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Wzrost ryzyka geopolitycznego na Bliskim
Wschodzie. Oczekiwane posiedzenia FOMC, SNB
i Banku Anglii.

e Obraz minionego tygodnia na rynkach finansowych uksztattowat wzrost
ryzyko geopolityczne na Bliskim Wschodzie w wyniku pigtkowego ataku sit
powietrznych Izraela na obiekty nuklearne w Iranie. Poskutkowat on wzrostem
obaw o ciqgto$¢ dostaw ropy naftowej i w efekcie - wzrostem awersji do ryzyka
na globalnym rynku finansowym. W weekend Iran odpowiedziat ostrzatem
rakietowym lIzraela, mimo to poczatek biezqgcego tygodnia przynidst pozytywne
odreagowanie na swiatowych rynkach finansowe, w tym obnizenie cen ropy
naftowej. Prawdopodobnie rynki wziety za dobrg monete dotychczasowe
unikniecie materialnych negatywnych skutkéw konfliktu dla ciagtosci dostaw
ropy naftowej. Poprawa nastrojow na globalnym rynku wsparta tez z poczagtkiem
tego tygodnia krajowe aktywa finansowe, po korekcie pod koniec minionego
tygodnia.

e Wzrost obaw o zapewnienie ciggtosci dostaw ropy naftowej (przez Ciesnine
Ormuz transportowane jest 18% globalnego eksportu naftowej, sam Iran
dostarcza 4% $wiatowego zapotrzebowania na rope), spowodowat w pigtek
wzrost ceny ropy Brent do 75 dolaréw (10% w skali tygodnia).

e Jednoczesny wzrost awersji do ryzyka na rynkach przyniést pod koniec
minionego tygodnia skokowy spadek notowan akcji (I-2%), co w skali catego
tygodnia poskutkowato spadkiem globalnego indeksu akcji MSCI o 0,6%, w USA
spadek o 0,5%, w strefie euro 0 2,2%. po tym jak przez wiekszos¢ tygodnia na
rynkach akcji panowaty niezte nastroje.

¢ Na rynku stopy procentowej pod koniec minionego tygodnia oddziatywaty
przeciwstawne sity — wzrost ryzyka inflacyjnego w wyniku wzrostu cen ropy
naftowej (dziatajgcy w kierunku wyzszych rentownosci obligacji) i wzrostu
globalnej awersji do ryzyka (dziatajgcy w kierunku nizszych rentownosci obligacii
na rynkach bazowych). W ostatni piqtek gére wzigt pierwszy efekt, co
spowodowato w pigtek wzrost rentownosci obligacji10-letnich w USA o 4 pkt. baz.
(do 4,40%) i 0 6 pkt. baz. (do 2,53%) w Niemczech. Jednoczesnie jednak, ze wzgledu
na wczesniejszy spadek rentownosci w trakcie tygodnia m.n. w reakcji na nizszq
od oczekiwan inflacje bazowqg w USA (2,8% vs. oczekiwana 2,9% r/ r), w skali catego
minionego tygodnia rentownosci 10-latek obnizyty sie o 10 pkt. baz. w USA i 0 4
pkt. baz. w Niemczech.

e Na globalnym rynku finansowym przez wiekszq cze$¢ minionego tygodnia
dolar ostabiat sie m.in. w reakcji na nizszy od oczekiwan odczyt majowej inflacji
w USA. Pod koniec minionego tygodnia wzrost cen ropy naftowej (czynnik co do
zasady wzmacniajqey dolara) i prawdopodobnie efekt wzrostu awersji do ryzyka
przyczynity sie do wyhamowania trendu deprecjacyjnego dolara. Niemniej w
skali catego tygodnia dolar ostabit sie w relacji do koszyka walut o 0,6% i
zakonczyt tydzien nieco powyzej poziomu 1155 dolara za euro.
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e W obszarze polityki handlowej USA miniony tydzien przynidst informacje o
zakonczeniu w Londynie rozmdéw USA i Chin ws. ram umowy handlowe;j.
Przyniosty one uzgodnienie sprawnejimplementacji ustaleri obu stron z Genewy
(zawartych 12 maja). Wedtug doniesien medialnych w ramach porozumienia
USA zgodzity sie na zniesienie restrykcji na eksport silnikow odrzutowych i etanu,
za$ Chiny na przywrécenie na szes¢ miesiecy licencji na eksport metali ziem
rzadkich. Watek handlowy zszedt na dalszy plan pod koniec tygodnia wobec
eskalaciji ryzyka geopolitycznego na Bliskim Wschodzie.

¢ Notowania krajowych aktywéw podazaty w $lad za sytuacjg na globalnym
rynku. Z poczqtkiem tygodnia dominowaty pozytywne nastroje ze wzrostem
notowan akcji i umochieniem ztotego, z kolei koniec tygodnia przynidst spadek
notowan akcji i ostabienie kursu. Ostatecznie w skali catego tygodnia WIG
praktycznie nie zmienit sie (+0,1%), a kurs ztotego umochnit sie w relacji do koszyka
walut o 1%, gtéwnie za sprawgq umochienia (w skali catego tygodnia) w relacji do
dolara do okoto 3,70 ztotego za dolara na koniec tygodnia.

e Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji ztotowych na
koniec tygodnia uksztattowaty sie w okolicach konca wczesniejszego tygodnia
(w tym 554% dla 10-latek), po okresowym spadku rentownosci w trakcie
tygodnia w $lad za rynkami bazowymi.

e Miniony tydzien przynidst ostateczng publikacje wskaznika CPI, ktéry zostat
skorygowany w dét do 4,0% wobec 4% w szacunku flash. Jednoczesnie
opublikowane dzisiaj dane NBP nt. inflacji bazowej potwierdzity szacowany
spadek inflacji bazowej po wytqgczeniu cen zywnosci i energii do 4,3% r/r wobec
4,4% w kwietniu. Podtrzymujemy prognoze spadku inflacji CPI w okolice 3,0% w
lipcu i oscylowania wokét tego poziomu do konca roku. Czynnikiem ryzyka
pozostaje cena ropy naftowej w kontekScie rozwoju sytuacji na Bliskim
Wschodzie, niemniej dotychczasowe ograniczone zmiany cen ropy nie dajq
przestanek do korekty naszego bazowego scenariusza.

e W biezgcym tygodniu na pierwszym planie pozostanie konflikt Iran — Izrael —
wobec skomplikowanej sytuacji geopolitycznej na Biskim Wschodzie trudno o
prognoze rozwoju sytuaciji. Poki co przebieg wydarzen oddziatuje uspokajajgco
na rynki.

e Poza waqgtkiem geopolitycznym w tym tygodniu oczekiwana jest seria
posiedzen gtéwnych bankdéw centralnych, w tym Fed, Narodowego Banku
Szwaijcarii (oczekiwana obnizka stép). i Banku Angllii.

¢ Najistotniejsze dla rynku bedzie posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze komitet
utrzyma niezmienione stopy procentowe, w tym stope funduszy federalnych na
poziomie 4,25% - 4,50% - taka decyzja jest powszechnie oczekiwana. Od samej
czerwcowej decyzji ws. poziomu stép istotniejsze dla rynkéw bedq informacje
dot. perspektyw polityki Fed w Il pot. roku, m.in. na podstawie cokwartalnej
projekcji oczekiwan cztonkéw FOMC. Poza tym w tym tygodniu opublikowane
zostang majowe wyniki sprzedazy detalicznej i produkcji przemystu w USA.

o Natomiast z poczgtkiem kolejnego tygodnia bedzie kumulacja publikacji
majowych danych z polskiej gospodarki: wynagrodzenia i zatrudnienia w
przedsigbiorstwach oraz produkcji w przemysle i budownictwie. Z kolei z
zagranicy poznamy wstepne szacunki indekséw PMI w EMU w czerwcu.


https://bit.ly/45skpq1

Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (17-18 czerwca)

Oczekujemy, ze komitet FOMC utrzyma niezmienione stopy procentowe,
w tym stope funduszy federalnych na poziomie 4,25% - 4,50%.

Utrzymanie stép procentowych na dotychczasowym poziomie jest
powszechnie oczekiwane. gdyz dane, ktére naptynety z gospodarki USA dajq
komfort FOMC by na razie nie zmieniaé parametréw polityki monetarnej i nadal
obserwowaé rozwéj sytuacji w gospodarce USA. W szczegdlnosci solidny wzrost
zatrudnienia w maju wraz ze stabilizacjg stopy bezrobocia. Choé mozna
wskazaé na pewne stabsze aspekty sytuacji na rynku pracy (wyzszy poziom
liczby nowych bezrobotnych wg danych tygodniowych, zatrudnienie
koncentrujqce sie w ochronie zdrowia i polityce spotecznej), to weiqz dane te sq
na tyle dobre, aby przy podwyzszonej niepewnosci dot. inflacji, FOMC na
czerwcowym posiedzeniu wstrzymat sie z obnizeniem stép procentowych,
pomimo nizszej od oczekiwan inflacji CPl w maju.

Od samej czerwcowej decyzji ws. poziomu stép istotniejsze dla rynkéw bedq
informacje dot. perspektyw polityki Fed w Il pot. roku. Podczas czerwcowego
posiedzenia opublikowane zostanqg kwartalne projekcje cztonkéw FOMC dot.
najbardziej prawdopodobnej Sciezki stép procentowych oraz najistotniejszych
zmiennych makroekonomicznych. Najbardziej prawdopodobne wydaje nam sie
utrzymanie przez wiekszoéé (mediane) cztonkéw FOMC prognozy obnizenia stép
o 50 pkt. baz. w tym roku, przy korekcie w dot prognozy wzrostu PKB i lekkiej
korekcie w gére inflacji PCE.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzenh — biezgcey tydzierh
wtorek 17 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30 US Sprzedaz detaliczna maj 01% m/m -0,6% m/m -
1515 US Produkcja przemystowa maj 0,0% m/m 0,0% m/m -
Sroda 18 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
20.00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych cze 4,25% - 4,50% 4,25%- 4,50% 4,25% - 4,50%
. Konferencja prasowa prezesa Fed po _ B _
2030 US posiedzeniu FOMC cze
czwartek 19 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30  EMU Wys.tq.plenle publiczne prezeski ECB oze _ B _
Christine Lagarde
09:30 CH DecyZqu Narodowego Banku Szwajcarii cze 0.25% 0.00% _
dot. stop procentowych
13:00 cB Decyzja Banku Anglii dot. stop cze 425% 425% _
procentowych
poniedziatek 23 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) cze 483 pkt. - -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) cze 47 pkt. - -
100 p Zdtrudnienie wsektorze maj -0,8%rfr -07%r/r -0,8%r/r
przedsiebiorstw
1:00 pL \Wynagrodzeniaw sektorze maj 9,3%rfr 8,8%r/r 8,7%t[r
przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa maj -0,2%rfr 4,4%r[r 4,6%r/r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI maj -1,4%rfr -1,4%rfr -11%rfr
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa maj -4,2%rfr -25%r[r 1,0%r/r
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) cze 49,4 pkt. - -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) cze 49,7 pkt. - -

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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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.05.2025 06.06.2025 13.06.2025 31.07.2025 31.08.2025 30.09.2025
Stopa lombardowa NBP % 575 575 575 575 575 5,50
Stopa referencyjna NBP % 5,25 5,25 525 5,25 5,25 5,00
Stopa depozytowa NBP % 475 475 475 475 475 4,50
WIBOR 3M % 522 521 522 525 525 5,05
FRA 3x6 % 4,69 4,80 484 - - -
FRA 6x9 % 4,25 4,43 4,46 - - -
FRA 9x12 % 3,92 417 477 - - -
IRS 2L % 418 4,35 4,39 - - -
IRS 5L % 4 4,27 4,34 - - -
IRS 10L % 4,46 459 4,66 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,46 4,58 4,60 4,50 4,50 4,45
Obligacje skarbowe 5L % 488 5,09 510 5,00 5,00 495
Obligacje skarbowe 10L % 534 5,56 554 545 5,40 5,40
PLN/EUR PLN 4,25 4,29 427 427 4,28 428
PLN/USD PLN 3,75 3,76 3,71 3,78 3,80 3,82
PLN/CHF PLN 456 457 456 453 454 454
USD/EUR usb 114 114 116 113 113 112
Stopa Fed % 450 450 450 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 225 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,25 0,25 0,25 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,40 451 4,40 435 430 425
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,50 257 2,53 2,50 2,45 2,40

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci 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 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 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 Akcyjna 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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