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Uspokojenie nastrojow rynkowych po ,recesyjnej”
panice. Teraz oczekiwana inflacja w USA.

e Miniony tydzien przyniést uspokojenie globalnych nastrojow rynkowych po
wczesniejszym skokowym wzroScie awersji do ryzyka. W pierwszych dniach
sierpnia nastroje rynkowe gwattownie pogorszyty sie w reakcji na publikacje
stabych lipcowych danych z rynku pracy w USA. To wyzwolito obawy rynkowe
przed recesjg w USA, ktérej towarzyszy¢ bedq szybkie i gtebokie obnizki stép Fed.
Ochtonieciu rynkowych emocji pomogta najpierw ubiegtotygodniowa
publikacja lepszego od oczekiwarn wskaznika koniunktury ISM w ustugach w USA
(514 pkt vs. 488 pkt. w czerwcu). Nastepnie jeszcze silniej nastoje rynkowe
wsparta pigtkowa publikacja nizszej od oczekiwan tygodniowej liczby nowych
whnioskéw o zasitek dla bezrobotnych (233 tys. vs. 250 tys. tydzier wczesniej).

o W rezultacie po kilkudniowej silnej korekcie rynkowej druga potowa
minionego tygodnia przyniosta pozytywne odreagowanie na rynkach akciji.
WyraZnie wzrosty tez rentownosci obligaciji po wezesniejszym silnym spadku.

e Na rynkach bazowych obligacji krzywe dochodowosci przesunety sie
praktycznie réwnolegle w gére. Rynek lekko skorygowat skale oczekiwanych
obnizek stép Fed w tym roku z ponad 110 pkt. baz. do 96 pkt. baz. W skali catego
minionego tygodnia rentownosci 10-letnich obligacji w USA wzrosty o 15 pkt. baz.
do 3,94%,zas w Niemczech, gdzie skala wczesniejszego spadku rentownos$ci byta
znacznie mniejsza niz w USA — o 5 pkt. baz. do 2,22%. Jednoczesnie rentownosci
obligacji na rynkach bazowych, w szczegdlnoSci w USA, pozostajqg ponizej
pozioméw notowanych w lipcu, a skala oczekiwanych obnizek stép Fed
pozostaje wyraznie wieksza od oczekiwan z pierwszej potowy lipca, kiedy to rynek
dyskontowat, ze do korica roku stopy Fed zostang obnizone tgcznie o 50 pkt. baz.

¢ Po tgpnieciu indekséw pod koniec wczesniejszego i z poczgtkiem minionego
tygodnia w drugiej czeSci minionego tygodnia rynki akcji odrobity w catosci
wczeshiejsze spadki. W rezultacie w skali catego tygodnia wiekszosé
najwazniejszych indekséw MSCI nie zmienita sie (rynek globalny, USA). Lekki
wzrost odnotowat indeks dla strefy euro, a niewielki tygodniowy spadek — indeks
dla rynkéw wschodzqgcych.

e Pomimo spadku oczekiwarn co do skali obnizek stép Fed kurs dolara
kontynuowat stopniowy trend deprecjacyjny, z dalszym lekkim ostabieniem
dolara w relacji do koszyka walut (-0,4% w skali tygodnia). Jednoczesnie w relacii
do euro kurs dolara pozostat wzglednie stabilny w okolicach stabszego poziomu
nieco powyzej 1,09 dolara za euro.

e Pozytywne odreagowanie nastrojow na globalnym rynku selektywnie
wptyneto na sytuacje na krajowym rynku finansowym. W $lad za rynkami
bazowymi wzrosty rentownosci obligaciji ztotowych. Z kolei na globalnym spadku
awersji do ryzyka nie skorzystaty rodzima gietda i kurs ztotego.

e Na krajowym rynku obligacji krzywa dochodowosci wyptaszczyta sie w
wyniku silniejszego wzrostu rentownosci obligacji 2-letnich (o710 pkt. baz.), przy 6

Biuro Analiz Makroekonomicznych
i Sektorowych
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




pkt. wzrostu rentownosci obligaciji 10-letnich (powyzej 520%) i braku zmian
rentownosci obligacji 5-letnich. Kontynuowany byt z kolei spadek notowan FRA
odzwierciedlajgcych oczekiwania co do przysztych stép procentowych NBP.
Rynek obecnie w petni wycenia obnizke stép procentowych NBP o 25 pkt. baz. w
| kw. przysztego roku.

e W minionym tygodniu ztoty kontynuowat lekki trend deprecjacyjny. W skali
tygodnia kurs ztotego ostabit sie o 0,6% w relacji do koszyka walut. Na koniec
tygodnia ztoty uksztattowat sie na stabszym poziomie wobec euro (4,32 PLN/EUR)
i wobec franka szwajcarskiego (4,567 PLN/CHF).

e Z kolei krajowy rynek akcji cho¢ w drugiej potowie odbit sie z wtorkowego
dotka, to skala odbicia byta bardzo staba i w skali catego tygodnia WIG
zanotowat spadek o 2,5%, czyli powtdrzyt spadek z wezesniejszego tygodnia.

e Biezgce zachowanie rynkéw jest spdjne z naszymi oczekiwaniami
sformutowanymi przed tygodniem, Zze reakcja rynkowa na dane z
amerykarskiego rynku pracy byta zbyt gwattowna. Ubiegtotygodniowe
publikacje danych z USA przypomniaty jok zmienne od dtuzszego czasu potrafiq
by¢ dan nt.gospodarki USA, zatem formutowanie scenariuszy powinno odbywaé
sie w oparciu o szeroki wachlarz informaciji, o0 czym m.in. przypomniat prezes
Powell po ostatnim posiedzeniu FOMC.

e W tych warunkach publikacje danych nt. gospodarki USA pozostang obecnie
w centrum uwagi rynkowej. W biezgcym tygodniu pierwszoplanowa bedzie
érodowa publikacja wskaznika lipcowej inflacji CPI (rynek oczekuje lekkiego
obnizenia obu miar inflacji), a w dalszej kolejnosci czwartkowe publikacje
sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej w USA w lipcu.

¢ Nieco mniejwazne z punktu widzenia biezgcych zmian rynkowych, ale istotne
z punktu widzenia szerszego obrazu gospodarki globalnej bedq lipcowe dane ze
sfery realnej gospodarki Chin (produkcja, sprzedaz detaliczna, inwestycje).
Koniunktura w gospodarce chinskiej ma bowiem bardzo istotne znaczenie dla
sytuacji w ogarnietym stagnacja swiatowym sektorze przemystowym, istotnym
z punktu widzenia trwatego powrotu aktywnosci gospodarczej na $Sciezke
wzrostu, w szczegdlnosci w przypadku gospodarek europejskich.

e Na krajowym finansowym w biezgcym tygodniu poznamy w Srode wstepny
szacunek PKB za Il kw. oraz ostateczny szacunek lipcowej inflacji CPl, z kolei na
piatek zaplanowana jest publikacja lipcowego wskaznika inflacji bazowe.

e Prognozujemy, ze w Il kw. PKB wzrést 0 2,8% r/ r wobec wzrostu o 2,0% r/ rwlkw.
Szacujemy, ze konsumpcija solidnie wzrosta (o 4,5% r/r) dzieki poprawie realnych
dochodéw do dyspozyciji, ale juz nie przyspieszyta. Niewielkich zmian oczekujemy
takze w zakresie inwestyciji (spadek o 0,5% r/r), ktérym wciqz cigzy ograniczenie
skali projektéw wspétfinansowanych ze srodkéw UE. W haszej ocenie za wzrost
dynamiki PKB w Il kw. odpowiadata bedzie mniejsza niz we wczesniejszych
kwartatach skala spadku zapaséw. W przypadku publikacji inflacji CPI nie
oczekujemy istotnych nowych informaciji, szacujemy, ze inflacja bazowa lekko
wzrosta w lipcu do 3,7% r/r wobec 3,6% r/r w czerwcu.

» Jednoczesnie mato prawdopodobne jest by publikacje z polskiej gospodarki
znaczqco wptynety na krajowy rynek. Zapewne pozostanie on pod wptywem
tendencji globalnych, ktére, przy niskiej ptynnosci krajowego rynku w krétszym”
swiqtecznym tygodniu, mogq poskutkowaé jego wiekszq zmiennosciq.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« PKBw Il kw. - szacunek wstepny (14 siernia)

Prognozujemy, ze w Il kw. PKB wzrést o 2,8% rfr wobec wzrostu o 2,0% rfr w | kw. W
zakresie najwazniejszych sktadowych PKB nie oczekujemy istotnych zmian.
Szacujemy, ze dynamika spozycia gospodarstw domowych wciqz rosta solidnie
(o 45% r[r) dzieki poprawie realnych dochodéw do dyspozyciji. Jednoczesnie
dane dot. sprzedazy detalicznej, sygnaty odbudowywania oszczednosci
gospodarstw domowych sugeruja, ze pomimo wzrostdw dochodéw bliskich
rekordowym poziomom, dynamika wydatkédw w Il pot. roku juz nie przyspieszata.
Niewielkich zmian oczekujemy takze w zakresie naktadéw brutto na Srodki trwate
(spadek o 05% rfr), ktérym wciqz cigzy ograniczenie skali projektow
inwestycyjnych wspdffinansowanych ze Srodkéw UE oraz stabe nastroje
inwestycyjne przedsiebiorstw prywatnych (mniej zaleznych od kalendarza
wydatkowania srodkéw unijnych).

Poprawa wynikéw PKB w gtéwnej mierze powinna wynika¢ z ograniczenia
ujemnej kontrybucji zapaséw, przy sygnatach zmniejszajacej sie skali ich
dopasowania. Szacujemy, ze pozytywny wptyw tej kategorii bedzie silniejszy niz
pogorszenie kontrybucji eksportu netto (w dominujqgcej czesci samo pogorzenie
efektem ograniczenia likwidacji zapaséw, co mniej ciqzy wynikom importu).

2q23 3q23 4q23 1924 2q24P
PKB -0,6 05 10 2,0 28
popyt krajowy -2,6 -4] -15 17 33
konsumpcja prywatna %ifr -2,9 08 0,0 46 45
spozycie publiczne 11 25 75 109 70
inwestycje 16,5 n3 158 -18 -05
konsumpcja prywatna =17 0,5 0,0 28 2,6
spozycie publiczne 02 05 14 1,9 13
kontrybucja
inwestycje 24 18 356 -02 -0]1
pkt. proc.
zapasy -34 -67 -64 -28 -07
eksport netto 19 4.6 24 04 -03
wartosé dodana 10 11 17 17 24
przemyst -10 -19 2] 02 12
%

budownictwo 32 26 57 -10,9 =71
handelinaprawy -64 17 02 44 42
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen - biezgcy tydzien
wtorek 13 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL  Saldo narachunku obrotéw biezgcych cze -0,613 mid EUR 0,363 mid EUR 1,035 mid EUR
Sroda 14 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Inflacja CPI(ost.) lip 4,2% r[r (wst) 4,2%r[r 4,2%r[r
10:00 PL  Dynamika PKB (wst.) I kw. 2,0%r/r 2.8%r/r 2,8%rfr
00 EMU Produkcja przemystowa cze -0,6% m/m 0.7% m/m -
MO0 EMU Dynamika PKB (ost.) I kw. 0,3% kw/kw (wst.) - -
14:30 US Inflacja CPI lip 30%r[r 29%r/[r -
14:30 US  Inflacja CPI - wskaznik bazowy lip 33%r/r 32%tr/r -
czwartek 15 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
0130 CHN Efgg’éﬁ:;‘i‘;ﬁﬁfgmk“ Chin dot. stop sie 230% 2,30% -
04:00 CHN Produkcja przemystowa lip 5,3%r/r 54%r[r -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna lip 2,0% r/r 2,6% rfr -
04:00 CHN Inwestycje sty-lip 39%tr/r 39%r[r -
1430 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 -
pigtek 16 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy lip 3,6%r/fr 3,7%r/r 3,7%r[r

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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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.07.2024 02.08.2024 09.08.2024 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 % 5,86 5,85 5,86 5,90 590 5,90
FRA 3x6 % 5,81 5,76 570 - - -
FRA 6x9 % 5,67 5,51 5,38 - - -
FRA 9x12 % 527 5,03 4,93 - - -
IRS 2L % 528 5,04 5,01 - - -
IRS 5L % 474 443 4,49 - - -
IRS 10L % 481 4,49 456 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 491 472 481 470 485 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 522 499 499 5,00 515 5,00
Obligacje skarbowe 10L % 5,40 514 5,21 5,25 5,25 515
PLN/EUR PLN 430 4,29 4,32 430 433 4,40
PLN/USD PLN 3,97 3,97 3,96 3,93 3,99 4,09
PLN/CHF PLN 450 455 458 444 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 5,25 475
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 3,79 394 3,90 3,90 3,75
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,30 217 2,22 2,20 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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