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Rynki pozostajq w dobrych nastrojach. W Polsce
wzrost PKB przekroczyt w Il kw. 3% r/r.

e W biezgcym tygodniu kontynuowana byta poprawa nastrojéw rynkowych
zapoczqgtkowana w minionym tygodniu po wczesniejszym skokowym wzroscie
awersji do ryzyka w reakcji na opublikowane na poczqtku sierpnia stabsze od
oczekiwan dane z rynku pracy w USA.

e Opublikowane w tym tygodniu dane inflacyjne z USA wskazaty, ze w USA
postepuje stopniowe ograniczenie inflacji. Wczorajsza publikacja lipcowego
wskaznika PPI przyniosta jego dalszy spadek do 2,2% r/r, nieco ponizej oczekiwan
rynkowych. Podobnie nieco nizszy od oczekiwat okazat sie opublikowany dzisiaj
lipcowy wskaznik CPI ktéry obnizyt sie do 2,9% r/r. Z kolei zgodny z oczekiwaniami
okazat sie lekki spadek wskaznika inflacji bazowej do 3,2% r/r. W naszej ocenie
dane te wspierajq scenariusz wrzesniowej obnizki stép, ale raczej nie dajg
,paliwa” dla silniejszego dostosowania stép podczas jednego posiedzenia o 50
pkt. baz, czego nadal oczekuje rynek.

e Beneficjentem scenariusza nizszej inflacji sprzyjajacej obnizkom stép z
jednoczesnym uniknieciem reces;ji jest globalny rynek akcji. W rezultacie w
pierwszej potowie biezgcego tygodnia kontynuowany byt wzrost indekséw akcji,
ze wzrostem o 15% globalnego indeksu MSCI, silniejszym wzrostem MSCI w USA
(17%) i stabszym w strefie euro (0,4%) i na rynkach wschodzqcych (0,7%).

e Na rynkach bazowych biezqcy tydzien przyniést obnizenie rentownosci
obligaciji po ubiegtotygodniowej korekcie w gére wczesniejszego gwattownego
spadku na poczqgtku sierpnia. Rentownosci 10-letnich papieréw w USA ksztattujg
sie pod koniec dzisiejszego dnia nieco powyzej 3,80%, zas w Niemczech nieco
powyzej 2,20%, co oznacza spadek rentownosci w USA o ok. 10 pkt. baz, przy
stabilizacji rentownosci w Niemczech. Tym samym rentownosci 10-letnich
papieréw na rynkach bazowych ksztattujq sie obecnie blisko ostatnich lokalnych
minimoéw (z okresu paniki rynkowej), przy zblizonej do okresu ostatniej paniki skali
obnizek stép Fed, ktérej nie towarzyszq juz tak negatywne nastroje odnosnie do
perspektyw gospodarki realnej w USA.

¢ Na rynku walutowym biezqcy tydzien przynidst kontynuacje ostabienia
dolara wobec euro, ktéry dzi$ przekroczyt poziom 1,10 dolara za euro wobec nieco
powyzej 1,09 pod koniec ubiegtego tygodnia. Zapewne oddziatuje tu efekt
ugruntowania sie oczekiwan co do rychtego rozpoczecia i kontynuowania cyklu
obnizek stép przez Fed z uniknieciem scenariuszy skrajnych (np. recesji)
podsycajacych awersje do ryzyka (generalnie sprzyjajacq dolarowi).

e Dobre globalne nastroje rynkowe sprzyjaty w tym tygodniu krajowym
aktywom finansowym. Rentownosci obligacji obnizyty sie w slad za rynkami
bazowymi - dla 10-letnich papieréw spadty one od poczqtku tygodnia o ok. 10
pkt. baz. Krajowa gietda i ztoty ,nadrobity” w pierwszej potowie tygodnia
ubiegtotygodniowy brak reakcji na poprawe sytuacji globalnej. Od poczqtku
tygodnia WIG wzrdst o 3%, zas ztoty w relacji do koszyka walut o blisko 1% i dzisiqj
na koniec dnia ksztattuje sie ponizej 4,29 PLN/EUR, 4,50 PLN/CHF i 3,89 PLN/USD.
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¢ W kolejnych dniach sytuacja na rynkach finansowych pozostanie zalezna od
naptywajagcych danych. W tym tygodniu z USA naptynq jeszcze lipcowe dane o
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Z Chin poznamy serie
miesiecznych danych ze sfery realnej gospodarki (produkcja, sprzedaz
detaliczng i inwestycje). Z kolei w przysztym tygodniu zaplanowana jest
publikacja bardzo istotnych dla oceny kondycji gospodarki strefy euro
wstepnych indekséw koniunktury PMI za sierpien. W trakcie przysztego tygodnia
oczekiwane bedq tez publikacje protokotéw z ostatnich posiedzen FOMC i EBC.

e W Polsce w przysztym tygodniu opublikowana zostanie seria lipcowych
danych z gospodarki (rynek pracy, produkcja, sprzedaz detaliczna) — czyli
pierwszych danych ze sfery realnej za Ill kw, po tym jak dzisiaj poznaliSmy
wstepny szacunek PKB za Il kw. wskazujgcey na jego solidny wzrost.

e W Il kw. PKB wzrést o 3.2% r/r wobec wzrostu o 2,0% w | kw. Tym samym
dynamika PKB zaskoczyta skalg przyspieszenia, ksztattujgc sie powyzej naszej
proghozy oraz mediany prognoz rynkowych (2,8% r/r). Uwazamy, ze w Il kw.
gtéwnym czynnikiem odpowiadajgcym za przyspieszenie PKB byto ograniczenie
ujemnej kontrybucji zapaséw we wzrost PKB po tym jok w ostatnich kwartatach
obserwowany byt dynamiczny spadek zapaséw. W naszej ocenie dwie
najwazniejsze sktadowe PKB — konsumpcja i inwestycje w ograniczonym stopniu
przyczynity sie do wyzszego wzrostu PKB.

e Szacujemy, ze w Il kw. dynamika konsumpcji prywatnej utrzymata sie na
silnym poziomie 4,5% r/r, ale juz nie przyspieszyta. Jest tez mato prawdopodobne
by w II kw. odbity w gére inwestycje wobec minimalnej poprawy wynikéw
produkcji budowlanej oraz stabych nastrojéw inwestycyjnych firm.

e Utrzymanie silnej dynamiki konsumpcji oraz ograniczenie trendu redukcji
zapasow powinno sprzyjaé utrzymaniu w Il pot. roku wzrostu PKB w okolicach 3,0%
r/r. Czynnikiem hamujgcym silniejsze odbicie aktywnosci pozostang stabe
inwestycje. Silniejszej aktywnosci oczekujemy w 2025 r. dzieki silniejszym
inwestycjom publicznym oraz stopniowej poprawie inwestycji prywatnych.

e Jednocze$nie globalna sytuacja gospodarcza pozostaje gtéwnym
czynnikiem ryzyka dla tego scenariusza. Sygnaty stabego popytu na ustugi
w globalnym transporcie, ponowny spadek globalnego wskaznika PMI
koniunktury w przemysle i silny spadek indeksu PMI dla przemystu Niemiec
wskazujq na utrzymujgce sie wyzwania zwigzane z silnym trendem globalnego
ograniczania zapasow i umiarkowanym popytem inwestycyjnym.

e Z kolei najistotniejszq informacjq ptynaca z dzisiejszej publikacji lipcowej
inflacii (wzrost do 4,2% r/r, bez zmian wobec wstepnego szacunku flash oraz
wobec 2,6% rfr w czerwcu) jest konkretny wzrost inflacji bazowej w lipcu.
Szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta do 3,8% r/r wobec 3,6% r/r w czerwcu. To
pierwszy od marca 2023 r. wzrost wskaznika rocznego inflacji bazowej.

e Cho¢ w lipcuinflacja bazowa w niewielkim stopniu przyczynita sie do wzrostu
CPI (za ten wzrost odpowiada skokowy wzrost cen energii), to jej powrét do
trendu wzrostowego wraz z perspektywq dalszego wzrostu CPI na przetomie roku
powyzej 5% r/r, jok sqdzimy, bedzie wspierat utrzymanie konserwatywnej narracji
wiekszosci cztonkédw RPP. Naszym zdaniem o ile gospodarka $wiatowa nie
zaskoczy negatywnym scenariuszem (to spory znak zapytania), perspektywa
obnizek stép NBP pozostanie odlegta - w naszej ocenie do Ill kw. 2025 r.



B A N K
\
Kalendarz publikacji najwazniejszych nadchodzgceych danych i wydarzenh
czwartek 15 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
0130 CHN Decyzja Ludowego Banku Chin dot. stop sie 230% 230% _
procentowych (MLF)
04:00 CHN Produkcja przemystowa lip 53%r/r 5.4%rfr -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna lip 20%r/r 2,6%r/r -
04:00 CHN Inwestycje sty-lip 39%r/[r 39%r[r -
14:30 US  Sprzedaz detaliczna lip 0,0% m/m 0,3% m/m -
1515 US  Produkcja przemystowa lip 0,6% m/m 0,0% m/m -
piqtek 16 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy lip 3,6%r/r 37%r/r 37%r/r
sroda 21 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
. Zatrudnienie w sektorze . o _ P
1000 PL przedsigbiorstw lip 0,4%r[r 0,4%r[r 05%r[r
1:00 pL \Wynagrodzeniaw sektorze lip 1,0%rfr ,0%rfr 1,8%rfr
przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa lip 0,3%r/[r 7,3%rfr 81%r[r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI lip -6,1%rfr -5,0%r[r -4,9%r/[r
. Publikacja minutes z lipcowego ) _ _ _
2000 US posiedzenia FOMC lip
czwartek 22 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) sie 432 pkt. - -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) sie 52,5 pkt. - -
1000 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) sie 458 pkt. - -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) sie 51,9 pkt. - -
10:00 PL  Produkcja budowlano-montazowa lip -8,9%r/r -25%r[r 1,0% r/r
10:00 PL Sprzedaz detaliczna lip 4.4%r][r 5,2%r[r 6,1%r/r
. Publikacja minutes z lipcowego . B _ _
13:30  EMU posiedzenia EBC lip
14:00 PL I?ubllquq zapisu z dy'skusu podczas lip _ _ _
lipcowego posiedzenia RPP
pigtek 23 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14.00 PL Podaz pienigdza M3 lip 8,4%r/r 8,3%r[r 8,2%r/r
poniedziatek 26 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia lip 4,9% 4,9% 4,9%
10:00 DE  Wskaznik nastrojow w biznesie Ifo sie 87,0 pkt. - -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2024-08-14 )
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.07.2024 09.08.2024 13.08.2024 30.09.2024 3110.2024  31.12.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 575 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 525 525
WIBOR 3M % 5,86 5,86 5,86 5,90 590 5,90
FRA 3x6 % 5,81 570 570 - - -
FRA 6x9 % 5,67 5,38 5,33 - - -
FRA 9x12 % 527 4,93 4,86 - - -
IRS 2L % 528 5,01 492 - - -
IRS 5L % 474 4,49 437 - - -
IRS 10L % 481 456 4,45 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 491 481 477 4,85 4,90 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 522 499 492 515 510 5,00
Obligacje skarbowe 10L % 5,40 5,21 513 5,25 5,20 515
PLN/EUR PLN 430 4,32 4,29 4,33 4,36 4,40
PLN/USD PLN 3,97 3,96 3,93 3,99 4,03 4,09
PLN/CHF PLN 4,50 4,58 4,53 4,49 453 458
USD/EUR usb 1,08 1,09 110 1,09 1,08 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,25 5,25 475
Stopa depozytowa EBC % 3,75 3,75 3,75 3,60 3,50 3,25
Stopa SNB % 125 125 125 1,00 1,00 1,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,03 394 3,84 3,90 3,85 3,75
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,30 222 28 225 2,20 210

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci hie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikaciji opinie i prognozy)
sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowag ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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