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Prezes Powell zapowiedziat wrzesniowq obnizke
stop, dane z rynku pracy przesadzq o jej skali.

e Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byto pigtkowe
wystqgpienie prezesa Fed Jerome Powella podczas coroczhego sympozjum
w Jackson Hole. Zgodnie z oczekiwaniami prezes de facto zapowiedziat obnizke
stép na najblizszym, wrzesniowym posiedzeniu FOMC wskazujqgc, ze ,nadszedt
czas na dostosowania w polityki pienieznej”.

e Cho¢ podczas lipcowej konferencji prasowej prezes Fed jednoznacznie
wskazywat, ze komitet FOMC nie zapowiada zadnych dziatan, gdyz bedqg one
zalezne od naptywajgcych danych, to juz zdecydowanie bardziej ,gotebi”
wydzwiek miata publikacja stenogramu z tego posiedzenia. Wskazata ona
na generalne nastawienie komitetu na poluzowanie polityki monetarne;j,
co ostatecznie zostato przypieczetowane przez prezes Fed w Jackson Hole.

e Na podstawie wypowiedzi Powella nie mamy podstaw do zmiany naszego
scenariusza wrzesniowej redukcji stép o 25 pkt. baz. Prezes Fed powiedziat,
ze ostabienie koniunktury na rynku pracy jest wyrazne, to jednak nie przebiega
przez kanat zwolniet pracownikéw, a raczej poprzez silniejszy wzrost podazy
pracy przy ostabieniu wzrostu dostepnych miejsc pracy. Uwazamy, ze intencjg
prezesa Fed nie byto wsparcie oczekiwan na wiekszq skale obnizek stop,
aczkolwiek tez jej nie wykluczyt, a na ostateczng decyzje FOMC naijistotniejszy
wptyw bedzie miata przysztotygodniowa publikacja danych zrynku pracy
za sierpien. Wystgpienie prezesa Fed potwierdzito tez, ze obecnie FOMC bardziej
bedzie skupiac sie na danych z rynku pracy niz na danych inflacyjnych. Ocene
biezgcych trendéw na rynku pracy utrudnia takze nieco ubiegtotygodniowa
informacja o silnej korekcie w dét szacunku liczby nowych miejsc pracy
12 - miesiecznym okresie koriczqcym sie w marcu br. (ponad 800 tys.).

o Takze stenogram z lipcowego posiedzenia EBC mozna uzna¢ za ,gotebi”,
zwyraznym wzrostem obaw cztonkéw rady o koniunkture gospodarczq.
Tych obaw raczej nie uspokoi ubiegtotygodniowa publikacja wskaznikéw PMIL.
Indeks koniunktury w przemysle w sierpniu obnizyt sie do 45,6 pkt. Wskaznik
dla ustug co prawda wzrést o 1 pkt. do 51,2 pkt, jednak ten wzrost praktycznie
w catosci wynikat z silnego odbicia wskaznika we Francji, co najpewniej wynikato
z lipcowych igrzysk olimpijskich i miato charakter okresowy. Bardzo negatywny
wydzwiek ma publikacja wskaznikéw dla Niemiec, gdzie indeks dla przemystu
obnizyt sie do zaledwie 42,1 pkt., a dla ustug do 51,4 pkt.

e Sqdzimy,ze stabsze dane z gospodarki strefy euro przesqdzajq o redukcji stép
na posiedzeniu EBC we wrzesniu (o kolejne 25 pkt. baz.), pomimo ograniczenia
dotychczasowego tempa dezinflacji oraz wolniejszego spadku dynamiki
wynagrodzen. Cho¢ zgodnie z opublikowanymi w minionym tygodniu danymi
w Il kw. wskaznik dynamiki negocjowanych wynagrodzent wyraznie obnizyt sie
do 3,6% z 47% w | kw., to ten spadek wynikat wytqcznie z jednostkowych silnych
spadkéw wynikéw negocjacji w Niemczech, co nie daje pewnosci co do
dalszego spadku.
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e Cho¢ prezes Powell nie ,zapowiedziat” redukcji stép we wrzesniu o 50 pkt. baz,
a publikacje danych raczej mozna uznaé za neutralne (np. dane tygodniowe
z rynku pracy), to rentownosci 10-letnich obligaciji skarbowych w USA obnizyty sie
o blisko 10 pkt. baz. do lokalnego minimum. Rentownosci papieréw niemieckich
obnizyty sie nieznacznie.

e Oczekiwania na poluzowanie polityki pienieznej Fed przy jednoczesnie
stabilnych danych makroekonomicznych wsparto rynki akcji (wzrost globalnego
indeksu MSCI o 15%) oraz ostabiato dolara - deprecjacja w relacji do koszyka
walut 0 0,7% i pigtkowy wzrost kursu wzgledem euro do 112 USD/EUR.

¢ Na poprawie globalnych nastrojow korzystat kurs ztotego, ktéry utrzymywat
sie ponizej 4,30 PLN/EUR, cho¢ z drugiej strony juz sie nie umacniat. Takze
w przypadku rynku akcji pozytywne nastroje w mniejszym stopniu wspieraty WIG,
ktéry w skali tygodnia nawet lekko stracit na wartosci. W ograniczonym stopniu
zmieniaty sie rentownosci krajowych obligacji oraz stawki IRS.

e Obnizyty sie natomiast stawki FRA, na co mogty wptyngé ubiegtotygodniowe
wypowiedzi prezesa NBP oraz opublikowane dane z polskiej gospodarki.
W wywiadzie dla PAP prezes Glapinski powiedziat, ze by¢é moze zasadne bedzie
rozwazenie redukcji stép przed 2026 r., z kolei L. Kotecki powiedziat, ze redukcje
stép bedq mozliwe na poczgtku 2025 r. Na rozwazania wezesniejszych obnizek
stép wptynety wieksze obawy dot. rozwoju krajowej sytuacji gospodarczej.

e Perspektyw przyspieszeniao wzrostu gospodarczego nie wspierajq
opublikowane dane ze sfery realnej polskiej gospodarki. Wiekszos€ wskaznikéw
(produkcja w przemysle i budownictwie) poprawity sie, ale wynikato to wytgcznie
z czynnikéw sezonowych. Wykluczajgc wptyw tych czynnikéw mozna wskazaé
na: - wcigz stagnacyjne trendy w przemysle, - jedynie ograniczenie spadkéw
produkciji w budownictwie, - wyhamowanie wzrostéw sprzedazy detalicznej
(potwierdzajgce  ograniczony potencjat dalszego wzrostu konsumpciji
prywatnej). Te dane w potqgczeniu z stabszymi danymi dot. niemieckiego
przemystu wpisujg sie w prognoze ograniczonego potencjatu dla dalszych
wzrostow dynamiki PKB. Cho¢ jest szansa na stopniowq poprawe inwestyciji
publicznych, to juz nierosngca konsumpcja prywatna, bardzo stabe nastroje
inwestycyjne firm prywatnych i staby popyt zewnetrzny, bedqg hamowaé
przyspieszenie aktywnosci w nadchodzgcych miesigcach.

¢ W warunkach ograniczonego popytu i wcigz wysokich kosztéw pracy
(lipcowy spadek dynamiki ptac w decydujacym stopniu pod wptywem zmian
terminéw wyptat premii w gérnictwie) utrzymuje sie niskie tempo zatrudnienia.
Dodatkowo w potowie roku przestata obnizaé sie (zmiany m/m SA) liczba
bezrobotnych. Choé nie oczekujemy (biorgc pod uwage watki demograficzne
i bazowy scenariusz sytuacji cyklicznej) silnego wzrostu bezrobocia w kolejnych
kwartatach, to nizszy wzrost dochodéw i mniej optymistyczna sytuacja na rynku
pracy ostabig tempo wzrostu konsumpcji prywatnej w dtuzszym okresie.

e W tym tygodniu wazne bedq dane nt. lipcowej inflacji PCE w USA oraz
wydatkéw konsumentdw. Z drugiej strony rynki zapewne bedq juz czekaty na
przysztotygodniowq publikacije sierpniowych danych z rynku pracy. Pod koniec
biezqgcego tygodnia opublikowane zostang ponadto wskazniki PMI w Chinach,
wazne z punktu widzenia tendenciji w globalnym przemysle.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/59940/BOSBank_przemysl_24.08.21.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0037/59959/BOSBank_budownictwo_24.08.22.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0030/59961/BOSBank_sprzedaz-detaliczna_24.08.22.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0034/59938/BOSBank_rynek-pracy_24.08.21.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

o Wstepny szacunek flash wskaznika inflacji CPl w sierpniu
(30 siernia)

Wstepnie szacujemy, ze wskaznik CPI w sierpniu lekko obnizyt sie do 4,0-4,1% rfr
wobecw 4,2% w lipcu. Powodem lekkiego obnizenia inflacji jest miesieczny spadek
cen paliw (-10% m/m) wobec wyraznego, blisko 2-procentowego wzrostu
w sierpniu ubvr. (tzw. wysoka statystyczna baza odniesienia). O ostatecznej skali
obnizenia inflacji zdecyduje zachowanie cen zywnosci. Jesli spadng, podobnie
jak przed rokiem, o 1% m/m, to sierpniowy wskaznik CPI wyniesie ok. 4,0% r/r, jesli
w mniejszej skali, to CPI uksztattuje sie w okolicach 4,1% r/r.

2024-08-26 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



B A N K
\
Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 26 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Stopa bezrobocia lip 4,9% 4,9% 4,9%
10:00 DE  Wskaznik nastrojow w biznesie Ifo sie 87,0 pkt. 86,0 pkt. -
wtorek 27 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Dynamika PKB (ost.) I kw. -01% kw/kw (wst.) - -
1400 HU gzﬁ}ceréTnveV:g ig;iiigg ﬁ?:ggntowych sie 6.75% 6.75% B
czwartek 29 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Dynamika PKB (ost.) I kw. 3,2% rfr (wst.) - 3,2%r/r
1430  US Dynamika PKB (Il szac.) I kw. 2,8% kw/kw (wst.) - -
pigtek 30 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Inflacja CPI sie 42%r[r - 4,0%-41%r[r
1:00  EMU Inflacja HICP (wst) sie 26%r/r 22%r/r -
00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) sie 2.9%r[r 2.8%r/r -
14:30 US Dochody gospodarstw domowych lip 0.2% m/m 0,2% m/m -
14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych lip 0,3% m/m 0,5% m/m -
14:30 US  Wskaznik inflacji PCE lip 2,5% r/r 2,6%r/r -
14:30 US  Wskaznik inflacji bazowej PCE lip 2,6%r[r 27%r[r -
sobota 31sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi sie 50,2 pkt. 50,0 pkt. -
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst sie 49,4 pkt. 49,5 pkt. -
poniedziatek 2 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst sie 49,8 pkt. - -
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst sie 47,3 pkt. - 46,5 pkt.

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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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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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.07.2024 16.08.2024 23.08.2024 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 5,85 5,90 590 5,90
FRA 3x6 % 5,81 577 572 - - -
FRA 6x9 % 5,67 547 5,38 - - -
FRA 9x12 % 527 5,05 491 - - -
IRS 2L % 528 5,07 5,00 - - -
IRS 5L % 474 450 4,47 - - -
IRS 10L % 481 458 454 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 491 4,87 481 4,85 4,90 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 522 5,09 5,03 515 510 5,00
Obligacje skarbowe 10L % 5,40 5,30 5,29 5,25 5,20 515
PLN/EUR PLN 430 427 4,28 430 4,32 435
PLN/USD PLN 3,97 3,89 3,85 3,93 3,96 4,03
PLN/CHF PLN 450 4,48 451 450 450 453
USD/EUR usb 1,08 110 112 110 1,09 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 3,88 3,80 3,90 3,85 3,75
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,30 224 2,22 2,25 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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