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Na rynku globalnym poprawa nastrojow, w
kraju wzrost oczekiwan na podwyzki stép
NBP.

Po dwéch tygodniach stabszych nastrojéw rynkowych, miniony tydzien przynidst ich
solidng poprawe. Przez wiekszq cze$¢ tygodnia ta poprawa stymulowana byta
lepszymi danymi makroekonomicznymi i poprawgq sytuacji epidemicznej w Europie.
Pod koniec tygodnia publikacja solidnych danych z amerykanskiego rynku pracy
wzmochita nastroje w USA, przede wszystkim jednak wzmocnita oczekiwania dot.
zaciesnienia polityki pienieznej Fed co poskutkowato korektq wzrostowq rentownosci
obligaciji skarbowych na rynkach bazowych.

Réwnoczesny wzrost oczekiwan rynkowych na zaciesnienie polityki pienieznej NBP
poskutkowat dalszym silnym wzrostem rentownosci krajowych SPW. Opublikowane
w minionym tygodniu wyniki ankiety NBP w sektorze przedsiebiorstw wskazaty na
solidng poprawe biezgcej oraz oczekiwanej przysztej sytuacii, wzrost popytu na
prace oraz popytu inwestycyjnego jak réwniez wzrost oczekiwan inflacyjnych firm z
powodu silnego wzrostu kosztéw surowcéw i materictéw.

Wypowiedzi cztonkédw RPP potwierdzajq, ze kolejne miesiqgce przyniosq ozywiong
dyskusje podczas posiedzen dot. terminu podwyzki stép. W tym kontekscie bardzo
istotne bedq publikacje w biezgcym tygodniu danych tj. ostatecznego szacunku
lipcowej inflacji CPI (wraz ze strukturq) oraz wstepne dane dot. wzrostu PKB w Il kw.

Z danych globalnych najistotniejsze dla inwestoréw bedq z kolei dane dot. inflaciji CPI
w USA za lipiec, weryfikujgcych teze o okresowym charakterze biezgcego silnego
wzrostu indeksu.

W diuzszym horyzoncie uwaga inwestoréw caty czas bedzie koncentrowata sie
wokét sytuacii epidemicznej oraz publikacji danych makroekonomicznych. Poprawa
sytuacji w Europie sprzyja wzrostom cen aktywéw o wyzszym profilu ryzyka, niemniej
WCigz wyzsza niepewno$¢ sytuacji w USA i Azji oroz tempo ostabienia chirskiej
gospodarki mogq hamowac skale tej poprawy.
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Pozytywne odreagowanie nastrojéw rynkowych dzieki stabilizujgcej sie
sytuaciji epidemicznejw Europie...

e Przez prawie caty miniony tydzien gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na
sytuacje na globalnym rynku byta poprawa oczekiwan dot.  perspektyw
gospodarczych w Europie. Publikowane jeszcze we wczesniejszym tygodniu lepsze
od oczekiwan dane dot. wzrostu PKB w strefie euro w Il kw. oraz wyrazny trend
spadkowy liczby nowych przypadkéw COVID-19 w Europie wspieraty ceny aktywdw
europejskich.

e Publikacje w trakcie tygodnia lepszych danych makroekonomicznych z USA
dodatkowo wspierato globalny optymizm, silniej natomiast na sytuacje rynkowaq
wptyneta publikacja danych z amerykariskiego rynku pracy na sam koniec tygodnial.
Dane wskazujgce ha solidng poprawe na amerykanskim rynku pracy nie wptynety
istotnie na ceny na rynku akcji, poskutkowaty natomiast korektg wzrostowq
rentowno$ci obligacji skarbowych na rynkach bazowych i odwrécity wczesniejszy
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trend wzmocnienia euro wzgledem dolara. Te efekty (wzrost oczekiwan na
zaciesnienie polityki pienieznej w USA) mogty wspiera¢ takze informacje dot.
procedowania w Kongresie USA ustaw zwigzanych ze zwiekszeniem skali inwestycji
infrastrukturalnych w USA w latach nadchodzgeych.

e W skali tygodnia globalny indeks gietdowy MSCI wzrést solidnie o 11%, przy wzroscie
indeksu dla USA o 0,9% oraz dla strefy euro az o 2,2%. Wzrost indeksu dla grupy rynkéw
wschodzgecych MSCI EM wzrdst w minionym tygodniu o 1.2%.

e Choc¢ przez wiekszq czeseé tygodnia wspdlna waluta zyskiwata na wartosci, to pod
sam koniec tygodnia silniejsza aprecjacja dolara (o 05% w ujeciu kursu
efektywnego) poskutkowata ostabieniem euro (o 04%) i silniejszym spadkiem kursu
euro wobec dolara ponizej 1175 USD/EUR.

e Przez wiekszq czes¢ tygodnia ceny obligaciji skarbowych na rynkach bazowych
nie zmieniaty sie istotnie, gdyz poprawa perspektyw gospodarczych w Europie nie
wiqze sie z oczekiwaniomi szybszego zaostrzenia polityki pienieznej EBC. Dopiero
publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy wptyneta na silniejszq korekte
wzrostowq rentownosci, w USA rentownosci 10-letnich SPW wzrosty o 7 pkt. baz. do
129%, z kolei rentownosci niemieckich papieréw wzrosty o 2 pkt. baz. do-0,45%.

..wzrost liczby przypadkéw przyspiesza natomiast w USA i Azji, w Polsce
wzrost zachorowan przy bardzo niskim ich poziomie.

e W minionym tygodniu liczba nowych przypadkéw COVID-19 w skali globalnej
jeszcze zwiekszata sie, cho¢ skala tego wzrostu nieco wygasta. Kolejny tydzien
potwierdzit pierwsze sygnaty spadkéw liczby nowych przypadkéw w krajach, gdzie
najwezesniej rozpoczeta sie kolejna fala zachorowari i byta ona najsilniejsza (Wielka
Brytania, Hiszpania, Holandia, Portugalia). Czes$é krajéw europejskich (Niemey,
Francja) notuje jeszcze wzrosty, choé ich sita nieco wyhamowata. Tempo wzrostu
liczby nowych przypadkéw COVID-19 przyspiesza hatomiast dynamicznie w USA oraz
w wielu krajach azjatyckich.

e Wyraznie szybsze tempo szczepienn w krajach europejskich w stosunku do USA
przetozyto sie takze na poprawe statystyk dot. udziotu zaszczepionej populacji w
Europie wzgledem Standw Zjednoczonych, ktére przed kilkoma tygodniami notowaty
dynamiczne tempo szczepien.

Po dwéch tygodniach korekty, kolejna poprawa nastrojéw ..a dane z rynku pracy USA wzmacniajq dolara i ostabiajg SPW
rynkowych...
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e W Polsce liczba nowych przypadkéw COVID-19 w minionym tygodniu ponownie
wzrosta, pozostajac jednak na wcigz niskim poziomie. Usredniona dzienna liczba
nowych zachorowarn wzrosta do 153 przypadkdw. Na niskich poziomach w minionym
tygodniu ustabilizowata sig liczba oséb hospitalizowanych (przestata ona spadag), w
ograniczonym stopniu wzrosta liczba zleceri na wykonanie testéw wystawiana przez
lekarzy POZ, caty czas obnizata sie liczba oséb przebywajgcych na kwarantannie. No
koniec tygodnia liczba oséb zaszczepionych przynajmniej jedng dawkq szczepionki
wzrosta do 186 min (49% populacii) natomiast w petni zaszczepionych do blisko 17.9
min (47% populacii).

Solidne dane z amerykanskiego rynku pracy, utrzymujgce sie sygnaty
spowolnienia aktywnosci gospodarczejw Chinach

e Lipcowe dane z rynku pracy USA potwierdzity kontynuacje solidnej poprawy
koniunktury. W lipcu liczba nowych miejsc pracy wzrosta o blisko 950 tys. (nieco
powyzej oczekiwan rynkowych), ponadto o blisko 100 tys. skorygowano w gére
szacunek liczby nowych etatéw za czerwiec. W lipcu silniej od prognoz obnizyta sie
stopa bezrobocia (do 54%z 5,9%) oraz wzrosta dynamika wynagrodzer (do 40%rfrz
36%r/r).

o Kolejny miesigc solidnego wzrostu popytu na prace w USA wspiera oczekiwania,
ze pod koniec roku Fed ogtosi ograniczenie skali skupu aktywdw, zaktadajge, ze w
nadchodzqgcych tygodniach sytuacja epidemiczna w USA nie poskutkuje silng
korektq w dét oczekiwan dot. ozywienia gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.

o Wskazniki koniunktury gospodarczej USA sugerujq nieco tylko stabsze nastroje w
sektorze przemystowym (spadek do 595 pkt. z 60,6 pkt. w czerwcu) przy jednoczesnie
silniejszym od oczekiwan odbiciu wskaznika nastrojéw w ustugach po zaskakujgcym
czerwcowym spadku (641 pkt. wobec 601 pkt.).

o Jakkolwiek zatem dynamika aktywnosci gospodarczej w USA jest nieco
wonniejsza poréwnujgc do wysrubowanych oczekiwan rynkowych, to caty czas
mozna wskazywaé na wyroZne jej ozywienie wroz ze znoszeniem restrykcji
gospodarczych. Przy wyraznie odradzajgcym sie popycie krajowym, szczegdlinie w
sektorze ustug, obecnhie nieco stabsze perspektywy notuje przemyst co moze
wynikac zaréwno z globalnych ograniczen podazowych i probleméw z taricuchami
dostaw i perturbaciji w gospodarkach azjatyckich, gdzie kolejna fala pandemii silniej

negatywnie wptywa na aktywnos¢ gospodarcza.

W Europie stabilizujgca sie sytuacja epidemiczna, silne wzrosty W Polsce lekki wzrost liczby nowych zachorowan, utrzymanie
w USA niskiego poziomu hospitalizacji
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e Te same efekty mogq wptywaé na umiarkowane ozywienie aktywnosci w
niemieckim przemysle. W czerwcu odnotowano solidne ozywienie zamowien w
przemysle (o 41% m/m) przy dynamicznym ozywieniu zaméwieri krajowych, ale
utrzymaniu stabszych zamaowien zagranicznych. Jednoczesnie caty czas lepszym za
lepszymi danymi w zakresie zamdwien ,nie nadagzajq” wyniki produkciji przemystowe;,
ktéra w czerwcu obnizyta sie o 13% m/m, wobec powszechnych oczekiwan
dodatniego wyniku.

e Cho¢ waqtki podazowe wptywaja na biezgcqg aktywno$é gospodarczq, to
utrzymujqce sie stabsze dane gospodarcze z Chin potwierdzajq takze stopniowe
hamowanie aktywnosci po solidnym ozywieniu w Il pot. br.

e W lipcu pozytywnie zaskoczyty co prawda wyniki koniunktury gospodarczej w
sektorze ustugowym (PMI Caixan — wzrost do 534 pkt.), nie przekroczyty one jednak
lokalnych maksiméw z | kw, ponadto silniej od oczekiwan w lipcu obnizyty sie
dynamiki wzrostu eksportu jok réwniez importu (W tym wolumenu importu
surowcéw). Te dane w potgczeniu z niskim poziomem inflacji CPI oraz wzrostem
liczby nowych przypadkéw COVID-19 wskazujg na wysokie prawdopodobienstwo
dalszego poluzowania polityki pienieznej przez PBoC.

Szybki monitoring NBP: firmy lepiej oceniajg swojq sytuacje, zwiekszajq
popyt na prace i plany inwestycyjne, silnie odczuwajg wzrost cen
surowcow i materiatow

e Opublikowane w minionym tygodniu wyniki badania koniunktury NBP w sektorze
przedsiebiorstw wskazaty na wyrazng poprawe biezgcej oraz oczekiwanej sytuacji
przedsiebiorstw, na co wptyneta poprawa wskaznikéw sprzedazy i popytu oraz
obnizenie sie hiepewnosci w tym niepewnosci zwiqzanej z pandemia. Takiej sytuacii
sprzyjaty znoszone w trakcie Il kw. restrykcje. Jednoczesnie badanie byto
przeprowadzane pod koniec kwartatu, przy jeszcze ograniczonej skali informacii dot.
rozszerzajgcej sie na $wiecie mutaciji Delta.

e Poprawa sytuacji firm oraz otoczenia gospodarczego wptyneta na dalszq
poprawe wskaznikédw popytu na prace oraz na silniejszg poprawe optymizmu
inwestycyjnego firm, co wskazuje na pozytywne tendencje w zakresie zatrudnienia,
wzrostu wynagrodzen oraz odbicia inwestycji przedsiebiorstw. Wg najnowszego
badania najwazniejszq barierqg dziatalnosci firm w trakcie Il kw. staty sie rosnqce
koszty, gtdwnie materiatéw i surowcdw, przy wyraznym obnizeniu bariery popytu.

W potowie roku solidna poprawa na rynku pracy w USA Mieszane dane z sektora przemystowego w Niemczech
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o Ten efekt jest takze kluczowym dia wyzszych oczekiwan inflacyjnych firm oraz
deklaracji o wiegkszej sktonnosSci do przerzucania wyzszych kosztéw na ceny
oferowanych towardéw i ustug.

Na rynku krajowym wzrost oczekiwan na podwyzki stop przez RPP...

e Poprawa nastrojow na rynku globalnym przez wiekszg czesé tygodnia sprzyjata
krajowym aktywom. W skali tygodnia indeks WIG zyskat 11% rosnac do kolejnego
historycznie wysokiego poziomu.

o Przez wiekszq czes¢ tygodnia ztoty zyskiwat na wartosci, umacniajqc sie jeszcze
na pigtkowym fixingu do 4,55 PLN/EUR. Wzrost oczekiwar rynkowych na zaciesnienie
polityki pienieznej w USA po publikacji danych z rynku pracy poskutkowaot
wzmochnieniem dolara i ostabieniem walut rynkéw wschodzgcych w tym ztotego. W
efekcie w skali tygodnia ztoty ostabit sie 0 0,3% w ujeciu kursu efektywnego wzrdst do
457 PLN/EUR, 3,89 PLN/USD oraiz 4,25 PLN/CHF.

e Wzrosty rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych dodatkowo
zwiekszyty skale wzrostu rentownosci krajowych obligacji. Rentownosci papierdw 10~
letnich wzrosty o 10 pkt. baz. (do 177%), z kolei rentownosci obligaciji 2-letnich o 5 pkt.
baz (038%). Wzrost rentownosci stymulowaty czynniki krajowe, tj. dalszy wzrost
oczekiwan na podwyzki stép procentowych NBP po publikacji wstepnego odczytu
lipcowej inflacii z tygodnia wezesniejszego.

e W minionym tygodniu wypowiedzi cztonkéw RPP nalezqcych do tzw. ,grupy
jostrzebi” (tukasz Hardt) potwierdzity gotowosé do szybkich podwyzek stép. Z
poczqtkiem biezqcego tygodnia Jerzy Kropiwnicki z RPP powiedziat hatomiast, ze
inflacja na poziomie 5,0% r/r jest alarmujqca, niemniej Rada musi braé¢ pod uwage
wptyw czynnikéw zewnetrznych i podazowych na jej wzrost. Cztonek Rady
opowiedziat sie za uprzednim zakonczeniem programu skupu aktywéw (przed
ewentualng podwyzkq stép), dodat, ze najwezesniejszym terminem podwyzki stép
jest posiedzenie listopadowe.

..W tygodniu biezgcym wyczekiwana publikacja wstepnego szacunku PKB
za Il kw. oraz szczegétowych danych dot. inflacji CPl za lipiec

o W konteksScie oczekiwari dot. decyzji RPP istothe beda publikowane w
nadchodzgcym tygodniu dane z krajowej gospodarki tj. szacunek flash dot. wzrostu
PKB w Il kw. oraz petne dane dot. inflacji CPI za lipiec.

W potowie roku wyrazna poprawa ocen sytuaciji firm... ..przektada sie na wzrost popytu na nowe inwestcje

26 - —wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej WPSE* (L) r 65 40 -
—wskaznik rocznych prognoz sytuacji ekonomicznej* (L)
—wskaznik biezgcej oceny sytuacji ekonomicznej BOSE* (P)

r 55 30 +

45 20 4

—wskaznik nowych inwestycji (L)

—wskaznik kontynuacji inwestycji (P)

-13 - - 35 10

B@®)S

B A N K

ZoeT

r 105

r 95

r 85

75

1908 1910 1912 1914 1916 1918 1920 1908 1910 1912 1q14 1916 1918
*dane oczyszczone z wahari sezonowych - szacunki wiasne *dane oczyszczone z wahar sezonowych - szacunki wiasne
Zrédio: NBP. BOS Bank zrédio: NBP, BOS Bank

2021-08-09 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

1920



o Oczekujemy, ze w Il kw. br. dynamika PKB przyspieszyta do 99% r/r, co implikuje
lekkie przyspieszenie wzrostu aktywnosci w ujeciu kwartalnym (dane oczyszczone z
sezonowosci) do 15% kw/kw z 10% w | kw. Gtéwnym powodem skokowego wzrostu
dynamiki PKB jest natomiast efekt bazy, tj. duzo gtebsze tgpniecie aktywnosci w
poczgtkowym okresie pandemii wiosng 2020 r. Ponadto, cho¢ zaktadamy wyrazne
ozywienie aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw, w naszej prognozie zatozylismy,
ze rewelacyjne wyniki wzrostu inwestycji w | kw. (nienotowany w historii danych wynik
+18% kw/kw) w czesci wynikat z efektéw okresowych, stad w skali kwartatu
oczekujemy spadku wartosci naktaddw.

e Biorgc pod uwage, ze zazwyczaj ostateczny szacunek inflacji CPI ksztattowat sie
blisko szacunku flash skorygowalismy w gdre prognoze inflacji za lipiec do 4,9% - 5,0%
r/r. Kluczowq informacija opublikowanych danych bedzie struktura inflacji bazowe,
ktéra wbrew pierwotnym oczekiwaniom spadku w lipcu najprawdopodobniej
wzrosta. Kombinacja tempa wzrostu gospodarczego oraz czynnikéw wptywajagcych
na wzrost inflacji CPl bedzie istotna dla oczekiwarn dot. polityki pienieznej RPP.
Niewatpliwie, sam wzrost inflacji CPl w kierunku ,psychologicznego” poziomu 5,0% r/r
przektada sie na bardzo wysokie ryzyko weczesniejszej podwyzki stép procentowych
NBP (w IV kw. 2021r,), niemniej przy wysokiej niecheci wielu cztonkéw Rady (w tym
prezesa NBP) wobec zaciesniania polityki pienieznej, te informacje bedq istotne.

« Jezeli decydujgcym czynnikiem wzrostu inflacji bedq efekty podazowe (obecnie
istotne znaczenie wzrostu cen ropy naftowej, wyniki badania NBP takze wskazujag, ze
ten czynnik przewaza nad czynnikiem oczekiwanego wzrostu popytu) bardziej gotebi
cztonkowie caty czas mogq podtrzymywaé retoryke dot. wstrzymywania sie z
podwyzkami biorgc pod uwage strukture inflacji czy tez ryzyka zwigzane z pandemiq.
W tym kontekscie istotne dla rady bedzie takze w kolejnych miesigcach tempo
poprawy sytuaciji na rynku pracy oraz wzrostu inwestyci.

Dla globalnych nastrojéw rynkowych kluczowe informacije epidemiczne
oraz publikacje danych

e Kalendarz publikacji danych z gospodarki globalnej bedzie w nadchodzgcym
tygodniu zdecydowanie ubozszy. Dla inwestoréw kluczowe bedq zapewne dane dot.
inflacji CPl w USA za lipiec oraz jej struktury, tj. czy dane bedq potwierdza¢ teze o
waskim (co do liczby kotegorii) oraz okresowym charakterze wzrostu biezqcej inflacii.
Z poczqgtkiem kolejnego tygodnia opublikowana zostanie seria danych ze sfery
realnej Chin za lipiec.

¢ W nadchodzqcych tygodniach caty czas to informacje epidemiczne oraz
publikacje danych beda najwozniejsze dla inwestoréw z punktu widzenia
dtugookresowych perspektyw gospodarczych oraz decyzji gtdwnych bankéw
centralnych dot. polityki pienieznej.

e Podtrzymujemy nasz dotychczasowy scenariusz  wyraznego —ozywienio
aktywnosci gospodarczej, ktdry powinien wspierac ceny aktywéw o wyzszym profilu
ryzyka oraz ograniczaé dalej wezeshiejszy trend spadkowy rentowno$ci obligaci
skarbowych na rynkach bazowych. Jednoczesnie pozostajemy sceptyczni co do
wczesniejszych wysrubowanych oczekiwar rynkowych co do skali tego ozywienia,
co bedzie ograniczato skale wzrostéw zaréwno cen aktywdw o wyzszym profilu
ryzyka jak i rentownosci obligacii.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« PKBw Il kw. - wstepny szacunek (13 sierpnia)

Prognozujemy, ze w Il kw. warto$é PKB silnie wzrosta do 9,9% r/r, po spadku w |
kw. 0 0,9% rfr. Wedtug naszych szacunkéw, po wzroscie PKB (w ujeciu zmian
kwartalnych oczyszczonych z sezonowosci) o 11% kw/kw w Il kw. odnotowano
wzrost PKB o ok.1,5%.

Skokowy wzrost rocznej dynamiki PKB bedzie efektem skokowego spadku bazy
odniesienia. Choé w pierwszych tygodniach Il kw. utrzymywaty sie jeszcze
restrykcje epidemiczne w handlu i cze$ci ustug, to wyraznie silniejsze ostabienie
aktywnosci przed rokiem (wiosha 2020r.) przektada sie obechie na wyrazng
poprawe rocznych indekséw wzrostu, w szczegdlnosci w przemysle i handlu.
Szacujemy, ze mniejszqg skale poprawy notowat sektor ustug, gdzie przez sporq
cze$¢ kwartatu utrzymywaty sie jeszcze restrykcje epidemiczne w czesci
sektoréw (gostronomio, zakwaterowanie, kultura i rozrywkcu). W I kw.
oczekujemy wyraznie korzystniejszego wyniku aktywnos$ci w budownictwie, co z
kolei jest wynikiem biezqcego solidnego odreagowania aktywnos$ci przy
mniejszym znaczeniu efektéw bazy.

Efekty bazy w gtéwnej mierze powinny w Il kw. wspiera¢ wyniki spozycia
gospodarstw domowych. Choé w skali kwartatu oczekujemy nieznacznego
przyspieszenia wzrostu (biorqgc pod uwage utrzymujacq sie czeéé restrykciji) to
gwattowne tgpniecie tych wydatkéw przed rokiem skutkuje silnym wzrostem
rocznej dynamiki wzrostu.

Choé ozywienie aktywnosci budowlanej (publiczne inwestycje infrastrukturalne
oraz rynek mieszkaniowy) oraz pozytywne wyniki dot. nastrojéw inwestycyjnych
firm (badanie NBP) dawatyby przestanki dia silniejszego wzrostu dynamiki
naktaddw brutto na srodki trwate, to zaktadamy, ze w czesci rewelacyjne wyniki
inwestycji w | kw. byty efektem okresowym [ korekcyjnym. W efekcie w ujeciu
zmian kwartalnych w Il kw. oczekujemy solidnego spadku wartosci inwestycji,
po ich historycznym wzroscie w | kw.

3920 4920 1921 2g21P
PKB =17 =27 -0,9 9,9
popyt krajowy -32 -29 1,0 9,6
konsumpcja prywatna % ifr 04 -32 0,2 12,9
spozycie publiczne 3,0 7.7 2,5 3,0
inwestycje -82 -154 13 6,8
konsumpcja prywatna 0,2 -1,6 0] 6,5
spozycie publiczne 05 15 04 0,9
kontrybucja
inwestycje -4 -39 02 10
pkt. proc.

zapasy -24 0,0 03 -0,2
eksport netto 14 0] -1,8 16
warto$¢ dodana -2,0 -3,0 -1,3 10,1

rzemyst 3,0 49 73 229
P Y %rfr
budownictwo -9] -55 =151 0,3
handeliustugi* -27 -62 -34 78

* szacunek wtasny; Zrédfo: GUS, BOS Bank
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W II kw. oczekujemy takze poprawy kontrybucji w handlu zagranicznym po jej
nieoczekiwanym pogorszeniu w | kw. Solidne wyniki przemystu w dziatach
eksportowych oraz wyniki badania koniunktury NBP wskazujg, ze w Il kw. br.
sprzedaz eksportowa rosta najsilniej.

o Wskaznik inflacji CPI w lipcu - ostateczny szacunek (13 sierpnia)

Biorac pod uwage, ze zazwyczaj ostateczny szacunek wskaznika inflacji CPI
nie odbiega istotnie od szacunku flash skorygowaliSmy prognoze lipcowej
inflacji do 4,9% - 5,0% r/[r, rosnqc z 4,4% r/r w czerwcu. Czynnikiem, ktéry w lipcu
wptynat na wzrost wskaznika inflacji byt ponowny wzrost dynamiki rocznej cen
paliw w efekcie skokowego wzrostu cen paliw (ponad 4% m/m) oraz wzrost
(wynikowo na podstawie szacunku flash inflacji bazowej. Szacujemy, ze w lipcu
wskaznik inflacji bazowej wzrést w kierunku 3,7% r/r po czerwcowym spadku
do 3,5% r/r. Miary inflacji bazowej zostanq opublikowane przez NBP 16 sierpnia.

« Bilans ptatniczy w czerwcu (13 sierpnia)

Oczekujemy, ze w czerwcu na rachunku obrotéw biezgcych odnotowano
nadwyzke w wysokosci 972 min EUR, wobec majowej nadwyzki 60 min EUR. Przy
utrzymujagcych sie pozytywnych ocenach popytu eksportowego oczekujemy
utrzymania dynamicznego wzrostu eksportu, jednoczesnie rosngce bazy odniesienia
beda przektadaé sie na skokowy spadek dynamik sktadowych handiu
zagranicznego W czerwcu oczekujemy natomiast utrzymania silniejszego wzrostu
importu wobec eksportu gtéwnie ze wzgledu na odwrécenie relacji ceowych (silny
wzrost cen importu ropy naftowej). Przy zatozeniu naszej marcowej prognozy 12-
miesieczna nadwyzka w obrotach biezqcych obnizyta sie do 25% PKB z 29%
notowanych po maju.

2021-08-09 )
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B@®)S

B A N K

Zoe



Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 10 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1:00 DE Indeks ZEW nastrojéw gospodarczych, sierpier 21,9 pkt. 30 pkt. -
sroda 11 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1430  US Inflacja CPI, lipiec 54%r[r 5,3%r/r -
1430  US Inflacja CPI — wskaznik bazowy, lipiec 45%r/[r 43%r[r -
czwartek 12 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1:00 EMU  Produkcja przemystowa, czerwiec -1,0% m/m 0,4% m/m -
14:30 Us Lic%bo nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 385 tys. 375 tys. _
konczgcym sie 7.08
piqtek 13 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL PKB, Il kw. (wst.) -09%rfr 1,0% r/r 9,8%tfr
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, kwiecier (ost.) 5,0% rfr (wst) - 5,0%rfr
16:00 US ngili(;gr?s;gsi\gﬁk?x:?entéw Uniwersytetu 812 pkt. 812 pkt. _
poniedziatek 16 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
04:00 CHN  Produkcja przemystowa, lipiec 83%r/r 7.9%rfr -
0400 CHN Sprzedaz detaliczna, lipiec 121%r/r 1,0%r/r -
0400 CHN Naktady inwestycyjne, styczen - lipiec 12,6%rfr 1,3%r/r -
14:30 us Indeks koniunktury w okregu Nowy Jork, sierpien 43,0 pkt. 25,0 pkt. -
* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
2021-08-09 )
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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 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%rfr 4.9%-50%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 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. 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%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 -

2021-08-09 )
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

2,00 - r 2,00
% %
1,50 1\\/‘]/\ | 1,50
1,00 - 1,00

s. referencyjna NBP
——— POLONIA (1-mies. $rednia
0,50 1 ruchoma - 0,50
—— WIBOR 3M
0,00 : ‘ ‘ ‘ ‘ - 0,00
lis 17 cze 18 sty 19 wrz 19 kwi 20 gru 20 lip 21
2rédfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
3,70 r 3,70
% ——O0S 2L ”
—O0S 5L :
—0S 10L
2,75 - s. referencyjna NBP [ 2,75
1,80 - - 1,80
0,85 - - 0,85
-0,1Q, T T T T = — 0,10
(?ls 17 cze 18 sty 19 wrz 19 kwi 20 gru 20 lip 21
Notowania kursu ztotego
4,70 T 4,40
——PLN/EUR (L)
——PLN/USD (P)
455 - ———— PLN/CHF (P) ' 4.13
440 | - 3,85
4,25 r 3,58
4,10 . . . . . ~ 3,30
lis 17 cze 18 sty 19 wrz 19 kwi20  gru 20 lip 21
zrodfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,65 r 36,0
tys. pkt. tys. pkt.
2,30 - - 315
1,95 F 27,0
1,60 r 225
—WIG-20 (L)
Dow Jones (P)
1,25 T T T T T - 18,0
lis 17 cze 18 sty 19 wrz 19 kwi 20 gru 20 lip 21

zrédfo: Bloomberg
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2,00 r 2,00
% % %
1,50 - 1,50
1.00 1 ———FRA 3x6 1,00
—— FRA 6x9
0,50 s. referencyjna NBP 0,50
0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 10,00
lis 17 cze 18 sty 19 wrz 19 kwi 20 gru 20 lip 21

2zrédfo:NBP, Bloomberg

Rentownosci obligacji skarbowych

3,60 r 3,60
o %
2,70 - F 2,70
1,80 - - 1,80
0,90 - - 0,90
0,00 0,00
-0,90 - - -0,90
lis 17 cze 18 sty19  wrz19  kwi20 gru20 lip 21

Zzrodfo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym

1,26 - 1,20

—— USD/EUR (L)
——CHF/EUR (P
1,21 CHF/EUR (P) + 1,16
1,16 - 1,13
1,11 r 1,09
1,06 T T T T T - 1,05
lis 17 cze 18 sty 19 wrz 19 kwi 20 gru 20 lip 21

2rédfo: Bloomberg
Ceny surowcow

95 1 ropa naftowa typu BRENT (L) T 2100
usp/ zloto (P) usD/
baryike uncje
75 - 1850
55 - + 1600
35 - - 1350

15 T T T T T = 1100

lis 17 cze 18 sty 19 wrz 19 kwi 20 gru 20 lip 21

Zrédfo: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq

20,0 - r 20,0
% rlr % tir
10,0 10,0
0,0 0,0
-10,0 - -10,0
strefa euro
Niemcy
-20,0 - L -20,0

1904 1906 1908 1q10 1912 1q14 1916 1918 1qg20

zréalo: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0

0,0

-6,0 mmmmm cksport netto E— zapasy -6.0
inwestycje mmmmm spozycie publiczne
mmmm— konsumpcja ——— PKB r/r
-12,0 - -12,0
1904 1906 1908 1q10 1g12 1914 1q16 1918 1920
#radin: GUIS
Rynek pracy
14,0 4 zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw | 21
% rir —— wynagrodzenie w sekt. przedsiebiorstw |
105 | stopa bezrobocia (P) 18

7.0 - 15

3,5 1 -1

0,0 /_/

-3,6 -
sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Zrédfo: GUS

Sytuacja fiskalna
-10,0 - . , : - 60

diug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (P)
wpke | — wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych % PKB
-7,5 - - 55
-5,0 - r 50
-2,5 - - 45
0’0 1 1 1 1 1 40

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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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

45 - r 45,0
produkcja sprzedana przemystu
% tir sprzedaz detaliczna (realnie) il
30 - 30,0
) )\“‘\M\Jm o
0 0,0
-15 - r-15,0
-30 - L -30,0
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Frodio: GUS

Inflacja
5,0 - 5,0
% rlr % rir
2,5 - F25
0,0 0,0
inflacja bazowa netto
inflacja CPI
25 - -25
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Zrédfo: GUS
Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.07.2021 30.07.2021 06.08.2021 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 % 0,33 0,33 0,38 0,30 0,30 0,25
Obligacje skarbowe 5L % 1,05 1,03 112 110 110 110
Obligacje skarbowe 10L % 1,67 167 177 170 170 170
PLN/EUR PLN 457 457 455 455 450 4,48
PLN/USD PLN 3,86 384 385 384 3,80 378
PLN/CHF PLN 419 424 424 417 414 413
USD/EUR usb 118 119 118 119 119 119
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 % 125 122 1,30 1,30 1,30 140
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,45 -0,46 -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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