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Silne pogorszenie nastrojow rynkowych
spowodowane obawami przed recesjqg w USA.

e Pomimo iz miniony tydzien byt bogaty w wydarzania, najistotniejsze dla
sytuaciji rynkowej okazaty opublikowane w ostatni pigtek wyraznie stabsze od
oczekiwan lipcowe statystyki z rynku pracy w USA. W reakciji na te publikacije silnie
wzrosty obawy rynkowe przed scendriuszem recesji w USA, co spowodowato
gwattowne pogorszenie nastrojow rynkowych - z silnym spadkiem notowan
akcji i skokowym obnizeniem rentownosci obligaciji skarbowych. Podwyzszona
awersja do ryzyka utrzymuje sie z poczqtkiem biezqgcego tygodnia.

e Lipcowe dane nt.rynku pracy w USA okazaty sie wyraznie stabsze od prognoz
rynkowych. Stopa bezrobocia wzrosta do 4,3% wobec oczekiwanej stabilizacji na
czerwcowym poziomie 4]%. Liczba zatrudnionych wzrosta o 114 tys. wobec
oczekiwanego wzrostu o 175 tys, kontynuowane byto spowolnienie dynamiki
godzinowych ptac do 3,6% r/r. Dane te w potgczeniu z opublikowanym wczesniej
wyraznie stabszym od oczekiwan lipcowym indeksem koniunktury ISM
w przemysle (468 pkt. vs. 485 w czerwcu) spowodowaty silny wzrost obaw
rynkowych, ze gospodarka USA wchodzi w recesje zamiast dotychczas
oczekiwanego ,miekkiego Igdowania”.

e Wzrost obaw recesyjnych poskutkowat gwattownqg korektq oczekiwan
rynkowych dot. scenadriusza polityki monetarnej Fed. Rynki, ktére do niedawna
dyskontowaty niepetne dwie obnizki stép do koAca tego roku (tgcznie o 50 pkt.
baz.), w reakcji na dane z rynku pracy skokowo podbity oczekiwania do niemal
100 pkt. skumulowanego obnizenia stép do konca tego roku.

e Samo ubiegtotygodniowe sSrodowe posiedzenie FOMC nie dato przestanek do
tak agresywnej rewizji oczekiwan dot. polityki Fed. Komitet utrzymawszy stopy
proc na dotychczasowym poziomie, ztagodzit narracje m.in. w kontekscie
stabngcego rynku pracy i zasygnalizowat mozliwosé redukcji stép na
najblizszym posiedzeniu FOMC we wrze$niu. Jednoczesnie jednak prezes Fed
podczas konferencji prasowej zdystansowat sie od scenariusza obnizki stép o 50
pkt. baz. podczas wrzesniowego posiedzenia FOMC.

e Wzrost awersji do ryzyka oraz oczekiwari co do skali obnizek stép Fed
poskutkowaty skokowym spadkiem rentowno$ci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych na catej dtugosci krzywej dochodowosci, ktéry wzmochit
trend spadkowy rentownosci obserwowany od poczgtku tygodnia. Rentownosci
10-letnich papieréw skarbowych USA spadty w skali tygodnia o 50 pkt. baz.
iw efekcie na koniec minionego tygodnia uksztattowaty sie na poziomie 3,79%.
Ostatnio poziom rentownosci ponizej 4% obserwowany byt w styczniu br.

o W S$lad amerykariskimi podqzyty papiery niemieckie, ktérych rentownosé
w przypadku 10-latek spadta o ponad 20 pkt. baz do 2]17%. Tempo spadku
rentownosci obligacji niemieckich moégt ograniczaé opublikowany z poczgtkiem
tygodnia wstepny szacunek lipcowej inflacji w strefie euro, ktéry zaskoczyt
wynikiem wyzszym od oczekiwar (wzrost podstawowego indeksu HICP do 2,6%
r/r, stabilizacja inflacji bazowej na wysokim poziome 2,9% r/r).
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e Gwattowne ostabienie popytu na ryzykowne aktywa poskutkowato silnym
spadkiem notowan akciji. Globalny indeks MSCI spadt w skali tygodnia o 2,5%,
w przypadku USA spadek wynidst 2,2%, w przypadku strefy euro 4,1%, z kolei MSCI
dla rynkéw wschodzgceych spadt 01,2% w skali tygodnia.

¢ Narynku walutowym efekt nasilenia oczekiwan na spadek stép Fed okazat sie
silniejszy od wptywu wzrostu awersji do ryzyka i w efekcie dolar ostabit sie 0 0,5%
w relacji do koszyka walut i stracit na warto$ci wobec euro powracajgc do
poziomu powyzej1,09 dolara za euro. Jednoczes$nie umochnit sie frank szwajcarski.

e Krajowy rynek finansowy podqzat w minionym tygodniu za rynkiem
globalnym. Rentowno$ci obligacji skarbowych i IRS skokowo spadity.
Rentownosci 10-lethich papieréw obnizyty sie o ponad 40 pkt. baz. do 5]14%,
poziomu ostatnio notowanego w styczniu tego roku. Obnizyty sie takze, cho¢ w
mniejszej skali, notowania FRA odzwierciedlajgce oczekiwania co do stép NBP.

¢ W warunkach globalnej awersji do ryzyka ztoty ostabit sie w skali tygodnia
0 0,6% w relaciji do koszyka walut i z poczgtkiem tego tygodnia notuje poziomy
powyzej 4,30 za euro i powyzej 4,62 za franka szwajcarskiego. WIG odnotowat
tygodniowq strate 2,5% i z poczgtkiem biezgcego tygodnia kontynuuje spadek.

e Opublikowany w minionym tygodniu wstepny szacunek inflacji w Polsce nie
byt zaskoczeniem i nie wptynat istotnie na rynek. Wzrost inflacji powyzej 4%
(punktowo do 4.2%) byt oczekiwany za sprawq dwucyfrowego wzrostu cen
nos$nikéw energii. Tym samym inflacja oddalita sie od celu inflacyjnego NBP
i wedtug naszych prognoz pozostanie na podwyzszonym poziomie (powyzej
3,5%) przynajmniej do potowy przysztego roku.

o Zamiast wakacyjnej flauty poczqtek sierpnia przynidst wzrost niepewnosci co
do dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej. Jak to czesto bywato w przesztosci —
zmiana bazowego scenariusza rynkowego nastepuje bardzo gwattownie -
jeszcze w trakcie Il kw. rynek dywagowat (wobec obaw przed wysokq inflacja),
czy w ogdle Fed obnizy stopy w tym roku, z kolei od kilku dni rynek przesunat sie
w kierunku scenariusza recesji w USA z gwattownym cieciem stép Fed. Faktem
jest, ze juz od dtuzszego czasu wyniki gospodarki USA bardzo zaskakujq. Zatem
nie mozna wykluczy¢ scenariusza gtebszego spowolnienia w USA. Nalezy jednak
pamietaé o wspomnianej zmiennosci gospodarki USA i mie¢ na uwadze, ze
kondycja gospodarki USA pozostaje niezta. Rynek pracy cho€ juz wyraznie
stabnie, to z bardzo mocnych poziomdw i nadal przy rosngcym zatrudnieniu.

e W rezultacie, tak jaok w okresie zwaqtpienia rynku w obnizki stép
podtrzymywaliémy scenariusz stopniowych obnizek Fed w tym roku (2 obnizki po
25 pkt. baz.), tak obecnie jestesmy dalecy od znaczqcej korekty tego scenariusza
na bazie scenariusza recesji w USA. Na podstawie dostepnych danych skala
oczekiwanych przez rynek obnizek stép do korica roku (tgcznie 100 pkt. baz.
zobniza o 50 pkt. we wrzesniu) wydaje nam sie przesadzona. Jezeli tempo
pogorszenia sytuacji bedzie przyspiesza¢ i inflacja pozostanie niska
dopuszczamy scendariusz, ze FOMC moze obnizaé stopy o 25 pkt. baz. na kazdym
z kolejnych posiedzen do korca roku (tgcznie o 75 pkt. baz). Jednoczesénie
dopetniajac rozwazania nt. polityki Fed zawsze trzeba jedno zastrzec - FOMC
w swych decyzjach uwzglednia sytuacje na rynkach finansowych, co oznacza,
ze rynek moze niejako ,wymusi¢” na FOMC scenariusz gtebszych zmian stép.
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e Naptywajgce dane z gospodarki bedq weryfikowaty scenariusze rynkowe.

W biezacym tygodniu publikacji nie bedzie duzo. Najwazniejsza z nich bedzie
dzisiejszy odczyt lipcowego wskaznika koniunktury w USA ISM w ustugach.

W kolejnych dniach poznamy dane nt. przemystu w Niemczech i sprzedazy
detalicznej w strefie euro.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 5 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi lip 48,8 pkt. 51,0 pkt. -
wtorek 6 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Zaméwienia w przemysle cze -1,6% m/m 0,5% m/m -
100 EMU Sprzedaz detaliczna cze 01% m/m -01% m/m -
Sroda 7 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
04:00 CHN Eksport lip 8,6%r/r 91%r/r -
04:00 CHN Import lip -23%r[r 30%t/r -
08:00 DE Produkcja przemystowa cze -25% m/m 1,0% m/m -
piqtek 9 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Inflacja CPI lip 0.2%r/r 03%r/r -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe
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Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
‘ wskaznik 31.07.2024 26.07.2024 02.08.2024 31.08.2024 30.09.2024 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 % 5,90 5,86 5,85 5,90 590 5,90
FRA 3x6 % 5,81 5,83 576 - - -
FRA 6x9 % 5,67 5,71 5,561 - - -
FRA 9x12 % 527 540 5,03 - - -
IRS 2L % 528 5,39 5,04 - - -
IRS 5L % 474 494 443 - - -
IRS 10L % 481 5,03 4,49 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 470 5,03 472 4,85 4,90 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 5,00 543 499 5,20 515 5,00
Obligacje skarbowe 10L % 515 5,61 514 5,35 5,30 515
PLN/EUR PLN 430 428 4,29 430 433 4,40
PLN/USD PLN 3,97 3,94 3,97 3,93 3,99 4,09
PLN/CHF PLN 450 446 455 444 4,49 458
USD/EUR usb 1,08 1,09 1,09 110 1,09 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,25 5,00
Stopa depozytowa EBC % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50 3,25
Stopa SNB % 125 125 125 125 1,00 1,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,03 419 3,79 3,75 3,90 3,80
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,30 2,40 217 215 2,25 210

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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