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Nasilenie pandemii w USA i zaostrzenie relacji USA -
Chiny. Mimo to nastroje rynkowe wspierane przez
dobre dane i nadzieje na szczepionke.

W minionym tygodniu nadal przeplataty sie pozytywne dane z gospodarki Swiatowe;,
odradzajqcej sie po okresie zamrozenia aktywnosci oraz negatywne — zwigzane z
nawrotem pandemii w USA oraz przyspieszajqca dynamikg zachorowar na $wiecie
(poza Europa i czesciq Azji). Z czynnikéw negatywnych doszto ponadto zaostrzenie
relacji USA - Chiny, w zwiqzku z wprowadzeniem w Hongkongu dekretu
ograniczajgcego wolnos¢ stowal. Z kolei dodatkowymi pozytywnymi informacjami
byty: tagodny przekaz zapiséw z dyskusji podczas czerwcowego posiedzenia FOMC
oraz informacje o postepach prac nad szczepionkq przeciw COVID-19.

Finalnie pozytywne informacje przewazyty i w minionym tygodniu na rynkach wzmaégt
sie apetyt na ryzykowne aktywa, przyczyniajgc sie do wzrostu notowan akcji.
Warszawskiej gietdzie udzielit sie ten optymizm, z kolei stabilnie zachowywaty sie
krajowe obligacje i kurs ztotego.

W sprawach europejskich w minionym tygodniu Niemcy, ktére przejety
przewodnictwo w Radzie UE, ustami Angeli Merkel, podtrzymaty wole przyjecia na
szczycie EU w potowie lipca wieloletnich ram finansowych wroz z funduszem na
odbudowe po kryzysie w wysokosci 750 mid EUR. Z kolei miniony tydzien nie przynidst
postepu w negocjacjach dot. warunkéw brexitu. Z dniem 1lipca mingt termin ztozenia
whniosku o wydtuzenie okresu przejsciowego w relacjach UE - UK. Wielka Brytania nie
whiosta o odsuniecie w czasie brexitu, ktéry ma nastgpi¢ z koricem br.

Wobec wyraznego wzrostu liczby zachorowan w USA w tym tygodniu uwaga rynkowa
pozostanie skoncentrowana na informacjach dot. rozwoju pandemii w kontekscie
zagrozen dla odradzania sie aktywnosci gospodarczej. Jednoczesnie, po serii
publikacji danych, w biezacym tygodniu kalendarz publikacji danych bedzie
zdecydowanie ubozszy, ograniczajgc sie do dzisiejszej publikacji wskaznika ISM
koniunktury w ustugach w USA oraz produkcji przemystowej w Niemczech.

W kraju najistotniejszym wydarzeniem bedzie druga tura wyboréw prezydenckich w
najblizszq niedziele. Sondaze wskazuja na zblizone poparcie dia obu kandydatow:
urzedujgcego prezydenta Andrzeja Dudy oroz kandydata opozycji, Rafata
Trzaskowskiego. W przypadku zwyciestwa urzedujgcego prezydenta reakcja rynkowa
powinna by¢ ograniczona, podobnie jok micto miejsce po | turze wyboréw. W
przypadku zwyciestwa kandydata opozycji nie mozna wykluczy€, przynajmniej
okresowego, wzrostu zmiennosci rynkowej w obliczu niepewnosci co do przysztych
relacji prezydent — rzqd.
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Publikacje danych ze swiatowej gospodarki ponownie natchnety
optymizmem

¢ Miniony tydzien byt kolejnym z rzedu tygodniem, w ktérym przewazaty pozytywne
niespodzianki dot. gospodarki Swiatowej. Wskazaty one na nieco szybsze ozywienie
aktywnosci w okresie ,odmrazania” gospodarek.
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e Pozytywnie zaskoczyty czerwcowe dane nt. rynku pracy w USA wskazujgc na
szybsze od oczekiwar odradzanie sie rynku pracy po szoku zamrozenia aktywnosci.
Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych wzrosta 0 48 min wobec oczekiwanej
zwyzki o 306 min. Stopa bezrobocia w USA spadta do 1%, ponizej oczekiwan na
poziomie 125% oraz wobec 133% miesigc wezesniej. Jednoczesnie wynagrodzenia
godzinowe wzrosty w czerwcu o 5% rfr vs. konsensus +5,3% r/r. Dane te dajq nadzieje,
ze wraz z poprawaq sytuacji na rynku pracy, gospodarstwa domowe bedq coraz
bardziej sktonne do wydawania nadwyzek oszczednos$ci, ktére powstaty w okresie
,Zamrozenia” aktywnosci, co przyczyni sie do wzmocnienia konsumpciji oraz wzrostu
gospodarczego. Oczekiwania te wspierdjg rosnqgce wskazniki  nastrojéw
konsumentéw amerykanskich, takze opublikowane w minionym tygodniu.

e Jednoczesnie takze ze strony przedsiebiorcéw naptynety pozytywne informacje w
postaci wyzszych indekséw koniunktury. Wskaznik aktywnosci w przemysle ISM w USA
w czerwcu wzrést do 526 pkt, z 431 pkt. w poprzednim miesiqcu, wyraznie
przekraczajac oczekiwania rynkowe. To najwiekszy wzrost od 1980 r, choé nalezy
zastrzec - z bardzo niskiego poziomu. Dodatkowo in plus zaskoczyt indeks PMI w
okregu Chicago.

o Takze na postepujgce odrodzenie koniunktury wskazaty odczyty wskaznikéw PMI
w Chinach. Wedtug danych Caixan, w czerwcu wzrosty indeksy koniunktury w
przemysle i w ustugach. W szczegdlnosci pozytywnie zaskoczyty nastroje w ustugach
ze wzrostem indeksu PMI az do 58 4 pkt.

W USA pogorszyty sie statystyki zachorowar na koronawirusa.Rosng z
kolei nadzieje na szczepionke.

e Z negatywnych informacii, kolejny tydzien z rzedu przyspieszata liczby nowych
zachorowan na $wiecie. Dzienna liczZba zachorowarn w minionym  tygodniu
przekroczyta 200 tys. W szczegdlnosci w USA liczba nowych dziennych zakazen
wzrosta do ponad 50 tys, poziomu hienotowanego w marcu czy w kwietniu. Liczba
zachorowan silniej rosta takze w pozostatych czesciach swiata, w tym w Ameryce
Potudniowej. Stabilna sytuacija utrzymywata sie w Europie.

o Negatywny wydzwiek informacji o wzroscie liczby zakazen tagodzony byt z kolei
przez publikacje pozytywnych wynikéw z wczeshego etapu badan na ludziach
szczepionki koronawirusowej, nad ktérq pracuije Pfizer.
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Wyrazny wzrost zachorowan na COVID-19 na $wiecie, w tym ..nadal stabilna sytuacja w Europie
w USA...
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Wzrosto napiecie w relacjach politycznych USA - Chiny

e W minionym tygodniu zaostrzyty sie relacje miedzy USA a Chinami w zwigzku z
wprowadzeniem w Hongkongu opracowanego w Pekinie kontrowersyjnego dekretu
o bezpieczenstwie paristwowym. Prawo to w ocenie spotecznosci miedzynarodowej
de facto znosi dotychczasowq autonomie Hongkongu.

e W reakcji na wejScie w zycie prezydenckiego dekretu, wtadze USA ogtosity
wstrzymanie eksportu do Hongkongu sprzetu wojskowego i ograniczenie dostepu
tego terytorium do amerykariskich technologii. Z kolei Izba Reprezentantéw USA
jednogtosnie przyjeta projekt ustawy naktadajacej sankcje na banki prowadzqgce
interesy z chiriskimi urzednikami zaangazowanymi w titumienie protestéw w
Hongkongu. Ponadto agencja Bloomberga podata, ze administracja Biatego Domu
przygotowuje sie do wprowadzenia wielokrothie przektadanych sankcji na
przedstawicieli chiriskich wtadz w zwiqzku z oskarzeniomi o naruszenia praw
cztowieka wobec muzutmanskiej mniejszosci Ujguréw. Dziatania te spotkaty sie zostrg
negatywnq retorykq przedstawicieli wiadz chiriskich.

Tym razem na rynkach zwyciezyt optymizm

e W minionym tygodniu kombinacja dobrych danych z gospodarki oraz nadziei na
szczepionkq na COVID-19 przewazyty nad obawami dot. rozwoju pandemii na Swiecie
i wzrostem napiecia w relacjach USA — Chiny. W rezultacie na rynkach panowaty
dobre nastroje rynkowe, ze wzrostem cen aktywdw o wyzszym profilu ryzyka.

¢ Notowaniom ryzykownym aktywéw mogty dodatkowo pomdc informacie
ptynace z bankéw centralnych oraz ich dotyczgce. W przypadku Fed mogto to byé
zapowiedzione w marcu uruchomienie programu kredytowego dla korporaciji ha
rynku pierwotnym (PMCC) oraz tagodny wydzwiek protokotu z czerwcowego
posiedzenia FOMC, odczytany przez rynki joko mozliwosé dalszego poluzowanic
polityki we wrzesdniu. Z kolei w przypadku EBC czynnikiem pozytywnym byto
przegtosowanie przez niemiecki Bundestag przyjecia wyjasnierh EBC nt. awaryjnego
programu skupu aktywéw (PEPP). Niemiecki parlament spetnit zadanie Trybunatu
Konstytucyjnego Niemiec, aby sprawdzié, czy program skupu obligacii przez EBC jest
Jproporcjonalny’, co zakonczyto spor prawny wokét tego programu.

e Wrezultacie globalny indeks rynku akcji MSCl wzrdst w skali tygodnia o 3,0%. Jeszcze
silniejszy wzrost (przy krétszym tygodniu pracy w zwiqzku ze Swietem Niepodiegtosci
w USA) miat miejsce na rynku amerykarskim — o ponad 4%. W strefie euro wzrosty byty
nieco mniejsze, 0 2,6%, na rynkach wschodzgecych podobne do tych globalnie, tj. o 3%.
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Ponowny wzrost indekséw akgiji... ..stabilna sytuacja na rynku walutowym i na rynkach bazowych
obligacji skarbowych
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e Wraz ze spadkiem globalnej awersji do ryzyka w minionym tygodniu lekko wzrosty
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych. choé w bardzo
ograniczonej skali tj. nie wiecej niz 5 pkt. baz. w przypadku papieréw 10-letnich.

e Ograniczone zmiany miaty miejsce takze na rynku walutowym. Kurs euro do
dolara oscylowat wokét poziomu 1125 USD/EUR, przy zblizonej skali niewielkiego
ostabienia obu walut w relacji do koszyka walut.

¢ Po kilku tygodniach deprecjacji, w minionym tygodniu na wartosci solidniej zyskat
funt brytyjski (0,8% w relacji do koszyka walut). Choé negocjacje dot. ostatecznego
ksztattu brexitu nie posunety sie do przodu, w minionym tygodniu mingt termin
zawnioskowania przez UK kolejnego odsuniecia w czasie terminu brexitu (obecnie
obowigzujqcy to koniec 2020 r.). Mozliwe, ze rynki uznaty, ze spadek niepewnosci co do
tej kwestii jest sam w sobie przestankg do umocnienia funta.

e Rynekkrajowy generalnie wpisat sie w globalne trendy. Warszawska gietda zyskata
wraiz z rynkami zagranicznymi - WIG wzrdst o 25%. Lekko spadty rentownos$ci obligacii
skarbowych (2-3 pkt. baz), na co jednak w gtéwnej mierze nadal wptywaty zapewne
dziatania NBP. W ujeciu efektywnego kursu, ztoty byt praktycznie stabilny, z delikatng
tendencjq do ostabienia. Kurs ztotego wobec euro lekko wzrést w trakcie tygodnia w
kierunku 4,47 PLN/EUR.

W tym tygodniu na pierwszym planie statystyki zachorowan, wyraznie
ubozszy kalendarz publikacji danych.

e Biorgc pod uwage rosngce w ostatnich tygodniach statystyki zakazen
koronawirusem, w szczegdlnosci w USA, dane te pozostang w centrum uwagi
rynkowej. Uwzgledniajqc dotychczasowq dynamike wzrostu liczby zachorowar w USA
trudno oczekiwaé w krétkim okresie powrotu do pozioméw sprzed kilku tygodni (ok. 30
tys. dziennie). Przy powszechnym przekonaniu o wyraznie wigkszej rezerwie wiadz do
powrotu do zamrozenia aktywnosci w skali obserwowanej w USA w kwietniu i maju,
rynek bedzie analizowat na ile odporny bedzie system opieki zdrowotnej w
poszczegdlnych stanach, by sprosta¢ obecnej sytuacji i unikngé powrotu do
zamrozenia aktywnos$ci z marca i kwietnia.

» Doswiadczenia z ostatniego lockdownu i jego kosztéw ekonomicznych wskazujq,
ze wtadze bedq zdecydowanie mniej skionne do ponownego wprowadzenia
obostrzen na duzg skale. Otwartq kwestig pozostaje czy nie zostane do nich ponownie
zmuszone w kontek$cie wytrzymatosci sytemu ochrony zdrowia. Tym samym
najjistotniejsze w najblizszym czasie bedq informacje o ewentualnych planach /
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wdrozeniach realnych obostrzen, zagrazajgcych postepujacemu  odrodzeniu
gospodarki. Wobec tych kwestii, w tym tygodniu na drugi plan zejda publikacje
kolejnych danych makroekonomicznych, szczegdinie, ze bedzie ich w tym tygodniu
niewiele - z dzisiejszq publikacjg wskaznika ISM koniunktury w ustugach w USA oraz
produkcija przemystowq w Niemczech.

e Cho¢ niepewnosé zwiqzana z rozwojem choroby nie pozwala na pewne
scenariusze dot. decyzji administracyjnychiskutkdéw gospodarczych, a dane z USA nie
napawajg optymizmem, nadal przychylomy sie do ocen dot. ograniczonego
prawdopodobieristwa  ponownego powszechnego zamrozenia — aktywnosci
gospodarczej na $wiecie. Cho¢ pandemia i ryzyko zachorowania utrzymuije sie na
wysokim poziomie, to lepsza sytuacjo w zakresie Swiadomosci i ostroznosci
spoteczenstwa, jak réwniez zdecydowanie lepsze przygotowanie instytucjonalno-
techniczne (procedury w stuzbie zdrowia i administraciji, systemy pracy i nauki zdainej,
zaopatrzenie w rodki ochrony), bedq waznym czynnikiem ktére powinny pomaéc w
szybszym i skuteczniejszym reagowaniu lokalnie na pojawiajgce sie problemy i w
uniknieciu  ogdlnokrajowych  epizodéw zamrozenia zycia spotecznego i
gospodarczego. W szczegdlnosci w tym kontekscie lepiej przygotowane wydajq sie
by¢ panstwa europejskie, co moze wyrézniaé te rynki na tle pozostatych. Z drugiej
strony wiara (wydaije sie — uzasadniona) rynkéw w ,pomoc” Fed jest tak silna, ze z kolei
ten czynnik bedzie nadal ochraniat rynek amerykanski przed bardzo silnym wzrostem
awersiji do ryzyka.

e Generalnie jednak, wobec narastajgcych wyzwan zwigzanych z nawrotem
pandemii w USA, przy obecnych poziomach cen ryzykownych aktywow trudno w
najblizszych tygodniach oczekiwaé nawrotu silnego optymizmu rynkowego. Wydaije
sie, ze bilans ryzyka wskazuje na wieksze prawdopodobiefistwo negatywnej korekty,
biorgc pod uwage zawarte w cenach relatywnie optymistyczne zatozenia dot.
rozwoju pandemii oraz perspektyw wzrostu gospodarczego.

W Polsce Il tura wyboréw prezydenckich

e W kraju najistotniejszym wydarzeniem biezgcego tygodnia bedzie druga tura
wyboréw prezydenckich w najblizszq niedziele. Sondaze wskozujg na zblizone
poparcie dla obu kandydatéw: urzedujgcego prezydenta Andrzeja Dudy oraz
kandydata opozycji, Rafata Trzaskowskiego. W przypadku zwyciestwa urzedujgcego
prezydenta reakcja rynkowa powinna by¢ ograniczona, podobnie jak po | turze
wyboréw. W przypadku zwyciestwa kandydata opozycji nie mozna wykluczyé,
przynajmniej okresowego wzrostu zmiennosci rynkowej wobec niepewnosci co do
przysztych relacji prezydent — rzqd.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
poniedziatek 6 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, czerwiec 454 pkt. 50,0 pkt. -
wtorek 7 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

08:00 DE

czwartek 9 lipca

Produkcja przemystowa, maj

-17.9% m/m

poprzednie dane

8,5% m/m

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

- EMU
03:30 CHN
14:30 us

pigtek 10 lipca

Spotkanie Eurogrupy (ministrowie finanséw)

Inflacja CPI, czerwiec

Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu
konczgcym sie 4.07

24% r[r
1427 tys.

poprzednie dane

25%r[r

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

- UE

niedziela 12 lipca

Spotkanie EcoFin (ministrowie finanséw)

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

- PL

Druga tura wyboréw prezydenckich

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen - lipiec
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wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$S
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL czerwiec 1.07 40.6 pkt. 47,2 pkt.

Posiedzenie RPP PL lipiec 14.07 0,1% 0,1%
Saldo w obrotach biezgcych PL maj 14.07 1163 min EUR 1875 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL czerwiec 15.07 3,3% r/r (wst.) 3.3%rfr
Wskaznik inflacji bazowej PL czerwiec 16.07 3.8%r/r 21%rfr
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL czerwiec 17.07 -32%r[r -36%r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL czerwiec 17.07 12%rfr 25%r/r
Produkcja przemystowa PL czerwiec 20.07 -17,0% rfr -5,6%r/r
Wskaznik PPI PL czerwiec 20.07 -15%r/r -0,8%rfr
Sprzedaz detaliczna (ceny stcﬂe) PL czerwiec 21.07 =-77% r/r -0,9% r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL czerwiec 21.07 -51%r/r 25%r/r
Stopa bezrobocia PL czerwiec 23.07 6,0% 6,2%
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL lipiec 3107 3,3% r/r (wst) -
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN czerwiec 107 50,7 pkt. 51,2 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us czerwiec 1.07 43,1 pkt. 52,6 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us czerwiec 2.07 25 min 48 min

Stopa bezrobocia us czerwiec 2.07 13,3% 1%

Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN czerwiec 3.07 55,0 pkt. 58,4 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us czerwiec 6.07 45,4 pkt. 50,0 pkt.
Posiedzenie EBC EMU lipiec 16.07 -0,5%/ 0,0% -0,5% [ 0,0%
Wzrost PKB CHN I kw. 16.07 -6,8%r/r -27%x/[r
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU lipiec 24.07 46,9 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU lipiec 24.07 47,3 pkt. -
Posiedzenie FOMC us lipiec 29.07 0,0%-0,25% 0,0%-0,25%
Wzrost PKB (wst.) DE I kw. 30.07 -2.2% kw/kw -
Wzrost PKB (wst.) us I kw. 30.07 -5,0% kw/kw -
Wzrost PKB (wst.) us Il kw. 31.07 -3,6% kw/kw -
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN lipiec 3107 50,9 pkt. -
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN lipiec 31.07 54,4 pkt. -
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Rynki finansowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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B ANK
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.06.2020 26.06.2020 03.07.2020 31.07.2020 31.08.2020 30.09.2020
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 % 0,26 0,26 0,26 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe 2L % 0,07 0,08 0,06 0,15 0,25 0,30
Obligacje skarbowe 5L % 0,68 0,68 0,69 0,80 0,85 0,90
Obligacje skarbowe 10L % 1,36 1,34 133 140 145 1,50
PLN/EUR PLN 4,47 4,46 447 440 4,40 440
PLN/USD PLN 3,98 3,97 3,08 3,93 3,93 3,93
PLN/CHF PLN 418 419 4,20 41 4n 40
USD/EUR usb 112 112 113 112 112 112
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,35 0,35 0,35
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,35 -0,35 -0,35
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 0,66 0,64 0,67 0,70 0,80 0,85
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,46 -0,49 -0,44 -0,45 -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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