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Otwarta opcja obnizki stép EBC we wrzeshiu.
Sytuacja polityczna w USA moze wzmachiaé
zmienno$¢ na rynku finansowym.

o Ubiegty tydzien przyniést wyrazne pogorszenie sytuacji na globalnym rynku
finansowym. Solidne spadki na gietdach trudno ttumaczy¢ publikacjami danych
czy tez oczekiwaniami dot. polityki pienieznej. Same pigtkowe (bardzo gfebokie)
spadki cen akcji na Swiecie byty zapewne skutkiem globalnej awarii systemu
operacyjnego Microsoftu zaktécajacej prace wielu instytucji na catym Swiecie
(m.in. sektora finansowego, linii lotniczych). Znaczqce spadki cen akcji zaczety sie
jednak juz w potowie tygodnia, ha co z kolei mogto wptynqé szereg czynnikdéw,
od technicznej korekty (wczesniejsze silne wzrosty), przez pogarszajacq sie
sytuacje geopolityczng na Bliskim Wschodzie, publikacje mieszanych wynikéw
spotek najwiekszych firm czy tez obawy dot. zaciesnienia restrykcji USA wobec
sprzedazy chipdéw do Chin wptywajgce na wyniki spdtek technologicznych, ktére
notowaty najwieksze straty. Globalny indeks gietdowy MSCI obnizyt sie w skali
tygodnia az o 2%, przy spadku indeksu dla USA o 2% a w strefie euro az o 3,5%.
O 2,7% obnizyt sie indeks cen akcji w krajach wschodzqcych.

¢ Publikacje danych makroekonomicznych raczej powinny wspieraé nastroje
inwestoréw. Lepsze od prognoz dane dot. czerwcowej sprzedazy detalicznej
i produkciji przemystowej w USA wspierajq prognoze tagodnej skali spowolnienia
gospodarki amerykanskiej. Publikacje tych danych mogty wptyngé na wzrost
rentownosci obligaciji skarbowych w USA (w skali tygodnia wzrost o 6 pkt. baz.).
Co prawda nie wptywajg one na prognoze wrzesniowej obnizki stép, byé moze
jednak byty powodem lekkiej korekty na rynku SPW po bardzo silnych spadkach
rentownosci w ostatnich dniach. Sam wzrost rentownosci jest jednak bardzo
zaskakujqey, w kontekscie notowanego w ostatnich dniach tygodnia wzrostu
globalnej awersji do ryzyka (spadkéw gietdowych).

e Rentownosci obligacji skarbowych w Niemczech lekko obnizyty sie
(o 3 pkt.baz), a pigtkowa korekta w USA ograniczyta ich spadek (silniejszy
w trakcie tygodnia). Samo posiedzenie EBC, na ktérym rada utrzymata
niezmienione stopy procentowe, a podczas konferencji prezes Lagarde ocenita
wrzesniowq opcje obnizki joko ,otwartg kwestie”, nie miato istotnego wptywu
na sytuacje na europejskim rynku.

e Zaréwno w komunikacie jak i podczas konferencji prasowej wskazano, ze EBC
nie zapowiada zadnych kolejnych ruchéw, a decyzje bedq podejmowane
,Z posiedzenia na posiedzenie” na podstawie ,naptywajacych danych”. Jako
pewien tagodny sygnat w trakcie konferencji odbieramy natomiast ocene
Lagarde, ze dotychczas publikowane dane i informacje wpisujq sie w scenariusz
banku centralnego rozwoju sytuacji gospodarczej. Prezes powiedziata takze,
ze szereg dostepnych danych i informacji pozwala oczekiwaé wyraznego
spowolnienia dynamiki wynagrodzern w . 2025 — 2026. Biorqgc pod uwage
powyzsze i publikowane w ostatnich tygodniach dane, podtrzymujemy nasz
scenariusz obnizki stép o 25 pkt. baz. na posiedzeniu we wrzesniu.
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0026/59642/BOSBank_EBC_24.07.18.pdf

e Ceny krajowych aktywéw finansowych podqzaty za rynkiem globalnym.
W pierwszej czesci tygodnia dominowaty spadki rentownosci obligacii
skarbowych (w oczekiwaniu na luzowanie polityki pienieznej Fed i EBC)
i pozytywne nastroje. Spadki cen akcji na swiecie w drugiej potowie tygodnia
ostabity natomiast krajowq gietde (spadek WIG o 33%) oraz ostabity ztotego
(deprecjacja 0 0,7% w relagji do koszyka walut, wzrost kursu ztotego wobec euro
do nieco ponizej 4,30 PLN/EUR). Wyprzedaz krajowych aktywéw w potgczeniu
ze spadkiem cen obligacji skarbowych w USA wptynety na wzrost rentownosci
krajowych SPW pod koniec tygodnia i ograniczenie ich wezesniejszych spadkéw.
W efekcie w skali tygodnia rentownosci obnizyty sie minimalnie (0 2-3 pkt. baz.).

e Na ceny aktywéw nie wptynety natomiast publikacje czerwcowych danych
makroekonomicznych z krajowej gospodarki, ktére generalnie wpisaty sie
w dotychczasowy obraz sytuaciic solidnego wzrostu sprzedazy detalicznej
w warunkach odbicia konsumpcji prywatnej, silnych spadkdéw produkciji
budowlanej (z uwagi na kalendarz wydatkowania $rodkéw z Budzetu UE)
oraz stagnacji w sektorze przemystowym przy wcigz bardzo stabym eksporcie
oraz popycie inwestycyjnym firm. Wciqz wysokie tempo wzrostu wynagrodzen
ostabiato popyt na prace i utrzymywato lekki spadek zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw. Takze najnowsze wyniki badania NBP dot. koniunktury
w sektorze przedsiebiorstw (Szybki Monitoring) nie wskazujg na wyrazne
przyspieszenie wzrostu krajowej gospodarki w nadchodzgcych miesigcach.

e Niewielki wptyw na ceny krajowych aktywdéw miaty takze wypowiedzi
cztonkéw RPP, ktére co do zasady wskazywaty na opcje luzowania polityki
pienieznej w trakcie 2025 .

e W biezgcym tygodniu nastroje rynkowe, przynajmniej na rynkach
wschodzgqcych, mogtaby wspieraé nieoczekiwana obnizka stép procentowych
w Chinach z poczqtkiem biezqcego tygodnia (obnizka o 10 pkt. baz. 5-letniej
stopy referencyjnej kredytéw hipotecznych do 3,85% i -rocznych kredytéw
bankowych dla firm do 3,35%). Wcigz negatywnie na nastroje moze z kolei
wptywaé kolejna eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie (ataki rakietowe
na linii Izrael - Hezbollah w Libanie).

e Jednoczesnie jednak wydaje sig, ze w najblizszym czasie kluczowym
czynnikiem wptywajgcym na sytuacje rynkowq bedzie weekendowa decyzja
prezydenta Joe Bidena o rezygnaciji z walki o reelekcje na stanowisku prezydenta
USA. Dopiero kolejne tygodnie przyniosq potwierdzenie informaciji kto bedzie
nowym kandydatem Partii Demokratycznej w listopadowych wyborach w USA
(prezydent Biden swojego poparcia udzielit wiceprezydent Kamali Harris)
orazinformacje dot. sondazowego poparcia dla nowego kandydata
Demokratéw w starciu z Donaldem Trumpem (kandydatem Republikanéw)

o Wszelkie informacje polityczne mogaqg okazaé¢ sie dla rynkéw wazniejsze
od publikowanych danych makroekonomicznych, w tym wstepnej publikacii
danych dot. PKB w Il kw. w USA, danych dot. wydatkéw konsumentéw oraz inflacji
PCE w USA za czerwiec oraz wstepnego szacunku lipcowych indekséw PMI
w strefie euro (po nieoczekiwanych czerwcowych spadkach).


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0024/59640/BOSBank_przemysl_24.07.18.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0031/59638/BOSBank_rynek-pracy_24.07.18.pdf
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/59625/BOSBank_koniunktura-NBP_24.07.17.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/59625/BOSBank_koniunktura-NBP_24.07.17.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 22 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Podaz pienigdza M3 cze 8,0%r/r 8,3%rfr 8,3%rfr
wtorek 23 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia cze 5,0% 4,9% 4.9%
MO0 U eedor sepprocentomych P 700% 075% -
sroda 24 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) lip 435 pkt. 44,0 pkt. -
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lip 53] pkt. 533 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) lip 45,8 pkt. 46,1 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lip 52,8 pkt. 53,0 pkt. -
czwartek 25 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:.00 DE Wskaznik nastrojéw w biznesie Ifo lip 88,6 pkt. 89,0 pkt. -
14:30  US Wzrost PKB (wst.) I kw. 14% kw/kw 1.9% kw/kw -
piatek 26 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1430 US  Dochody gospodarstw domowych cze 0,5% m/m 0.4% m/m -
14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych cze 0.2% m/m 0,3% m/m -
14:30 US  Wskaznik inflacji PCE cze 26%t/r 25%r/r -
14:30 US  Wskaznik inflacji bazowej PCE cze 2,6% r/r 2.6%r/r -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe
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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 30.06.2024 12.07.2024 19.07.2024 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 5,75 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,85 5,86 5,86 590 5,90 590
FRA 3x6 % 5,79 5,82 5,83 - - -
FRA 6x9 % 5,65 571 572 - - -
FRA 9x12 % 5,35 545 544 - - -
IRS 2L % 542 546 544 - - -
IRS 5L % 5,03 5,05 4,98 - - -
IRS 10L % 516 51 5,06 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,09 5,09 5,06 515 515 515
Obligacje skarbowe 5L % 5,563 5,50 5,48 545 5,40 5,20
Obligacje skarbowe 10L % 572 5,64 5,62 5,60 5,50 5,20
PLN/EUR PLN 431 4,26 4,29 4,32 434 4,40
PLN/USD PLN 4,03 3,91 3,95 3,98 4,02 4,09
PLN/CHF PLN 448 436 4,44 448 450 458
USD/EUR UsD 107 1,09 1,09 1,09 1,08 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 525 5,00
Stopa depozytowa EBC % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50 325
Stopa SNB % 125 125 125 125 1,00 1,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,40 418 424 415 4]0 3,80
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,49 2,49 2,46 2,40 2,30 2]10

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 publikacji 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 ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowarn wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bgdz 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 dlia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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