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Gospodarki stabngq, inflacja weigz wysoka. FOMC
kontynuuje cykl podwyzek stép.

e W minionym tygodniu utrzymaty sie pozytywne nastroje na rynkach akcji
obserwowane we wczesniejszym tygodniu. Swiatowy indeks akcji MSCI
zwiekszyt tygodniowq skale wzrostu do 3,4%, gtdwnie za sprawq optymizmu na
rynkach w USA, gdzie lipiec okazat sie najlepszym miesigcem od poczqtku roku.

e Trudno wskazaé na przestanki dla tego optymizmu rynkowego, gdyz
naptywajace w minionym tygodniu dane generalnie potwierdzity perspektywe
postepujagcego spowolnienia aktywnosci gospodarczej, przy poki co
utrzymujqcej sie wysokiej inflacji, co w najblizszych miesigcach bedzie
zmuszato banki centralne do zaciesnienia polityki monetarne;j.

e Taki scenariusz potwierdzito ubiegtotygodniowe posiedzenie FOMC z kolejng
podwyzkq stép o 75 pkt. baz. do 225%-250% zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi. Cho¢ w komunikacie FOMC i podczas konferenciji prasowej prezesa
Fed ograniczenie inflacji do celu Fed pozostato na pierwszym planie, niemniej
prezes Powell nieco wiecej poswiecit kwestii ryzyka dla sfery realnej gospodarki
i oczekiwaniom na spowolnienie aktywnosci. W kontekscie przysztych decyzji
FOMC prezes Powell powiedziat, ze bedq one podejmowane z posiedzenia na
posiedzenie i bedq braty pod uwage szereg naptywajgcych danych.
Jednoczes$nie FOMC zrezygnowat ze okreslania perspektyw polityki pieniezne;j,
czyli zrezygnowat z tzw. forward guidance.

e Mozliwe, ze to brak niespodzianki w decyzji Fed (przed posiedzeniem
spekulowano o mozliwej podwyzce rzedu 100 pkt. baz), lub wypowiedzi prezesa
Fed przypisujace nieco wiecej wagi sytuacji w sferze realnej gospodarki daty w
minionym tygodniu pozytywny impuls do wzrostéw indekséw na rynkach akciji.

¢ Opublikowane w minionym tygodniu wstepne dane nt. PKB w Il kw. w
przypadku USA zaskoczyty negatywnie, z kolei w przypadku strefy euro
pozytywnie. W USA PKB spadt o 09% kw/kw anual, notujgc drugi z rzedu
kwartalny spadek PKB. Za tym spadkiem stoi przede wszystkim skokowe
obnizenie zapaséw, z kolei silniejsze od oczekiwan okazaty sie konsumpcja
(wspierana gtéwnie przez wydatki na ustugi) oraz eksport netto.

e Zkoleiw przypadku strefy euro wynik PKB zaskoczyt pozytywnie rosngc o 0,7%
kw/kw, dzieki silnemu odbiciu aktywnosci w Hiszpani, Wtoszech i Francji, gtéwnie
dzieki postcovidowemu skokowemu odbiciu aktywnos$ci w turystyce. Wyniki te
mogtyby zaprzeczaé oczekiwanej gorszej sytuacji gospodarczej w strefie euro
na tle innych regionéw $wiata, niemniej naszym zdaniem jest to tylko
przejsSciowe zjawisko. Uwazamy, ze strefa euro jest nadal obarczona
zdecydowanie wiekszym ryzykiem wyraznego ostabienia aktywnosci w Il pot.
roku. Wynika to z zdecydowanie silniejszego negatywnego wptywu na
gospodarki europejskie szoku surowcowego w nastepstwie wojny na Ukrainie
(ograniczenie dostaw z Rosji i wzrost cen gazu). Z kolei, pomimo stabszych
bielgcych danych, w przypadku USA, ryzyko z tytutu szoku surowcowego jest
zdecydowanie mniejsze (min. dzieki wtasnym zrédtom gazu), a amerykanski
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rynek pracy jest zdecydowanie silniejszy, co powinno wspieraé¢ konsumpcije
prywatnag, stabilizujgc koniunkture gospodarczg w USA.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane inflacyjne z USA i strefy euro
ponownie zaskoczyty wyzszymi wynikami, wyznaczajgc nowe lokalne szczyty
inflacji. W strefie euro sierpniowy wskaznik inflacji HICP wzrést do 8,9% r/r, z kolei
w USA deflator konsumpcji PCE wzrést w czerwcu do 6,8%. Wysokie wyniki
biezqcej inflacji wspierajq oczekiwania, ze w najblizszych miesigcach banki
centralne bedq kontynuowaty zaciesnienie polityki monetarnej pomimo
perspektywy ostabienia aktywnosci gospodarczej w srednim okresie.

¢ Pomimo tych perspektyw, na bazowych rynkach obligacji papiery
dtugoterminowe coraz silniej dyskontujqg ostateczne ostabienie aktywnosSci
gospodarczej, co przejawia sie w kontynuaciji spadku rentownosci obligaciji 10-
letnich. W USA spadty one o 10 pkt. baz. do poziomu 2,65%, zas w Niemczech — o
20 pkt. baz. do 0,81%. Na rynku walutowym ubiegty tydzien nie przynidst istotnych
zmian z relacjq euro do dolara utrzymuijqcq sie powyze;j 1,02 USD/EUR.

e Na polskim rynku finansowym zmiany na rynku akcji podaqzaty za globalnym
rynkiem. WIG wzrést w skali tygodnia o 12%, po silnym blisko 5-procentwym
wzroScie w poprzednim tygodniu. Lepsze nastroje globalne lekko wsparty
ztotego, ktéry umocnit sie wobec dolara i euro, ale stracit w relacji do franka
szwajcarskiego. Ztotowe obligacje kontynuowaty spadek rentownosci w $lad za
rynkami bazowymi, a pod koniec trend ten wzmocnita publikacja krajowego
wskaznika inflacji w lipcu, wskazujgca na stabilizacje CPl _na poziomie
czerwcowym 15,5% r/r. W skali tygodnia rentownosci obligacji 10-letnich spadty
o kolejne 35 pkt. baz. ponizej 5,5% - poziomu ostatnio notowanego w kwietniu br.

e W naszej ocenie, jesli w nadchodzagcych miesigcach nie zaskoczg tendencje
na globalnym rynku surowcéw (ropy naftowej lub zywnosci) lub decyzje
administracyjne w obszarze detalicznych cen gazu i energii elektrycznej, w
najblizszych miesiqcach wskaznik inflacji w Polsce powinien oscylowaé w
okolicach 15,5%. To, w potqczeniu ze stabszymi danymi nt. sfery realnej polskiej
gospodarki, zwieksza prawdopodobienstwo zakornczenia cyklu podwyzek stép
NBP na biezgcym poziomie. W minionym tygodniu premier Morawiecki ogtosit,
ze do korica biezgcego roku obowigzywaé bedqg obecne rozwiqzania w zakresie
tarczy antyinflacyjnej, zgodnie z naszymi zatozeniami. Z kolei prezes NBP w
wywiadzie dla tygodnika ,Sieci” wskazat, ze po wakacjach krajowa inflacja
obnizy sie, a w 2024 r. osiagnie cel inflacyjny NBP.

e W biezqgcym tygodniu najwazniejsze dla sytuacji rynkowej bedq publikacje
danych z rynku pracy oraz wskaznikéw koniunktury gospodarczej ISM w USA. W
tych publikacjach rynki bedq poszukiwaé potwierdzenia oczekiwan co do sity
konsumpciji prywatnej i sektora ustug w USA, wspierajgcych koniunkture. W
strefie euro oczekiwane bedqg wyniki zamdwien i produkcji przemystowej w
Niemczech. Podtrzymujemy oceneg, ze cho¢ wysoka zmienno$¢ naptywajacych
danych i oczekiwan rynkowych zapewne utrzyma sie, to generalnie nadal
nasilaé sie bedq oczekiwania rynkowe na spowolnienie aktywnosSci
gospodarczej coraz silniej dominujgc nad obawami przed inflacja.

e W przypadku Europy niezmiennie kluczowym czynnikiem dla nastrojow
rynkowych bedzie ksztattowanie sie sytuacji w obszarze dostaw gazu z Rosji,
wptywajgce na ocene ryzyka recesji w strefie euro.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 1sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, lipiec 53,0 pkt. 52,0 pkt. -
Sroda 3 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:55  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi lipiec (ost.) 49,2 pkt. (wst.) 492 pkt. -
10:00  EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi lipiec (ost.) 49,6 pkt. (wst.) 49,6 pkt. -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, lipiec 55,3 pkt. 53,7 pkt. -

16:00 us Zamaoéwienia w przemysle, czerwiec 1.6% m/m 0,8% m/m -
czwartek 4 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
08:00 DE Zamaowienia w przemysle, czerwiec 01% m/m - -1,21% m/m

13:00 UK Decyzja Banku Anglii dot. stép procentowych 1,25% 175% -

1430 US tfi:;’qzz"r:’qy;g Zg_zor;’ botnyeh w tygodniu 256 tys. 260 tys. -
piqtek 5 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

08:00 DE Produkcja przemystowa, czerwiec 02% m/m -0,4% m/m -

14:30 us Zmiana zatrudnienia, lipiec 372 tys. 250 tys. -

14:30 us Stopa bezrobocia, lipiec 3,6% 3,6% -

14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, lipiec 5% rfr 49%r/[r -

15:45 us Indeks koniunktury w okregu Chicago, lipiec 56,0 pkt. 56,2 pkt. -
niedziela 7 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

04:30 CHN  Eksport, lipiec 17,0% r[r - -

04:30 CHN import, lipiec 1,0%r/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% r/r
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL lipiec 1.08 44,4 pkt. 421 pkt.
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych PL maij 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 inflaciji bazowej CPI PL lipiec 15.08 91%rfr 91%r/r
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%r/r
Produkcja przemystowa PL lipiec 19.08 10,4%r/r 78%r/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 I 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 108 53,0 pkt. 521 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us lipiec 3.08 55,3 pkt. 53,9 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us lipiec 5.08 372 tys. 250 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 -
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
8,00 - ; ina NBP r 8,00 9,00 - r 9,00
% S. referencyjna % % — FRA3x6 %
——— POLONIA (1-mies. $rednia 7,50 - ——FRA 6x9 7,50
6,00 - ruchoma - 6,00 s. referencyjna NBP
——— WIBOR 3M 6,00 | - 6,00
4,00 - 4,50 - - 4,50
3,00 - - 3,00
2,00 -
1,50 — —X - 1,50
0,00 - 0,00 : Ve : : L 0,00
lis 18 cze 19 lut 20 wrz 20 maj 21 gru 21 lip 22 lis 18 cze 19 lut 20 wrz 20 maj 21 gru 21 lip 22
2rédfo: NBP, Bloomberg zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - Polska Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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i 4,75 1,11
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4,25
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4,00
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———CHF/EUR (P)
4,20 - : : : : : L 3,50 1,00 : : : : : 10,97
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zrodfo: NBP, Bloomberg 2rédfo: Bloomberg
Indeksy gietdowe Ceny surowcow
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2rédfo: Bloomberg Zrédlio: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.06.2022 22.07.2022 29.07.2022 31.08.2022 30.09.2022  31.12.2022
Stopa lombardowa NBP % 6,50 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Stopa referencyjna NBP % 6,00 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
Stopa depozytowa NBP % 5,50 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
WIBOR 3M % 7,05 7,00 7,01 6,95 6,80 6,70
Obligacje skarbowe 2L % 7,76 6,77 6,57 6,90 6,70 6,60
Obligacje skarbowe 5L % 7,30 6,15 591 6,20 6,15 6,00
Obligacje skarbowe 10L % 6,87 5,85 5,49 6,00 6,00 5,80
PLN/EUR PLN 4,68 476 474 470 4,70 4,60
PLN/USD PLN 4,48 4,69 4,64 4,61 4,59 4,42
PLN/CHF PLN 4,69 4,85 4,87 478 477 4,63
USD/EUR usb 1,05 1,02 1,02 1,02 1,03 1,04
Stopa Fed % 175 175 2,50 2,50 3,00 3,25
LIBOR USD 3M % - - - 2,65 3]0 3,35
Stopa repo EBC % 0,00 0,50 0,50 0,50 1,00 125
EURIBOR 3M % - - - 0,70 115 135
SARON % - - - -0,15 0,05 0,30
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,01 2,75 2,65 2,90 2,80 2,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 133 1,02 0,81 135 1,30 120

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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