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Fed wspiera optymizm na rynkach. Struktura
polskiego PKB w Il kw. bez wigkszych niespodzianek.

Ogtoszenie w minionym tygodniu modyfikacji celu inflacyjnego przez Fed, odebrane
przez rynek joko gotowosé Fed do utrzymania tagodnej polityki przez diuzszy okres,
poskutkowata kontynuacjq wzrostu notowari akcji (najsilniej w USA), wzrostem
rentowno$ci obligacji diugoterminowych oraz ponownym ostabieniem dolara.

Kontynuowany byt wzrost liczby zachorowan na COVID-19, szczegdlnie w Europie, ale
utrzymywaty sie tez wyraznie nizsze statystyki zgondw w Europie i USA, w poréwnaniu
tendencjami obserwowanymi na wiosne, co uspokaijato rynki.

Publikacje nt. z polskiej gospodarki wskazaty na utrzymujgcaq sie dobrg (jok na skale
recesji) sytuacje na rynku pracy (w szczegélnosci ograniczony spadek liczby
pracujgcych wedtug BAEL w Il kw.). Takze struktura PKB za Il kw. nie zaskoczyta, z
dwucyfrowymi spadkami konsumpcgiji i inwestyciji (od strony popytu) oraz wartosci
dodanejw przemysle oraz w handlu i ustugach. Generalnie dane te mozna uznac za
wspierajgce hasz bazowy scenariusz umiarkowanego spadku PKB w catym 2020 r.
Jednak utrzymujgca sie niepewnos$¢ co do wptywu na gospodarke kolejnej fali
epidemii (w tym na zachowania konsumentéw i przedsiebiorcéw) oraz stabe dane z
budownictwa z poczatku Il kw,, skutkujqg utrzymaniem podwyzszonego ryzyka dia
Srednioterminowych perspektyw wzrostu gospodarczego.

Bogaty kalendarz publikacji danych ze sfery realnej gtéwnych gospodarek bedzie w
tym tygodniu na pierwszym planie uwagi rynkéw. Inwestorzy beda analizowaé jak
nawrét pandemii wptyngt w sierpniu na nastroje przedsigbiorstw  (wskazniki
koniunktury w USA, EMU i w Chinach) na rynek pracy (USA) oraz na popyt
konsumentéw (strefa euro). W Polsce oczekiwany bedzie wstepny odczyt inflacji za
sierpien — oczekujemy stabilizacji na poziomie 3,0% rr.
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Fed modyfikuje cel inflacyjny...

¢ Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byto ogtoszenie przez Fed
zmiany formuty celu inflacyjnego. Podczas wystqgpienia w Jackson Hole prezes Fed J.
Powell poinformowat o planowanej modyfikacji celu inflacyjnego Fed na ,usredniong
2-procentowq inflacje w przedziale czasu’”. Taki zapis implikuje tolerowanie przez Fed
wzrostu inflacji ,przez pewien czas™ powyzej poziomu 20% tfr, po okresie inflacii
pozostajacej ponizej 2%. Dotychczas cel inflacyjny banku centralnego byt okreslony
na poziomie ,hieco ponizej” 2,0% /r. Fed zmodyfikowat réwniez drugi filar swojego
mandatu, zmieniajac definicje stanu petnego zatrudnienia w gospodarce. Fed bedzie
od tej pory dokonywaé oceny "niedoboru” petnego zatrudnienia w gospodarce.
Poprzednio Fed badat "odchylenia” aktualnego zatrudnienia od jego maksymalnego
poziomu. Oznacza to, ze Fed nie bedzie reagowat zaostrzeniem polityki monetarnej
jesli bedzie obserwowat spadek stopy bezrobocia ponizej naturalnej stopy
bezrobocia (antycypujac na tej podstawie wzrost inflacji w przysztosci). Zaostrzenie
polityki monetarnej nastqgpi dopiero kiedy poprawa na rynku pracy poskutkuje
zaobserwowanym wzrostem inflacji.
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e W naszej ocenie powyzsze zmiany w mniejszym stopniu wptywajg na
krétkookresowe prognozy skali programoéw skupu aktywdw, ptynnosSciowych i
kredytowych. Nowa zapewne poskutkuje modyfikacjq sformutowari dot. perspektyw
polityki monetarnej (forward guidance), czego mozna oczekiwan juz na wrzeshiowym
posiedzeniu FOMC. W dtuzszej perspektywie i opdznienie oczekiwanych podwyzek
stop procentowych w diugim okresie.

..i wspiera nastroje rynkowe na globalnym rynku, w szczegélnosci na
rynkach akcji w USA

¢ Informacja o modyfikacji celu Fed zostata odebrana przez rynki joko sygnat
ztagodzenia nastawienia w polityce monetarnej, co wyzwolito kolejng fale optymizmu
na rynkach akcji, glownie w USA, co pociqggneto za sobg w gére globalny indeks
gietdowy MSCI (Wzrost o 2,3%).

e WUSAindeks rynku akcji MSCI akcji wzrést w skali tygodnia o ponad 3%.Na rynkach
wschodzgeych tygodniowy wzrost indeksu wynidst 21%, zas w strefie euro 017%.

e Jednoczesnie rynki obligacji zareagowaty na informacije z Fed wystormieniem
krzywej dochodowosci. W USA na krétszym korcu krzywej (do 5 lat wigcznie)
rentowno$¢ papierdw spadta, podczas gdy na diuzszym koncu —w tenorach powyzej
10 lat — wzrosta. W przypadku obligaciji 10-letnich wzrost ten wynidst 10 pkt baz. W Slad
za obligacjami amerykanskimi wzrosty (w podobnej skali) rentownosci obligagii
niemieckich - do-0,41% na koniec tygodnia.

e Perspektywa tagodniejszej polityki pienieznej w USA przywrécita presje na
deprecjacje dolara. W skali tygodnia amerykarska waluta ostabita sie o blisko 1%
wobec koszyka walut. W rezultacie kurs dolara w relacji do euro powrdcit powyzej
poziomu 1]9 dolara za euro. W tych warunkach zyskiwata na wartosci wiekszosé walut
rynkéw wschodzgeych.

o Wsréd walut umacniajgcych sie byt takze ztoty, ktdry zyskat wobec koszyka walut
0,7%. Umocnienie ztotego dotyczyto tylko dolara (o 2 grosze, ponizej 3,70 PLN/USD), przy
lekkim ostabieniu ztotego wobec euro i franka.

e Na krajowym rynku akcji WIG lekko odreagowat okoto potowy (+0,6%). spadku z
poprzedniego tygodnia. Na rynku obligacji rentownosci papieréw 10-letnich wzrosty w
podobnej skali co na rynkach bazowych i 10-letnie papiery przekroczyty poziom 140%
- ostatnio notowany w maju.

Kontynuacja wzrostu indekséw na rynkach akcji, w USA kolejne Wzrost rentownosci obligacji na rynkach bazowych, nawrét
rekordy deprecjaciji dolara
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Utrzymuije sie podwyzszona liczba zachorowan

¢ W minionym tygodniu hadal rosta dzienna liczba zachorowar w Europie, przy
wzglednej stabilizacji statystyk w USA. W Europie utrzymywoata sie bardzo
zréznicowana sytuacija pomiedzy krajami- wyrazne pogorszenie sytuacji w Hiszpani,
i Francji, gdzie dzienna liczba zachorowan powrdcita do poziomow z kwietnia oraz
zdecydowanie korzystniejsza sytuacja we Wtoszech, w Niemczech, czy w Wielkiej
Brytanii. W Polsce, po skokowym wzroscie liczby zachorowan przed dwoma
tygodniami, miniony tydzien przynidst obnizenie statystyk.

e Nadal, przy podwyzszonych liczbach nowych zakazen, nie odnotowano istotnego
wzrostu $miertelno$ci, tak jok miato to miejsce w okresie marzec — kwiecien, co
ogranicza obawy przed scenariuszem lockdownu gospodarki w  kontekscie
ewentualnej niewydolnosci systemadw zdrowia.

Dane z gospodarki USA nadal pozytywne

o Ubiegtotygodniowe publikacji danych z USA wpisaty sie w serie pozytywnych
niespodzianek Zamdwienia na dobra trwate w USA w lipcu wzrosty o 112% m/m po
czerwcowym wzroscie o 7,7%, zdecydowanie powyzej oczekiwan rynkowych na
poziomie 4,7% m/m. Zaméwienia na dobra trwate z wytgczeniem srodkéw transportu
w lipcu w ujeciu miesiecznym wzrosty o 2,4%, wobec 4,0% m/m w czerweu i Sredniej z
prognoz rynkowych 20%. Trudno jednoznacznie ocenié, czy sierpniowe dane sg
reakcjq firm na pogorszenie sytuacji epidemicznej, czy tez sq efektem korekcyjnego
spadku po dynamicznej poprawie w czerwcu i lipcu, przy generalnie silnym
spowolnieniu aktywnosci gospodarczej.

e Pozytywnie zaskoczyt tez odczyt dochoddw i wydatkéw Amerykanéw za lipiec.
Wydatki amerykanskich konsumentéw w lipcu wzrosty 0 19% m/m po wzroscie o 6,2%
m/m miesiqc weczesniej. Oczekiwano 16% m/m. Wydatki konsumentéw na towary
wzrosty do poziomdw sprzed pandemii, natomiast wydatki na ustugi pozostajq nadal
pozostajg ponizej tego poziomu. Dochody Amerykandw w lipcu wzrosty o 0,4% wobec
spadku o 10%. miesigc wezesniej, wobec oczekiwan -0.2 % m/m. Tym samym poki co
gorsze statystyki zachorowan nie przetozyty sie na pogorszenie sktonnosci
konsumentéw do zakupdw.

Wzrost dziennej liczby zachorowan w Europie Zachodniej... ..pomimo wzrostu zachorowan wyraznie mniejsza liczba zgonéw
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Struktura PKB Polski w Il kw. bez niespodzianek, solidne dane z rynku pracy

e Opublikowane w minionym tygodniu krajowe dane z rynku pracy (bezrobocie
rejestrowane lipcu, oraz sytuacja na rynku pracy w BAEL w Il kw.) okazaty sie bardzo
solidne

e W lipcu stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie na czerwcowym
poziomie 6,1%, korzystniej od oczekiwan. Tym samym lipiec byt kolejnym miesigcem
potwierdzajgcym ograniczong skale pogorszenia sytuacji na rynku pracy, przy
ograniczonej skali likwidaciji miejsc pracy pomimo solidnego spadku aktywnosci
gospodarczej pod koniec | kw. oraz w Il kw. Wedtug danych GUS w lipcu dynamika
liczby pracujgcych utrzymata sie na poziomie czerwcowym -0,8% r/r. Rwnoczesne
zwiekszanie wymiaru czasu pracy, powroty pracownikéw z urlopdw opiekuriczych itp.
poskutkowaty wzrostem przecietnego zatrudnienia w skali miesigca i wzrostem
rocznej dynamiki do-2,3% r/rz-33% r/r w czerwcu.

e Zkolei wedtug danych ze statystyk BAEL stopa bezrobocia w Il kw. utrzymata sie na
poziomie z | kw. tj. 31% r/r, co wskazuje na jeszcze mniejszq skale dostosowar wobec
danych dot. bezrobocia rejestrowanego. Wedtug tych danych liczba bezrobotnych w
skali roku w Il kw. zmniejszyta sie. Co ciekawe, wedtug danych Badania Aktywnosci
Ekonomicznej Ludnosci (BAEL) liczba pracujgcych w Il kw. zmniejszyta sie 013% r/r, czyli
niewiele wiecej wobec danych dot. liczby pracujacych w przedsiebiorstwach (-0,8%
r/r). A nalezy pamietad, ze pracujqey wedtug BAEL obejmuijq szerszq grupe, tj. takze
tych zatrudnionych na umowy cywilno-prawne orcz samozatrudnionych. A to
wtasnie — w okresie pandemii — te grupy sq bardziej narazone na likwidacje miejsc
pracy.

o Jezelizatem wl pot.roku nie dojdzie do lawinowego rozwigzywanic umaéw o prace,
,Lodmrazanie” gospodarki oraz stopniowe uruchamianie proceséw rekrutacii
powinno nadal ograniczaé skale wzrostu stopy bezrobocia. Oczywiscie w kolejnych
miesigcach wzrost stopy bezrobocia jest prawdopodobny ze wzgledu na efekty
opéznien (w przypadku umoéw z okresami wypowiedzenia dopiero od potowy roku
bedq sie one ujawniaé w statystykach). Niemniej nadal oczekujemy, ze skala tego
wzrostu bedzie - jok na skale obecnego szoku gospodarczego — ograniczonad.
Podtrzymujemy naszq prognoze, ze w grudniu br. stopa bezrobocia wyniesie 7,0% -
75%, wobec 52% na koniec 2019 .

e Opublikowane z poczgtkiem tego tygodnia szczegétowe dane nt. struktury PKB za
Il kw. nie zaskoczyty. GUS podtrzymat szacunek z publikaciji flash zgodnie z ktérym PKB
w Il kw. spadt o 8.2% r/r. Byto to konsekwencjq najsilniejszych w tym okresie obostrzen
administracyjnych aktywno$ci gospodarczej i spotecznej majacych na celu
spowolnienie rozprzestrzeniania sie epidemii oraz naturalnego wzrostu niepewnosci
w odniesieniu do przysztosci, co oddziatywato na ograniczenie konsumpcji prywatnej
oraz inwestycji przedsiebiorstw.

¢ Zgodnie z oczekiwaniami, spadek konsumpciji i naktadéw na Srodki trwate okazat
sie w Il kw. dwucyfrowy (w obu przypadkach -109% r/r), czynnikiem stabilizujgcym
koniunkture bytwzrost spozycia publicznego (o 4,8% r/r).Inaczej niz spodziewalismy sie,
w Il kw. kontrybucja eksportu netto okazata sie dodatnia (0.8 pkt. proc.) zas zapaséw
ujemna (=17 pkt. proc.), co w duzej mierze wynikato z ze skokowego spadku importu w
Il kw. (-17.7% r/r). Mozliwe ze firmy szybciej od ograniczenia popytu konsumentow
ograniczyty zakupy importowe, mozliwe tez ze relatywnie stabszy import (skutkujacy
wyzszym wktadem salda handlu zagranicznego i nizszym -zapaséw) byt po czesci
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ograniczen podazowych po lockdownie w Chinach w | kw. Niezaleznie o tych
niespodzianek tqczny wptyw tych dwéch kategorii (wktadu salda  handlu
zagranicznego i zmiany zapaséw) na zmiane PKB nie odbiegt istotnie od prognoz (te
dwie kategorie nalezy analizowaé tqcznie).

e Jak wielokrotnie wskazywaliSmy, ze wzgledu na nietypowy charakter szoku
zwiqzanego z pandemiq, w przypadku publikacji nt. PKB za Il kw. zdecydowanie
bardziej interesujgca jest struktura zmian produktu w poszczegdinych sektorach
gospodarki, w ujeciu od strony wartosci dodanej. W Il kw., zgodnie z oczekiwaniami,
spadek w dwdch najwiekszych sektorach gospodarki — przemysle i handlu i
naprawach okazat sie dwucyfrowy (o blisko 12% rfr). Lekko pozytywnie (np. w
poréwnaniu do danych miesiecznych nt produkcji budowlanej) zaskoczyto
budownictwo, z niewielkim, niespetna 1-proc. spadkiem. Mozliwe, ze mniejsze firmy
remontowe ,nadrabiaty” w Il kw. ubytek w pozostatych obszarach budownictwa.

e Z pozostatych sektoréw bardzo negatywnie zaskoczyt sektor zakwaterowania i
gastronomii ze spadkiem wartosci dodanej o 80% rfr. Choé, biorgc pod uwage
dotkliwos¢ obostrzen, powszechnie oczekiwane byto silne tgpniecie w tej branzy
(zaktadalismy -40% rfr), to jego skala znaczqco przekroczyta prognozy (zaktadalismy -
40% rfr). Wyglada na to, ze nie doszacowaliSmy roli w tej branzy przedsiewzie¢
biznesowych (targi, konferencje, wyjazdy integracyjne, spotkania biznesowe itp,).

e Z kolei pozytywne niespodzianki wobec naszych zatozerh to: - mniejszy od
oczekiwan spadek w transporcie (-6%, oczekiwalismy dwucyfrowego spadku -
wyglqda na to, ze transport towaréw w wiekszym stopniu rekompensowat spadek w
transporcie 0séb); - silniejszy wzrost w administracji publicznej, stuzbie zdrowia i
edukacji (27% r/r), w informagji i komunikacji (24% r/r) oraz wzrost w obstudze
nieruchomosci (0,8% r/r — oczekiwalismy blisko 5-proc. spadku).

e Generalnie struktura sektorowa wartosci dodanej wyglada catkiem dobrze. Brak
znaczqeych niespodzianek w przypadku najwiekszych sektoréw (przemyst, handel i
ustugi). pozytywne niespodzianki w przypadku pozostatych duzych sektoréw:
administracji, edukacji i ochrony zdrowia, budownictwa oraz transportu, dajq
nienajgorszy punkt wyjscia dia Il kw. | cho¢ gwattowne gtebsze od oczekiwan
tapniecie dotkneto zakwaterowanie i gastronomie, to biorge pod uwage fakt, iz jest to
najmniejszy pod wzgledem wartosci dodanej sektor gospodarki (nieco ponad 1%
wartosci dodanej ogétem), jego wptyw na prognozy ogétem jest nieznaczacy.

Tapniecie PKB w Il kw. za sprawq konsumpcji i inwestyciji Z poczqtkiem lIl kw. brak oznak gwattownego pogorszenia na
rynku pracy
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e Dane nt. struktury PKB w Il kw. w potqczeniu z bardzo dobrymi lipcowymi danymi z
przemystu i handlu detalicznego oraz dotychczasowa ograniczona  skala
pogorszenia sytuacji na rynku pracy mogtyby napawaé umiarkowanym
optymizmem co do Il kw. Jednak stabsze od wczesniejszych zatozeri dane z
budownictwa w poczgtkiem Il kw. - wysoka niepewno$é co do zachowania
konsumentdw oraz przedsiebiorcow w kontekscie weigz niestabilnej i pogarszajqcej
sie sytuaciji epidemicznej, z ryzykiem jesiennego rozwoju, wskazujg na utrzymujqce sie
ryzyko dla naszej bazowej prognozy spadku PKB w catym roku nie wiekszego niz 2,5%.

Przy wiekszej niepewnosci rynkowej co do tempa ozywienia gospodarki,
publikacje danych ze sfery realnej kluczowe dla inwestoréw...

e Biorgc pod uwage notowany powszechnie wzrost liczby zachorowan, publikacje
danych makroekonomicznych beda nadal zyskiwaé na znaczeniu w celu weryfikacii
tezy dot. skali ostabienia aktywnosci gospodarki globalnej.

e Zatem w tym tygodniu bogaty kalendarz publikacji danych ze sfery reainej
gtéwnych gospodarek bedzie na pierwszym planie uwagi rynkéw. Inwestorzy bedq
analizowac¢ jok nawrdt pandemii wptynagt w sierpniu na nastroje przedsiebiorstw
(wskazniki koniunktury w USA i w Chinach, bardziej szczegétowe dane z EMU) na rynek
pracy (USA) oraz na popyt konsumentéw (strefa euro).

e W Polsce oczekiwany bedzie wstepny odczyt inflacji za sierpiers — oczekujemy
stabilizacji na poziomie 30% t/r.

o Informacje dot. liczby zachorowan caty czas bedq $ledzone, szczegdlnie w
kontekscie powrotu w wielu krajach dzieci do szkét, niemniej przy juz materializujgcym
sie scenariuszu drugiej fali epidemii, a jednoczesnie braku sygnatéw o znaczgcej skalli
lockdownu, te informacje moga schodzi¢ na nieco dalszy plan.

e Biorgc pod uwage rosngce obawy dot. sytuacji epidemicznej i gospodarczej w
strefie euro w wiekszym stopniu wyczekiwane bedqg zapewne takze informacije nt.
implementacii rozwigzan Funduszu Odbudowy oraz budzetu UE na lata 2021-2027, w
tym procedowanie tej kwestii w Parlamencie Europejskim.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

o Wskaznik inflacji w sierpniu - szacunek flash (1 wrzesénia)

Oczekujemy, ze w sierpniu wskaznik inflacji pozostat na poziomie 3,0% rfr z lipca. W
naszej ocenie stabilizacja inflacji w sierpniu to wypadkowa znoszqeych sie tendenciji
- zjednej strony spadku dynamiki cen zywnosci (efektu bazy sprzed roku, nizszych cen
Swiatowych, korzystniejszego urodzaju na rynku warzyw i owocow) oraz z drugiej
strony - ograniczenia skali spadku cen paliw za sprawqg wyzszych cen ropy naftowe;.
Szacujemy, ze sierpniu wskaznik inflacji bazowej lekko obnizyt sie do 4.2% rfr z 43% rfrw
lipcu.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
wtorek 1wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
03:45  CHN  Indeks koniunkt. PMI Caixin — przemyst, sierpien 52,8 pkt. 52,5 pkt. -
03:45  CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi, sierpien 54,1 pkt. 54,0 pkt. -
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst, sierpien 52,8 pkt. 52,7 pkt. 52,5 pkt.
09:30 DE Indeks koniunkt. PMI — przemyst, sierpien (ost.) 53,0 pkt. (wst.) 53,0 pkt. -
10:00  EMU  Indeks koniunkt. PMI — przemyst, sierpien (ost.) 517 pkt. (wst.) 517 pkt. -
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, sierpieri (wst.) 3,0%t/r 3,0%rfr 3,0%r/[r
11:00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, sierpien (wst.) 0,4% r/r 0,2% r/r -
m00  EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, sierpien (wst.) 12% r/r 09%r/r -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, sierpien 54,2 pkt. 545 pkt. -
Sroda 2 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:15 us Zmiana zatrudnienia wg ADP, sierpien 167 tys. 950 tys. -
18:00  US Zamaéwienia w przemysle, lipiec 6,2% m/m 6,0% m/m -
20:00 US Raport Fed — Bezowa ksiega - - -

czwartek 3 wrzesnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa* prognoza BOS

0965 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, sierpieri (ost.)

10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, sierpier (ost.)

11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna, lipiec

14:30 Us LIC?bCI nowyolh bezrobotnych w tygodniu
konczgcym sie 29.08

16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, sierpien

piatek 4 wrzesnia

50,8 pkt. (Wst.)
50,1 pkt. (wst.)
5,5% m/m
1006 tys.
58,1 pkt.

poprzednie dane

50,8 pkt. -
50,1 pkt. -
1,4% m/m -
1006 tys. -
57,0 pkt. -

prognoza rynkowa* prognoza BOS

08:00 DE Zamaoéwienia w przemysle, lipiec

14:30 us Zmiana zatrudnienia, sierpien

14:30 us Stopa bezrobocia, sierpien

14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, sierpien

poniedziatek 8 wrzesnia

27,9% m/m
1763 min
10,2%
48%r[r

poprzednie dane

5,0% m/m -
1,400 miIn -
9,8% -
45%r[r -

prognoza rynkowa* prognoza BOS

- CHN  Eksport [ import, sierpier

08:00 DE Produkcja przemystowa, lipiec

72%xr [ -14%r/r

89% m/m

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych

2020-08-31 )
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B A N K
Kalendarz publikaciji danych i wydarzen — sierpien [ wrzesien
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Saldo w obrotach biezqgcych PL czerwiec 13.08 2455 min EUR 2842 min EUR
Wzrost PKB (wst.) PL Il kw. 14.08 2,0%rfr -82%rfr
Wskaznik inflacii CPI PL lipiec 14.08 33%r/r 3,0%r/r
Wskaznik inflacji bazowej PL lipiec 17.08 41%r[r 43%rfr
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL lipiec 19.08 -33%r/r -23%r[r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL lipiec 19.08 36%r/r 38%r/r
Produkcja przemystowa PL lipiec 20.08 +0,5% r/r +11% r/r
Wskaznik PPI PL lipiec 20.08 -08%tr/r -0,6%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL lipiec 2108 -13%rfr +3,0%rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL lipiec 21.08 -25%r/r -10,9% rr
Stopa bezrobocia PL lipiec 25.08 6,1% 6,1%
Wzrost PKB (ost.) PL Il kw. 31.08 -82%r/r -82%rfr
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL sierpien 1.09 52,8 pkt. 52,5 pkt.
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL sierpieri 1.09 3.0%r/r 3.0%r/r
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Produkcja przemystowa CHN lipiec 14.08 48%r[r 48%r[r
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU sierpien 2108 518 pkt. 517 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU sierpien 21.08 54,7 pkt. 50,1 pkt.
Inflacja PCE — wskaznik bazowy us lipiec 28.08 09%r/[r 10% r/r
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN sierpien 30.08 511 pkt. 51,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS —ustugi CHN sierpien 30.08 54,2 pkt. 55,2 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN sierpien 1.09 52,8 pkt. 52,5 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN sierpien 1.09 54, pkt. 54,0 pkt.
Wskaznik inflacji bzowej HICP, (wst.) EMU sierpieri 1.09 12% rfr 0,9% rfr
Indeks koniunktury ISM - przemyst us sierpien 1.09 54,2 pkt. 54,5 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us sierpien 3.09 58,1 pkt. 57,0 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us sierpien 4.09 1,76 min 1,40 min
Stopa bezrobocia us sierpien 4.09 10,2% 9,8%
2020-08-31
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

2.00 2.00
% %
1.50 A\r,u Wh\_‘\VJA - 1.50
1.00 - 1.00

s. referencyjna NBP
0.50 - —— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) L 050
—— WIBOR 3M
0.00 . . : : : — 0.00
lis 16 lip 17 lut 18 wrz18 maj19  gru19 sie 20
zrodfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
4.00 - r 4.00
% %
3.00 - - 3.00
2.00 - - 2.00
1.00 - —O0S 2L - 1.00
——O0S 5L
——0S 10L
0.00 ) S. refergncyjna NBF’ ‘ ‘ = 0.00
lis 16 lip 17 lut 18 wrz18 maj19  gru 19 sie 20
Notowania kursu ztotego
4.60 1 4.40
——PLN/EUR (L)
—— PLN/USD (P)
4.48 * ——— PLN/CHF (P) 13
4.35 7 3.85
4.23 - 3.58
4.10 T T . . T - 3.30
lis 16 lip 17 lut 18 wrz18 maj19 gru19  sie20
2rédfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2.65 - + 30.0
tys. pkt. tys. pkt.
2.30 - r27.0
1.95 r24.0
1.60 - —— WIG-20 (L) r21.0
Dow Jones (P)
1.25 . . . . . 18.0
lis 16 lip 17 lut 18 wrz 18 maj 19 gru 19 sie 20

Zrédlo: Bloomberg
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
2.00 r 2.00
% mewwj %
1.50 - 1.50
1.00 - FRA 3x6 - 1.00
—— FRA 6x9
050 - s. referencyjna NBP . 050
0.00 T T T T T - 0.00
lis 16 lip 17 lut 18 wrz 18 maj 19 gru 19 sie 20
zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
4.00 4.00
% %
3.00 - - 3.00
2.00 - - 2.00
1.00 - - 1.00
0.00 WMM# 0 - 0.00
———usD10L ——PL10L W
-1.00 - GER10L - -1.00
lis 16 lip 17 lut 18 wrz18 maj19 gru19 sie 20
Zrodifo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1.26 1.20
——— USD/EUR (L)
—— CHF/EUR (P)
1.20 - - 1.16
1.15 - 1.13
1.09 + - 1.09
1.03 - T T T T T 1.05
lis 16 lip 17 lut 18 wrz18 maj19 gru 19 sie 20
zrodfo: Bloomberg
Ceny surowcow
95 2100
usDr ropa naftowa typu BRENT (L)
usb/
baryike zZloto (P) uncje
75 4 -+ 1850
55 - + 1600
35 + 1350
15 T T T . . — 1100
lis 16 lip 17 lut 18 wrz 18 maj 19 gru 19 sie 20

Zrédito: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
16.0 16.0
% rir % rir
8.0 - r 8.0
0.0 - k- 0.0
-8.0 s SA -8.0
strefa euro
Niemcy
-16.0 - L -16.0

1904 1q06 1908 1g10 1g12 1g14 1q16 1q18 120

#rédio: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych

12.0 4 - 12.0
%
- 6.0
- 0.0
6.0 mmmmm cksport netto — zapasy 6.0
inwestycje mmm— spozycie publiczne
mmm— konsumpcja ———PKB r/r
-12.0 - - -12.0

1904 1q06 1g08 1q10

Frédio: GUS

1912 1g14 1q16 1q18 1920

Rynek pracy

14.0 4 zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw 2
% rir wynagrodzenie w sekt. przedsigbiorstw | %

105 | stopa bezrobocia (P) 118
7.0 — 15
3.5 11
0.0 — 8
-3.5 5

sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

zrodfo: GUS

Sytuacja fiskalna

-10.0 1 dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P) | 60

% PKB wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych % PKB
-7.5 - 55
-5.0 - - 50
-2.5 4 r 45
00 1 1 1 1 40

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq
6.0 6.0

% ——EBCrepo —— SNB cel* %

4.5 - stopa Fed - 45
3.0 4 - 3.0
1.5 1.5
0.0 - T ! } } T - 0.0
-1.5 -1.5

sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

*od 2014 r. $rodek przedziatu zrédto: Bloomberg

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna

30 30.0
%o rit Yorlr

15 4 r15.0
0 V T \// . vV" 0.0

-15 4 r-15.0
produkcja sprzedana przemystu
sprzedaz detaliczna (realnie)

-30 - - -30.0
sty 04 sty06 sty08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Frocin” GLIS

Inflacja
5.0 5.0
% tir % rlr
2.5 r25
0.0 V| . 0.0
inflacja bazowa netto W
inflacja CPI
25 - -25

sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

zrodfo: GUS

Réwnowaga zewnetrzna gospodarki

100 - dtug zagraniczny dtugoterminowy
mmmmm diug zagraniczny krétkoterminowy
saldo rachunku obrotéw biezacych (P) | % Pks

- -8.0

% PKB

75 + -5.5
50 - +-3.0
25 - +-0.5

e
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.07.2020 21.08.2020 28.08.2020 30.09.2020 3110.2020  31.12.2020
Stopa lombardowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,23 0,23 0,23 0,25 0,26 0,25
Obligacje skarbowe 2L % 0,04 0,07 0,07 0,0 0,10 05
Obligacje skarbowe 5L % 0,63 0,69 0,75 0,75 0,75 0,80
Obligacje skarbowe 10L % 126 1,30 142 1,35 1,35 140
PLN/EUR PLN 44 4,39 4,40 4,40 4,40 4,40
PLN/USD PLN 3,72 3,72 3,70 3,78 3,78 3,79
PLN/CHF PLN 4,09 4,08 4,09 4,09 4,09 4,09
USD/EUR usb 118 118 119 117 117 116
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,26 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,30 0,30 0,30
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,45 -0,45 -0,40
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0,53 0,63 0,72 0,60 0,60 0,70
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,53 -0,51 -041 -0,50 -0,45 -0,45

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
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 odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych 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 Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, XIl 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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