych na
rynkach bazowych lekko znizkowaty — w przypadku obligacji 10-letnich obnizyty sie w
USA o 2 pkt. baz do 126%, niemieckie, o 3 pkt. baz. do -0,50%. Spadkowi rentownosci
zapewne tez spadek cen ropy naftowej (o 5 dolaréw do 65 USD za barytke Brent).

o Wazrost awersji do ryzyka przyniést wyrazne umocnienie dolara. W skali tygodnia
zyskat on az1,2% w relacji do koszyka walut. W mniejszej skali zyskaty takze uznawane
za bezpieczne frank i jen (po ok. 05%), Lekko na wartosci stracito euro (-02%), w
zdecydowanie wiekszej skali stracity waluty ,surowcowe” oroz wiekszosci rynkéw
wschodzqgcych.

e W skali tygodnia dolar wzmocnit sie wobec euro z 118 USD/EUR do 117 USD/EUR na
koniec tygodniai.

Wzrost awersji do ryzyka spowodowat spadki indekséw na ..ponowne umochnienie dolara i lekki spadek rentownosci

rynkach akeji, w szczegdinosci na rynkach wschodzgeych... obligacji skarbowych na rynkach bazowych
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e W warunkach globalnego wzrostu awersji do ryzyka miniony tydzien przyniést
wyrazny spadek notowan akcji na warszawskiej gietdzie oraz ostabienie ztotego.
Indeks WIG spadt o blisko 2,0%. Ztoty w relacji do koszyka walut ostabit sie 0 0,6% do
4,59 PLN/EUR, 3,93 PLN/USD oraz 4,28 PLN/CHF.

e Z kolei po osiggnieciu lokalnych maksiméw, rentownosci krajowych obligacii
skarbowych, wraz ze sprzyjajaca sytuacja na rynkach bazowych, spadty o ponad 10
pkt. pkt. baz do 167% (w tenorze 10 lat). Lekko obnizyty sie tez oczekiwania na szybkg
podwyzke stép NBP w kontraktach FRA, choé weigz rynek dyskontuje podwyzke stopy
referencyjnej NBP przed kornncem tego roku.

Sytuacja epidemiczna — wzgledna stabilizacja w Europie, dalsze
pogorszenie w USA i Azji

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

e W Europie, w wiekszo$ci paristw ma miejsce stopniowy wzrost zachorowan,
jednoczesnie w przypadku wigkszosci z nich z relatywnie niskich poziomdéw. Po
wezesniejszym spadku ponownie zaczeta rosnac liczba howych przypadkéw COVID-
19 w Wielkiej Brytanii, cho¢ caty czas utrzymuje sie ponizej lokalnych maksiméw. W
Niemczech liczba zachorowan sukcesywnie rosnie, niemniej z niskich pozioméw. W
Hiszpanii i Holandii (oraz w mniejszym stopniu we Francji) notowany jest spadek
zachorowan. W Europie nadal na niskich poziomach (w poréwnaniu do liczby
zachorowan) ksztattujq sie statystyki dot. liczby hospitalizacii oraz zgonéw.

e Zkolei w USA liczba nowych przypadkéw COVID-19 dynamicznie ro$hie, co wiecej
towarzyszy jej wzrost liczby zgondw i hospitalizowanych oséb.

e Rosnie liczba zakazen w Azji. Najwiecej infekcji od poczqgtku pandemii wykrywa
min. Japonia oraz Malezjo. Rzgd Japonii zdecydowat o przediuzeniu stanu
wyjatkowego ze wzgledu na pandemie Covid-19 w Tokio i pieciu innych prefekturach
Stan wyjatkowy bedzie dotyczyt ponad 60% ludnosci Japonii. Coraz silnigj
rozprzestrzenianie sie wariantu Delta ciqzy gospodarkom azjatyckim, w minionym
tygodniu utrzymane byty ostre restrykcje epidemiczne w czesci prowincji Chin.

W Europie wzgledna stabilizacja sytuacji epidemicznej, w Polsce Wyhamowuje proces szczepien, Polska coraz wyrazniej odstaje
wecigz b. dobra sytuacja, dalsze pogorszenie w USA i w Izraelu od najlepszych
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e W Polsce w minionym tygodniu utrzymywat sie trend wzrostowy liczby nowych
przypadkéw COVID-19, przy wciqz bardzo niskim poziomie tych zachorowan. Srednia
7-dniowa na koniec tygodnia wzrosta do 200 przypadkédw. Wokdt poziomdw
minimalnych (choé przy lekkim wzroscie) waha sie liczba hospitalizaci

e Na koniec tygodnia liczba oséb zaszczepionych w Polsce przynajmniej jednag
dawkq wyniosta blisko 19 min (nieco ponad 50% populacii). Wobec najwiekszych
panstw europejskich sq to wyniki gorsze o 15-25 pkt. proc. W petni Polsce
zaszczepionych jest 48,6% populacii.

e W poszczegdlnych panstwach coraz powszechniej wdrazane sq szczepienia
trzecig dawkg szczepionki przeciw COVID-19. W ostatniq Srode w USA ogtoszono, ze
trzecia dawka szczepionki Pfizer-BioNTech bedzie dostepne dla wszystkich
mieszkancéw USA od 20 wrzesnia. W minionym tygodniu w Izraelu zatwierdzono
podawanie trzeciej dawki szczepionki przeciwko Covid-19 osobom powyzej 40. roku
zycia. Dotychczas w lzraelu przypominajaca dawke otrzymato niemal 13%
mieszkancdw w wieku 50 lat i wiecej. W Izraelu dawka przypominajgca bedzie
podawana pie¢ miesiecy po podaniu drugiej.

Stabilne dane z gospodarek USA i strefy euro

e Opublikowane z poczqgtkiem biezgcego tygodnia wstepne odczyty indekséw PMI
koniunktury gospodarczej w sierpniu w strefie euro wskazaty na wyhamowanie
poprawy koniunktury w przemysle, przy stabilizacji koniunktury w sektorze ustug.

e Indeks PM|, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro, wynidst
w sierpniu 615 pkt. wobec 628 pkt. ha koniec poprzedniego miesigca oraz wobec
oczekiwanych 62,0 pkt. Indeks PMI, okreslajagcy koniunkture w sektorze ustug strefy
euro, wynidst w sierpniu 59,7 pkt. wobec 598 pkt. w poprzednim miesigcu oraz
oczekiwanych 59,5 pkt. Sierpniowe wstepne dane mogq potwierdzaé oczekiwania,
ze po bardzo dynamicznym okresie poprawy koniunktury w przemysle, wroz z
przekierowaniem wydatkéw na otwierajgcey sie w ostatnich miesigcach sektor ustug,
poprawa koniunktury w przemysle wyhamuje. Dodatkowo na sytuacje w przemysle
mogty negatywnie wptywaé informacje o wzroscie ryzyka dla globalnych
taricuchéw dostaw w zwiqzku z zaostrzeniem sytuacii epidemicznej w Azji. Z kolei
biezgcym beneficjentem otwarcia gospodarki sq dotychczas zamkniete branze z
sektora ustug korzystajgce na zwiekszeniu popytu na ustugi.

W strefie euro stabilizacja sierpniowych wskaznikéw koniunktury W USA solidna lipcowa produkcja przemystu, stabsza sprzedaz
PMI detaliczna
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o Z kolei ubiegtotygodniowe lipcowe ,twarde” dane z gospodarki USA wskazaty na
solidny wynik produkgji (zapewne weiqz efekt wspomnianego bumu w przemysle)
oraz stabszy od oczekiwan — sprzedazy detalicznej (mozliwy efekt otwarcia branz
ustugowych i przekierowania popytu z towaréw na ustugi).

Stabsze lipcowe dane z polskiej gospodarki, zwiastujq z poczgtkiem Il kw.
wolniejszy wzrost aktywnosci gospodarczej

e Opublikowane w minionym tygodniu lipcowe dane z gospodarki polskiej nie
zaskakiwaty juz wytgcznie pozytywnie (tak jok to micto miejsce zazwyczaj w
minionych miesigcach), choé takze trudno na ich podstawie wskazywaé na wyrazne
pogorszenie sytuaciji gospodarcze;.

e W lipcu do 9,8% rfr z18.4% r/r obnizyta sie dynamika produkciji przemystowej, z 8,6%
rfr do 39% r/r dynamika sprzedazy detalicznej, z kolei dynamika produkcii
budowlano-montazowej spadta do 33% r/r z 4,4% r/r w czerwcu. W lipcu dynamika
przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie do 18%,
przecietnego wynagrodzenia do 87% rfr, wobec danych z czerwca odpowiednio
27%r[ri98%r/r.

e Same spadki rocznej dynamiki wzrostu dla wszystkich, poza produkcjq
budowlano-montazowq, wskaznikéw wynikaty z efektéw bazy, tj. wygasania efektéw
z I kw. ultro-niskich baz odniesienia z wiosennego lockdownu w pierwszych
tygodniach pandemii.

e W lipcu wciqz najlepiej radzit sobie sektor przemystowy, gdzie w ujeciu zmian
miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci produkcja wzrosta, i to hawet nieco
powyzej wynikéw z ostatnich miesiecy oraz naszych oczekiwan. Cho¢ dane dot.
globalnego handlu, wynikéw dziatéw produkcji o najwyzszym udziale sprzedozy
eksportowe] wskazujg na wyhamowanie dotychczasowych silnych wzrostow, w
dalszym ciqggu poziom tej produkcji utrzymuje sie na silnym poziomie. Kolejny
miesiqc z rzedu negatywnie zaskoczyty wyniki produkciji w motoryzaciji oraz mebli, co
w pierwszym przypadku moze byé efektem ograniczen po stronie podazy (dostawy
komponentéw), a w drugim raczej wygasajacego popytu na dobra trwatego uzytku,
na ktére popyt w okresie pandemii silnie wzrdst, a wraz z ponowng dostepnosciq
ustug, raczej wygasa.

Solidna krajowa produkcja przemystowa w lipcu, choé wzrost ..rozczarowujqgce wyniki produkcji budowlanej
bazy odniesienia ogranicza rocznq dynamike...
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o Dobre wyniki produkcji notujg dzioty przetwérstwa przemystowego silnie
powigzane z budownictwem. W tym konteks$cie sporym zaskoczeniem byty wyraznie
stabsze wyniki produkciji budowlano-montazowej w lipcu. Lipcowa warto$é produkcii
obnizyta sie drugi miesiqc z rzedu, po trzech miesigcach dynamicznych wzrostéw.
Sporym zaskoczeniem jest takze fakt duzo nizszych statystyk w firmach, dla ktérych
gtéwnq formq dziatalnosci jest budowa obiektéw inzynierii Igdowej i wodnej (czyli
kategoria powigzana z inwestycjami infrastrukturalnymi). Nie sqdzimy, aby kolejne
miesigce przyniosty ponowne spowolnienie aktywnosci w budownictwie biorgc pod
uwage generalnie pozytywne nastroje, cho¢ nie mozna wykluczyé, ze rosnqce koszty
czasowo hamujq ozywienie aktywnosci, w szczegdlnosci w obszarze inwestycii
infrastrukturalnych.

e W lipcu w ujeciu zmian miesiecznych obnizyta sie takze wartos$é sprzedazy
detalicznej, wobec oczekiwanego przez nas minimalnego jej wzrostu. Na podstawie
danych dot. rejestracji samochoddéw zatozylismy stabe wyniki  sprzedozy
samochoddw, niemniej ta kategoria odnotowata gtebszy spadek, na co
prawdopodobnie wptywajq opisane powyzej problemy podazowe i spadki produkcji
samochoddéw w catej Europie. Druga kategoriq, ktéra zaskoczyta in minus to
sprzedaz mebli, co wigzemy z wygasajgcym efektem popytowym. Pomimo
dynamicznego wzrostu wskaznikéw mobilnosci w lipcu na sporo nizszym poziomie
uksztattowata sie dynamika sprzedazy paliw, co moze wynikaé stopniowego wzrostu
popytu na ustugi komunikaciji publicznej oraz wcigz bardzo niskich wspétczynnikéw
mobilnosci w zakresie dojazddéw do pracy.

¢ Nie sqdzimy natomiast, aby stabsze dane dot. sprzedazy detalicznej zapowiadaty
wyraZne ostabienie popytu konsumpcyjnego, raczej sq efektem przekierowywania
wydatkéw na ustugi kosztem dotychczasowych wydatkéw kumulowanych w
zakupach towaréw. Dane z rynku pracy za lipiec wskazujg bowiem, analogicznie do
wynikéw badania koniunktury NBP w sektorze przedsiebiorstw na lepszqg sytuacije na
krajowym rynku pracy w poréwnaniu do prognoz sprzed kilkku miesiecy. Choé
zatrudnienie nie ros$nie tak silnie jok w Il kw,, to zapewne wynika to z wygasania efektu
powrotéw do pracy oséb z branz otwierajgcych sie w trakcie Il kw, natomiast jok na
warunki kryzysu solidny wzrost zatrudnienia (ok. 02% m/m w ujeciu danych
oczyszczonych z sezonowosci) oraz wynagrodzen nalezy uznaé za korzystny wynik.
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Stabsza od oczekiwan lipcowa sprzedaz detaliczna... .. jednak stabilny rynek pracy powinien wspieraé konsumpcje

prywatng w Il kw.
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e Negatywnie na site nabywczg gospodarstw domowych w najblizszych
miesigcach caty czas wptywaé bedzie wysoka inflacja CPI, niemniej w 2021 r.
dodatkowo konsumpcja bedzie finansowana nagromadzonymi oszczednosciami z
2020 r, kiedy w okresie restrykcji pandemicznych mozliwosé wydatkowania srodkéw
byta istotnie ograniczona.

e Samo wyhamowanie miesiecznych wskaznikéw wzrostu oktywnosci po jej
dynamicznym ozywieniu w | pot. roku jest zgodne z zatozeniomi. Na solidne
perspektywy wzrostu gospodarczego wskazuje powszechna w przedsiebiorstwach
poprawa oczekiwan. Jednoczesnie ta poprawa w gtéwnej mierze zwigzana jest ze
stabilizujaca sie sytuacja epidemiczng w Il i Il kw. i to witasnie ten czynnik bedzie
kluczowy dla utrzymania optymistycznych prognoz gospodarczych. Dopiero
sytuacja epidemiczna na jesieni bedzie ostateczng weryfikacjq sity aktywnosci
Swiatowe;j i krajowej gospodarki.

W nadchodzqcych tygodniach sytuacja epidemiczna i publikacje danych
hiezmiennie kluczowe dla sytuaciji rynkowej

e Rozwdj sytuacji epidemicznej pozostanie w centrum uwagi rynkéw, szczegdinie
biorqc pod uwage informacije z Azji, jednoczesnie w krétkim okresie moze pogtebiac
niepewnos¢ dot. ryzyka perspektyw wzrostowych i inflacyjnych. Trudniejsza sytuacjo
epidemiczna w Azji rodzi ryzyko wydtuzania sie okresu probleméw z dostawami
potproduktéw i surowcoéw do globalnych proceséw produkcyjnych, czy tez
transportu  miedzynarodowego, co bedzie zwiekszaé ryzyko dla aktywnos$ci
gtéwnych gospodarek swiatowych. Z drugiej strony rosnie ryzyko diuzszego okresu
presji kosztowej z tytutu opdznionych dostaw z Azji, ale tez stabsze dane z chiriskiej
gospodarki mogq w najblizszych tygodniach nasili¢ korekte na rynkach surowcow.
Biorgc pod uwage niepewnos¢ co do ostatecznego scenariusza gospodarczego w
nadchodzqcych tygodniach nalezy liczyé sie z utrzymaniem podwyzszonej
zmiennosci notowani aktywéw finansowych.

e Poki 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
kumuilagciji infekcji wirusowych.

e W biezgcym tygodniu publikowane bedq istotne dane makroekonomiczne w
tym dane z USA (dochody, wydatki konsumentéw w lipcu), ktére bedq istotne dla
oceny, czy stabsze tempo wzrostu PKB w Il kw. w USA ma charakter trwaty czy jedynie
okresowy oraz lipcowego indeksu inflacji PCE (waznego z punktu widzenia oczekiwar
na przyszZtq polityke Fed). W tym tygodniu odbedzie sie takze sympozjum
ekonomiczne w Jackson Hole - tradycyjnie wyczekiwane, gdyz w przesztosci na tym
forum padaty istothe wypowiedzi przedstawicieli Fed co do pespektyw polityki
monetarnej. Na biezgcy tydzien zaplanowana jest ponadto publikacja stenogramaéw
zlipcowego posiedzenia EBC.

e W Polsce wtorkowa publikacja nt. stopy bezrobocia zakoriczy serie lipcowych
danych ze sfery realnej polskiej gospodarki.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Stopa bezrobocia w lipcu (24 sierpnia)

Prognozujemy, ze w lipcu stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie na
czerwcowym poziomie 5,9%. W lipcu juz minimalnie zmienia¢ powinien sie wptyw
czynnikéw sezonowych, oczekujemy takze stabilizacji na poziomie 6,1% stopy
bezrobocia po wykluczeniu wptywu czynnikéw sezonowych. Wedtug prognoz
MRTIP stopa bezrobocia rejestrowanego w lipcu wyniosta 5,8%.

2021-08-23 )
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 24 sierpnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

0800 DE  Wazrost PKB, Il kw. (ost.)

14:00 HU Decyzja Narodowego Banku Wegier ws. poziomu
' stép procentowych

16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku pierwotnym, lipiec

Sroda 25 sierpnia

1,5% kw/kw (wst.)
1,20%
676 tys. anual.

poprzednie dane

1,6% kw/kw
150%
700 tys. anual

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, sierpien 100,8 pkt. 100,4 pkt. -
10:00 PL Stopa bezrobocia, lipiec 5,9% 5,9% 5,9%
1430  US Zamoéwienia na dobra trwate, lipiec 0,9% m/m -0,3% m/m -
czwartek 26 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
26-28.08 US Poczgtek sympozjum w Jackson Hole - - -
13:30 EMU Pub.likacja-stenogrdméw z lipcowego B ~ ~
posiedzenia EBC
1430 US  PKBIlkw.(ll szac) 6.5% k‘g/{l "S"t")"”uq" 6,6% kw/kw anual. -
1430 US tfrfgfqré%yzg gfg;c’bc’tnwh w tygodniu 348 tys. 350 tys. -
piatek 27 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
14:30 us Dochody gospodarstw domowych, lipiec 0% m/m 0.2% m/m -
1430 US Wydatki gospodarstw domowych, lipiec 1,0% m/m 0.4% m/m -
14:30 us Wskaznik inflacji PCE, lipiec 4,0%r[r 4% r[r -
14:30 us Wskaznik inflaciji bazowej PCE, lipiec 35%r/r 3.6%r/r -
16:00 US Z}/;f;z;r;\ilg;ls)trojéw konsumentéw U. Michigan, 702 pkt. (wst) 70,9 pkt. _
poniedziatek 30 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

00  EMU  Wskaznik nastrojow konsumentéw, sierpien (ost.)

-4 pkt.

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki

2021-08-23 )
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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% 59%
Wzrost PKB (ost.) PL 11 kw. 3108 10,9% r/r (wst.) 10,9% r/r
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL sierpien 31.08 50%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 35%r/r 36%r/r
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU sierpien 3108 0.7%t[r -

2021-08-23 )
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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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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.07.2021 13.08.2021 20.08.2021 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 0,38 0,35 0,40 0,40 0,45
Obligacje skarbowe 5L % 1,03 112 1,02 115 115 115
Obligacje skarbowe 10L % 1,67 176 1,67 175 175 175
PLN/EUR PLN 457 457 459 452 450 4,48
PLN/USD PLN 384 3,89 393 385 385 383
PLN/CHF PLN 424 4,22 4,28 419 416 413
USD/EUR usb 119 118 117 118 117 117
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 % 122 128 1,26 1,30 135 140
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,46 -0,47 -0,50 -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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