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tagodna retoryka bankéw centralnych. W tym tygodniu
oczekiwane odczyty PMI i sygnaty z Jackson Hole.

m W trakcie minionego tygodnia postepowat proces wygaszania
globalnej awersji do ryzyka, ktéra wzrosta w poprzednim tygodniu w
reakcji wzrost napiecia w relacjach USA — Korea Pin. Skutkowato to
stopniowym powrotem inwestorow do bardziej ryzykownych aktywdw
finansowych, przy ostabieniu popytu na bezpieczne aktywa. W trakcie
tygodnia na pierwszy plan uwagi rynkowej wyszta tagodna retoryka Fed i
EBC zawarta w opublikowanych protokotfach z lipcowych posiedzen tych
bankdéw oraz wzrost ryzyka politycznego w USA w kontekscie kolejnych
ktopotow prezydenta Trumpa. Na krajowym rynku opublikowane w
minionym tygodniu dane wskazaty na solidny wynik PKB za Il kw. na
poziomie 3,9%, za$ lipcowe dane - w szczegdlnosci dynamiczny wzrost
produkcji budowlanej - na perspektywe kontynuacji wzrostu aktywnosci
gospodarki polskiej w kolejnych kwartatach. Wptyw tych publikacji na

krajowe aktywa finansowe pozostat jednak ograniczony.

m W warunkach spadku awersji do ryzyka o charakterze
geopolitycznym oraz przy do$¢ ubogim kalendarzu publikacji danych
makroekonomicznych,  najistotniejszymi  wydarzeniami  rynkowymi
minionego tygodnia byfa publikacje protokotéw (minutes) z dyskusji
podczas lipcowych posiedzen FOMC oraz rady EBC. Wydzwiek tych
publikacji zostat odebrany przez rynki jako fagodny. W  przypadku
FOMC, co prawda wiekszos¢ cztonkow Fed opowiedziata sie za
ogfoszeniem daty rozpoczecia redukcji sumy bilansowej ,relatywnie
niedtugo” (zapewne we wrzes$niu), niemniej wielu cztionkow FOMC
wyrazito obawe dot. sytuacji inflacyjnej w USA. Wielu uczestnikow
ocenifo jako prawdopodobne, ze inflacja moze pozosta¢ ponizej 2-proc.
celu diuzej niz wynika to z ich obecnych prognoz. W przypadku rady EBC
najsilniej wybrzmiaty obawy przed nadmierng aprecjacjg euro (zapewne
w aspekcie perspektyw inflacyjnych). W tym kontekscie rada EBC
ocenifa, ze ,potrzebuje wiekszej przestrzeni do dziatania i elastycznosci
dla dopasowania polityki i stopnia akomodacji monetarnej, jezeli i kiedy

bedzie to konieczne, w obie strony”.

m  Na bazowych rynkach obligacji skarbowych tagodna retoryka
bankow centralnych zniwelowata wptyw spadku awersji do ryzyka z
tytutu geopolityki. W rezultacie po tym jak w pierwszej potowie tygodnia
rentownosci papierow skarbowych w USA i Niemczech wrosly

odreagowujac wczesniejszy spadek, publikacje minutes poskutkowata w
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drugiej pofowie tygodnia praktycznie catkowitym cofnieciem tego efektu.
Ostatecznie w skali catego tygodnia rentownosci obligacji 10-letnich na
rynkach bazowych praktycznie nie zmienity sie, utrzymujac sie na niskich
poziomach - w USA w okolicach 2,20%, a w Niemczech - ok. 0,40%.

m Wygasniecie geopolitycznej awersji do ryzyka przyniosto pozytywne
odreagowanie na wielu rynkach aktywéw finansowych o wyzszym profilu
ryzyka po silnych spadkach we wczesniejszym tygodniu. Wsrod tych
rynkéw mozna wskaza¢ akcje i kursy walut wiekszosci rynkow
wschodzacych (w tym z Azji) oraz na gietdach w strefie euro (w tym w
Niemczech). Rynki te wyroznity sie silng skalg spadku notowan indeksow
we wczesniejszym tygodniu. Pod koniec tygodnia poprawe nastrojow w
Europie zahamowatly informacje o zamachach terrorystycznych w
Hiszpanii. Ostatecznie w skali tygodnia indeks MSCI EMU zyskat ponad
1% w skali tygodnia (po ponad 2-proc. spadku tydzien wczesniej). Na
rynku amerykanskiego w minionym tygodniu kontynuowany byt trend
spadkowy notowan akcji. Syntetyczny indeks rynku akcji MSCI USA
obnizyt sie 0 0,6%, po wczesniejszym spadku o blisko 1,5%. W przypadku
rynku amerykanskiego czynnikiem, ktéry negatywnie wplywal na
sytuacje rynkowg byty informacje $wiadczace o wzroscie ryzyka
politycznego w USA. W minionym tygodniu nasilita sie krytyka
prezydenta Trumpa (m.in. w Partii Republikanskiej i wsrod
przedstawicieli biznesu) za spozniong i mato stanowczg reakcje na
zamieszki w Charlottesville. W rezultacie kilku prezeséw duzych
amerykanskich firm zrezygnowato z cztonkostwa w ciatach doradczych
Biatego Domu, co spowodowato rozwigzanie tych gremiow przez
prezydenta. Wydarzenia te wzmogty obawy rynkowe, ze programy
reform podatkowych, deregulacji oraz pakietu inwestycyjnego moga nie
wejs¢ w zycie, szczegolnie, ze bedg one wymagac¢ wsparcia wiekszosci

republikanskiej w Kongresie USA.

®  Miniony tydzien nie przyniést znaczacych zmian sytuacji na
globalnym rynku walutowym. Kursy gtéwnych walut rezerwowych
poruszaty sie w trendzie bocznym, przy réwnowazacych sie czynnikach:
spadku awersji do ryzyka, tagodnej retoryki Fed i EBC, ryzyka
politycznego w USA i informaciji nt. atakéw terrorystycznych w Hiszpanii.
W efekcie kurs USD/EUR wahat sie w przedziale 1,1720-1,1820
USD/EUR. W skali tygodnia nie zmienit sie tez kurs franka
szwajcarskiego, poruszajgc sie w trakcie tygodnia w trendzie bocznym w
okolicach 1,13 CHF/EUR.

m  Na polskim rynku finansowym ubiegly tydzien przyniost istotng
zmiane rentownosci obligacji skarbowych, przy ograniczonej tygodniowej
skali zmian kursu ztotego i notowan akcji na GPW. Spadek awersji do

ryzyka globalnie w potaczeniu z tagodna retorykg Fed i EBC wzmogty
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popyt na ziotowe obligacje skarbowe, skutkujgc spadkiem rentownosci
10-letnich papierow o ponad 10 pkt. baz. w skali tygodnia do poziomu
3,30%, przy jednoczesnym zawezeniu o 10 pkt. baz. spreadu rentownosci
polskich papieréw wobec ich odpowiednikéow na rynkach bazowych. W
przypadku kursu ztotego — okresowo pozytywnie na notowania polskiej
waluty wptyneta publikacja nieco silniejszego od oczekiwan wzrostu PKB
za Il kw. W efekcie w trakcie tygodnia kurs ztotego umocnit sie w
kierunku 4,25 PLN/EUR, jednak w drugiej pofowie tygodnia ten
pozytywny efekt wygast skutkujgc powrotem w okolice 2,27 PLN/EUR
notowanego tydzien wczesniej. Przy ograniczonych zmianach kursow
USD i CHF na globalnym rynku, takze relacja ztotego do tych walut nie
ulegta wiekszym zmianom w skali minionego tygodnia. W przypadku
notowan akcji na GPW tygodniowa zmiana indeksu WIG wyniosta -0,2%,

przy nieco wiekszym spadku WIG20 - o 0,5%.

m  Opublikowany w minionym tygodniu wzrost PKB za Il kw. wyniést
3,9% r/r wobec 4,0% w | kw., co $wiadczy o kontynuacji solidnego
wzrostu polskiej gospodarki, po bardzo dobrym poczatku roku.
Opublikowane dane nt. PKB majg charakter wstepny - GUS podat
jedynie zmiane PKB bez jego struktury (petne dane poznamy 31.08). Wg
naszych szacunkow w Il kw. nadal najsilniejszg kontrybucje we wzrost
PKB miata konsumpcja prywatna. Jednoczesnie oczekujemy, ze w Il kw.
miafa miejsce kontynuacja wzrostu dynamiki inwestycji, przy juz
zdecydowanie mniejszym udziale we wzroscie akumulacji zapasow.
Opublikowane miesieczne dane nt. polskiej gospodarki za lipiec
wskazaty, ze w Il kw. aktywnos$¢ utrzymata sie na podwyzszonym
poziomie. W szczegodlnosci, wysoki, blisko 20-proc. r/r wzrost produkcji
budowlano-montazowej wspiera oczekiwania coraz silniejszego wzrostu
naktadéw inwestycyjnych, gtéwnie w zakresie inwestycji publicznych.
Ten efekt powinien pozwoli¢ na utrzymanie dynamiki PKB w kolejnych

kwartatach w okolicach 4% r/r.

m W nadchodzacym tygodniu najistotniejsze z punktu widzenia sytuacji
rynkowej beda wstepne odczyty sierpniowych indeksow koniunktury PMI
ze strefy euro oraz Ifo z Niemiec. Przypomnijmy, lipiec przyniést dos¢
powszechng korekte spadkowg indeksow koniunktury globalnie (takze w
USA i Chinach), tym samym sierpniowe indeksy z Europy beda
postrzegane przez pryzmat potencjatu do kontynuacji / odwrocenia
tendencji z lipca. Ponadto w nadchodzacym tygodniu odbedzie sie
coroczna konferencja — spotkanie bankierow centralnych w Jackson
Hole. Czesto przy tej okazji pojawiajg sie istotne wypowiedzi bankierow
centralnych istotne dla rynkéw. Wsréd planowanych wystgpien

najbardziej oczekiwanym jest wystgpienie prezesa EBC Mario Draghi.
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m  Patrzac w szerszej i diuzszej perspektywie - pomijajac (poki co
okresowy) wplyw na sytuacje rynkowag ryzyka o charakterze
geopolitycznym - naptywajgce ostatnio informacje, zarowno z gtéwnych
bankéw centralnych, jak i z gtéwnych gospodarek, wydajg sie
potwierdza¢ nasz scenariusz rynkowy bazujgcy na zatozeniu nie tak
dynamicznego, jak wydaje sie rynki tego oczekiwaty, ozywienia
aktywnosci gospodarki globalnej w nadchodzgcych kwartatach oraz
ostroznej polityki monetarnej gtéwnych bankéw centralnych. Biezagca
tagodna retoryka FOMC i EBC potwierdza naszg dotychczasowg
ostroznos$¢ co do tempa zaciesniania polityki monetarnej przez gtéwne
banki swiatowe. Jesli taki scenariusz bedzie nadal realizowany, powinien
on wspiera¢ relatywnie niskie rentownosci papieréw skarbowych na
rynkach bazowych, przy ograniczonym negatywnym wptywie na aktywa
rynkdéw wschodzacych i polskie aktywa finansowe zaciesnienia polityki
pienieznej globalnie. Jednoczesnie jednak jesli bedzie materializowat sie
scenariusz ograniczonego (w stosunku do dotychczasowych oczekiwan
rynkowych) przyspieszenia aktywnosci gospodarki globalnej, to moze tez
wyczerpywac sie potencjat do dalszej poprawy sytuacji na rynkach
wschodzacych, po bardzo silnym naptywie kapitatu na te rynki
obserwowanego w ostatnich kwartatach. Czynnikiem dodatkowo
ograniczajgcym apetyt na ryzyko na przetomie 2016/2017 moze by¢
powrdt ryzyka politycznego w USA (problemy polityczne prezydenta
Trumpa, negocjacje ws. podwyzszenia limitu zadtuzenia federalnego we
wrzesniu) lub w Europie (przedterminowe wybory we Wioszech). W
takim scenariuszu sytuacja na globalnych rynkach wschodzacych moze
ogranicza¢ potencjat do wzmocnienia polskich aktywéw finansowych z
tytutu mocnych fundamentéw  polskiej  gospodarki (dane
makroekonomiczne, duzo lepsze od oczekiwan sprzed kilku miesiecy
wyniki fiskalne w . 2017-2018, korzystna sytuacja w bilansie
ptatniczym). W efekcie oddziatywania tych dwoch wypadkowych w
perspektywie najblizszych miesiecy oczekujemy trendu bocznego w
przypadku notowan kursu ziotego w relacji do euro oraz ztotowych

rentownosci obligacji skarbowych.
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Dane i wydarzenia w biezacym tygodniu
m  Stopa bezrobocia w lipcu (24 sierpnia)

Oczekujemy, ze w lipcu stopa bezrobocia rejestrowanego
obnizyta sie do 7,0% z 7,1% notowanych w czerwcu. Juz
niewielka skala miesiecznego spadku stopy bezrobocia to w naszej
ocenie zarowno efekt juz minimalnych pozytywnych zmian z tytutu
efektow sezonowych jak i zdecydowanie wolniejszej skali spadku stopy
bezrobocia z tytutu efektow cyklicznych (wptyw kazdego efektu wg
naszych szacunkow obnizyt lipcowa stope bezrobocia o 0,05 pkt. proc.).
Wg szacunkéw MRPIPS stopa bezrobocia rejestrowanego w lipcu

utrzymata sie na czerwcowym poziomie 7,1%.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen w biezacym tygodniu

. . . prognoza prognoza
wtorek 22. sierpnia poprzednie dane e BOS Bank
11:00 GER  Indeks nastrojéw w gospodarce ZEW, sierpien 17,5 pkt. 15,0 pkt.
n q q . prognoza prognoza
séroda 23. sierpnia poprzednie dane e BOS Bank
09:30 GER |r.1dek.s ’konlunktury PMI - przemyst (wst.), 58,1 pkt. 57.8 pkt.
sierpien
09:30 GER  Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.), sierpien 53,1 pkt. 53,3 pkt.-
10:00 EMU |r‘1dek_s ’konlunktury PMI - przemyst (wst.), 56,6 pkt. 56,3 pkt.
sierpien
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.), sierpien 55,4 pkt. 55,4 pkt.
16:00 USA  Sprzedaz domoéw na rynku pierwotnym, lipiec 610 tys. (annual) 610 tys. (annual)
. . . prognoza prognoza
czwartek 24. sierpnia poprzednie dane o BOS Bank
24- USA Coroczne sympozjum dot. polityki i i
26.08 gospodarczej w Jackson Hole
10:00 PL Stopa bezrobocia, lipiec 7,1% 7,0% 7,0%
14:30 USA LIC’Zba nowy(?h bezrobotnych w tygodniu 232 tys. 238 tys.
konczacym sig 17.08
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtérnym, lipiec 5,52 min. (annual) 5,57 min (annual)
q q q . prognoza prognoza
piatek 25. sierpnia poprzednie dane e BOS Bank

0,6% kw/kw

08:00 GER  PKB, Il kw. (ost.) 0,6% kw/kw -

(wst.)
10:00 GER  Indeks nastrojow w gospodarce Ifo, sierpien 116 pkt. 115,5 pkt. -
14:30 USA  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku, lipiec 6,4% m/m -5,7% m/m
i q q . prognoza prognoza
poniedziatek 28. sierpnia poprzednie dane PR BOS Bank
10:00 EMU  Podaz pienigdza M3, lipiec 0,5% m/m; 5,0% r/r

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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B A NK

Krajowe dane i wydarzenia makroekonomiczne - sierpien

Wskaznik za okres data poprzednie dane realizacja Bp(r)?g:,znak

Indeks koniunktury PMI — przemyst PL lipiec 1.08 53,1 pkt. 52,3 pkt.

Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL lipiec 11.08 1,7% r/r (wst.) 1,7% r/r

Saldo w obrotach biezacych PL czerwiec 11.08 -179 min EUR -932 min EUR

Wskaznik inflacji bazowej CPI PL lipiec 14.08 0,8% r/r 0,8% r/r

Wozrost PKB (wst.) PL Il kw. 16.08 4,0% r/r 3,.9% r/r

Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL lipiec 17.08 4,3% r/r 4,5% r/r

Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL lipiec 17.08 6,0% r/r 4,9% r/r

Produkcja przemystowa PL lipiec 18.08 4,5% r/r 6,2% r/r

Produkcja budowlano-montazowa PL lipiec 18.08 11,6% r/r 19,8% r/r

Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL lipiec 18.08 1,8%r/r 22%r/r

Sprzedaz detaliczna (w cenach statych) PL lipiec 18.08 5,8% r/r 6,8% r/r

Sprzedaz detaliczna (w cenach biezgcych) PL lipiec 18.08 6,0% r/r 1A% r/r

Podaz pienigdza M3 PL lipiec 23.08 5,0% r/r 5,3% r/r

Stopa bezrobocia PL lipiec 24.08 7.1% 7,0% r/r

Wozrost PKB (ost.) PL Il kw. 31.08 4,0% r/r 3,9% r/r

Inflacja CPI (wst.) PL sierpien 31.08 1, 7% r/r 1,8%r/r
Najwazniejsze dane i wydarzenia makroekonomiczne z zagranicy - sierpien

Wskaznik za okres data po;:’r:::nie realizacja ':;:i::::

Indeks koniunktury ISM - przemyst USA lipiec 1.08 57,8 pkt. 56,3 pkt.

Wskaznik PCE inflacji bazowej USA czerwiec 1.08 1,4% r/r 1,5% r/r

Wozrost PKB (wst.) EMU Il kw. 1.08 1,9% r/r 2,0% r/r

Indeks koniunktury ISM — ustugi USA lipiec 3.08 57,4 pkt. 53,9 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce USA lipiec 4.08 231 tys. 209 tys.

Stopa bezrobocia USA lipiec 4.08 4,4% 4,3%

Produkcja przemystowa CHN lipiec 14.08 7,6%r/r 6,4% r/r

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU sierpien 24.08 56,6 pkt. 56,3 pkt.

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU sierpien 24.08 55,4 pkt. 55,4 pkt.

Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst) EMU sierpien 31.08 1.2% r/r -

Wskaznik PCE inflacji bazowej USA lipiec 31.08 - -
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B A N K
Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Rynek FRA - oczekiwania rynkowe dot. stép proc.
3,00 ~ s. referencyjna NBP 3,00 - s. referencyjna NBP
—— WIBOR 3M 5 FRA 3x6
% ~———— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) * X
—— FRA 6x9
2,50 2,50 -
2,00 2,00 -
1,50 - 1,50 -
1 ,00 T T T T T T 1 ,00 T T T T T T
oS 13 lp14 lut15 wrz15 maj16 gru16 siel7 lis13 lip14 Ilut15 wrz15 maj16 gru16 sie 17
Rentownosci obligacji skarbowych Rentownosci obligacji skarbowych
4,75 4 ; _
8Srezfﬁrencyjna NBP 4,75 USD 1oL GER 10L
% —0OSS5L % —PL10L
381 | ———0S 10L

3,50

2,88

1,94 - W

 fhand

2,25

1,00

1,00

T T \'J T T

lis13 lp14 Iut15 wrz15 maj16 gru16 sie17  02%s13  lip14 1ut15 wrz15 maj16 grui6 sie 17

2rédlo: NBP, ThomsonReuters zrédio: ThomsonReuters

Notowania kursu ziotego Notowania kurséw walut na rynku globalnym
4 5 4 USD/EUR
=0 85 140 ———CHF/EUR T 125
—— JPY/USD (P)
4,38 - LY AR - 400 129 - 118

4,25 3,65 1,18 - 110

4,13 A ——— PLN/EUR + 3,30 1,07 - - 103
———PLN/USD (P)
—— PLN/CHF (P)
4,00 ‘ ‘ T . . L 2,95 0,96 \ T ‘ T ‘ + 95
~lis13 lip14 lut15 wrz 15 maj16 gru16 sie 17 . lis13 lip14 lut15 wrz15 maj16 gru16 sie 17
Indeksy gietdowe Ceny surowcéw
- — - — USD/b: USD/uncj
2,6 wiG-20 21,5 125 1 ke ropa naftowa (BRENT) 1400
ys. pkt Dow Jones (P), tys. pkt. Zioto (P)
2,4 4 - 19,8 100 - + 1313
2,1 4 - 18,0 75 - 1225
194 - 16,3 50 - - 1138
1,6 ‘ T T ‘ T ~ 14,5 25 . : T T ‘ ~ 1050
lis13 lip14 Ilut15 wrz15 maj16 gru 16 sie 17 lis13 lip14 lut15 wrz15 maj16 gru 16 sie 17

#rédlo: ThomsonReuters 2rédlo: ThomsonReuters
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B A N K
Sfera realna
Wzrost PKB za granica Stopy procentowe za granica
18,0 4 — USA — strefa euro 6,0 -
Niemcy Japonia i stopa Fed EBC repo
% r/r Chiny %
45 - e SNB cel*
9,0
3,0 -
1,5
0,0 - rr
0,0 T : — ‘
-9,0 - -1,5
1904 1q06 1908 1q10 1qg12 1q14 1q16 . st m124ma’luu}ocg(%a rgarOB kwi 10 maj12 cze 14 lip16
Dynamika krajowego PKB i skiadowych Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
10,0 - PKB — 25,0 20 - produkcja sprzedana przemystu
popyt krajowy - I sprzedaz detaliczna (realnie)
% 1/t % 1/t o
b konsumpcja prywatna A
7,5 1 inwestycje (P) + 18,0
10 4
5,0 r 11,0
| 0 i
2,5 41 Wy ‘ - 4,0
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e 4041906 1908 1910 1q12 1q14 1q16 e Sly 04 Iut06 mar 08 kwi 10 maj 12 cze 14 lip 16
Rynek pracy Inflacja
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Sytuacja fiskalna

Rownowaga zewnetrzna gospodarki
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Rynek finansowy

Wskaznik lip 17 2017-08-11 2017-08-18 wrz 17

Stopa lombardowa NBP % 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Stopa referencyjna NBP % 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Stopa depozytowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
WIBOR 3M % 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
Obligacje skarbowe 2L % 1,83 1,87 1,82 1,85 1,90 1,95
Obligacje skarbowe 5L % 2,70 2,75 2,65 2,70 2,75 2,80
Obligacje skarbowe 10L % 3,39 3,44 3,32 3,35 3,35 3,40
PLN/EUR PLN 4,25 4,29 4,28 4,25 4,25 4,25
PLN/USD PLN 3,63 3,64 3,65 3,71 3,74 3,78
PLN/CHF PLN 3,74 3,80 3,79 3,85 3,86 3,88
USD/EUR uUsD 1,18 1,182 1,176 1,15 1,14 1,13
Stopa Fed % 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,50
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 5L % 1,85 1,75 1,77 1,75 1,75 1,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 2,31 2,20 2,21 2,20 2,15 2,00
Obligacje skarbowe GER 5L % -0,19 -0,30 -0,27 -0,20 -0,20 -0,20
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,53 0,38 0,41 0,45 0,45 0,45

Zrodta danych historycznych: NBP, Thomson Reuters

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie
moze by¢ traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegodlnosci nie moze byc¢ 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 publikacji opinie i prognozy sa wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich
wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w materiale pochodzg z ogdlnie
dostepnych, wiarygodnych zrodet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowa¢ ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi
odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasnos¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem
powotania sie na zrodto. Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest
zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w
Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgadowego pod nr KRS:
0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 628 732 450 zt wptacony w catosci.

10 2017-08-21



	BOSBank_tyg_17.08.21
	Łagodna retoryka banków centralnych. W tym tygodniu oczekiwane odczyty PMI i sygnały z Jackson Hole.
	Najważniejsze dane i wydarzenia makroekonomiczne z zagranicy - sierpień

	6501_1
	6501_2

