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Tydzier pod znakiem decyzji Fed i EBC. W Polsce
oczekiwany wyrok TSUE ws. kredytow frankowych.

¢ W minionym tygodniu panowata wzglednie stabilna sytuacja na globalnym
rynku finansowym. Rynki powoli przygotowywaty sie na serie posiedzen bankéw
centralnych, ktére odbedq sie w tym tygodniu, w tym posiedzenie Fed i EBC.
Jednoczes$nie dane, ktére naptynety w ostatnich dniach nie zmienity oczekiwan
rynkowych na wynik tych posiedzenn — w przypadku Fed na pauze w cyklu
podwyzek, zas w przypadku EBC na kolejng podwyzke o 25 pkt. baz.

e W przypadku danych z USA, z jednej strony spadek indeksu koniunktury ISM w
ustugach w maju lekko wspart oczekiwania na zapowiedziang przez kilku
cztonkéw FOMC przerwe w cyklu podwyzek Fed, z drugiej strony wyzsza od
oczekiwan dynamika ptac wg Atlanta Fed Wage Tracker wskazata, ze jesli Fed
faktycznie nie zmieni stop, to zapewne nie zakonczy cyklu na biezgcym poziomie.

o Dane ze strefy euro, w szczegdlnosci stabe zamdéwienia w przemysle
potwierdzity, ze dekoniunktura w przemysle trwa, co cho¢ nie powstrzyma rady
EBC przed najblizszq (i zapewne takze lipcowq) podwyzkq stép, niemniej
zmniejsza prawdopodobienstwo kontynuaciji cyklu na jesieni.

¢ Jednoczesnie ubiegtotygodniowe niespodzianki w postaci podwyzki stop
przez banki Kanady i Australii oraz ,jastrzebi” ton wypowiedzi prezesa
Narodowego Banku Szwajcarii przypomniaty, ze generalnie gospodarki
rozwiniete borykajq sie z wysokq inflacjg bazowq w warunkach mocnego rynku
pracy i nasilonych zqgdan ptacowych, co nadal stanowi wyzwanie dla bankéw
centralnych pomimo raptownego zaciesnienia polityki monetarnej dotychczas.

e Wobec ograniczonych zmian oczekiwar rynkowych co do wyniku posiedzen
Fed i EBC zmiany notowan instrumentéw finansowych na rynku globalnym byty
ograniczone. W skali tygodnia rentownosci obligaciji na rynkach bazowych lekko
wzrosty — §rednio o 5 pkt. baz. w przypadku papieréw 10-letnich (do 3,74% w USA i
2,37% w Niemczech). Na rynkach akcji globalny indeks MSCI i w USA wzrosty o 0,3%,
z kolei indeks dla strefy euro spadt o 0,6%. Dolar lekko stracit na wartosci w relacji
do koszyka walut (0,3%), z kolei lekko ha wartosci zyskato euro (o 0,4%). Kurs euro
lekko wzrést do 1,075 dolara za euro wobec 1,07 tydziert wezesnie;.

e Na polskim rynku pierwszoplanowym wydarzeniem byto posiedzenie RPP.
Rada nie zaskoczyta pozostawiajac po raz 9 z rzedu stopy bez zmian. Takze
retoryka Rady nie zmienita sie istotnie. Rada utrzymata postawe wait-and-see
wskazujgc, ze kolejne jej decyzje bedq zalezaty od naptywajgcych danych
makroekonomicznych. Podczas konferenciji prasowej prezes NBP wskazat, ze w
nadchodzgcych miesigcach i kwartatach szybki proces spadku inflacji, w tym
bazowej, bedzie kontynuowany i jesli pojawi sie pod koniec roku pewnosé w
radzie, ze CPl bedzie nadal spadaé, pojawi sie mozliwosé rozwazenia obnizki stop.

* Wobec naszej bazowej prognozy inflacji, ktdra ksztattuje sie powyzej projekcji
inflacji NBP, w naszej ocenie nie pojawi sie komfortowa przestrzeri do obnizek
stép NBP w tym roku, dlatego podtrzymujemy scenariusz stabilizacji stép NBP.
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e Wzglednie tagodny przekaz prezesa NBP w potqczeniu z wczesniejszymi
publikacjomi niskiej inflacji CPI przyniosty dalsze obnizenie kontraktéw FRA.W
tych warunkach pomimo wzrostu rentowno$ci na rynkach bazowych i
ogtoszenia przez rzqd nowelizacji budzetu parstwa na ten rok (z deficytem na
poziomie 92 mid zt, 0 24 mid zt wyzszym niz pierwotnie zatozono) obnizyty sie
rentownosci krajowych obligacji, w tym 10-latek o 7 pkt. baz. ponizej 590%. Na
rynku akcji WIG wzrést o solidne 1,3% w skali tygodnia. Kurs ztotego kontynuowat
aprecjacje, w relacji do koszyka walut ztoty zyskat 1,6%, a w relacji do gtéwnych
walut ztoty umacnit sie na koniec tygodnia do 4,47 PLN/EUR, 4,15 PLN/USD i 4,61
PLN/CHF. Z poczgtkiem biezacego tygodnia ztoty kontynuuje aprecjacie.

e W tym tygodniu na rynku globalnym najwazniejszymi wydarzeniami bedq
posiedzenia Fed (13-14 czerwca) i EBC (17 czerwca). Podobnie jak rynek
oczekujemy, ze FOMC nie zmieni poziomu stép procentowych, w tym utrzyma
stope funduszy federalnych w przedziale 5,00% - 525% Jednoczesnie jako
wysokie (zblizone do 50%) oceniamy ryzyko podwyzki stép o 25 pkt. baz
Opublikowane w ostatnich tygodniach dane makroekonomiczne (m.in. wyzszy
wzrost zatrudnienia, wzrost liczby wakatéw, ponowny wzrost dynamiki
wynagrodzen wg wskaznika Atlanta Fed, solidne tempo wzrostu wydatkéw
gospodarstw domowych) przemawidjq za kolejna  podwyzkg  stép
procentowych. Biorgc jednak pod uwage ostatnie wypowiedzi cztonkéw FOMC
wskazujgce na ostrozno$¢ zwigzang z potencjalnymi silnymi  skutkami
zacie$nienia polityki kredytowej i mozliwg pauze w podwyzkach stép na
posiedzeniu w czerwcu, zdecydowaliSmy sie nie zmieniaé naszego
dotychczasowego scenariusza stabilizacji stép na czerwcowym posiedzeniu.

e Zkolei oczekujemy, ze rada EBC podwyzszy stopy procentowe o 25 pkt. baz, w
tym stope referencyjnq do 4,00% i stope depozytowq do 3,50%. Biorqc pod uwage
komunikacje EBC z posiedzenia w maju (wskazujgcg na  wysokie
prawdopodobienstwo podwyzki na posiedzeniu czerwcowym), wypowiedzi
cztonkéw rady EBC, utrzymanie podwyzszonej inflacji bazowej oraz kolejne
informacje dot. wyzszego tempa wzrostu wynagrodzen w I. 2023-2024 w wielu
krajach strefy euro, podwyzka stép wydaje sie bardzo prawdopodobna.

e Z publikowanych w tym tygodniu globalnych danych kluczowe bedqg wyniki
majowe;j inflacji CPI w USA. Gdyby dane istotnie zaskoczyty w gére mogaq
przechyli¢ szale decyzja FOMC za ostatecznq podwyzka juz w tym tygodniu.

e W Polsce pierwszoplanowym wydarzeniem tygodnia jest czwartkowy wyrok
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE) w sprawie dotyczqcej
wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu po uniewaznieniu umowy kredytu w
CHF. Zgodnie z lutowq opiniq rzecznika generalnego TSUE, jesli uniewaznienie
umowy kredytowej nastqgpito ze wzgledu na nieuczciwe warunki, to konsumenci
mogq dochodzi¢ od bankéw roszczen wykraczajqcych poza zwrot Swiadczen
pienieznych, banki natomiast nie majg analogicznego prawa. Cho¢ na rynku
panuje oczekiwanie, ze wyrok TSUE prawdopodobnie bedzie zgodny z opiniq
rzecznika TSUE, czyli niekorzystny dla sektora bankowego, mimo to notowania
krajowych aktywéw pozostajg mocne. Wydaije sie jednak, ze jesli TSUE podzieli
opinie rzecznika TSUE krajowe aktywa finansowe przynajmniej okresowo ostabiqg
sie z obecnych mocnych poziomdw. Wrdd publikacji krajowych danych istotne
bedq szczegdty majowej inflacji CPI, w tym przyczyny szacowanego wyraznego
spadku inflacji bazowej oraz publikacja kwietniowego salda obrotéw biezgcych.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (13-14 czerwca)

Oczekujemy, ze podczas posiedzenia konczgcego sie 14 czerwca komitet FOMC nie
zmieni poziomu stép procentowych, w tym utrzyma stope funduszy federainych w
przedziale 5,00% - 5,25%. Jednoczesnie jako wysokie (zblizone do 50%) oceniamy
ryzyko podwyzki stop o 25 pkt. baz.

Opublikowane w ostatnich tygodniach dane makroekonomiczne (m.in. wyzszy
wzrost zatrudnienia, wzrost liczby wakatéw, ponowny wzrost dynamiki
wynagrodzen wg wskaznika Atlanta Fed, solidne tempo wzrostu wydatkow
gospodarstw domowych) przemawiajg za kolejng  podwyzkg  stép
procentowych. Biorqc jednak pod uwage pojawiajqce sie wypowiedzi cztonkdw
FOMC wskazujgce na ostrozno$é zwiqzang z potencjalnymi silnymi skutkami
zaciesnienia polityki kredytowej i mozliwg pauze w podwyzkach stép na
posiedzeniu w czerwcu, zdecydowaliSmy sie nie zmieniaé naszego
dotychczasowego scendariusza stabilizacji stép na czerwcowym posiedzeniu.

Jednoczesnie jednak, jesli tak jak sie spodziewamy FOMC nie podwyzszy stép na
najblizszym posiedzeniu, to wobec nadal mocnych danych z rynku pracy oraz
konsumpciji prywatnej, komitet zapewne bedzie chciat w komunikacie
zasygnalizowaé mozliwosé takiej podwyzki w przysztosci. Jako bardzo wysokie
oceniamy, ze przy czerwcowej aktualizacji prognoz cztonkédw komitetu, mediana
prognoz dot. poziomu stopy funduszy federalnych na koniec 2023 r. zostanie
podwyzszona i bedzie uwzgledniata wzrost stép o kolejne 25 pkt. baz. Z tego
wzgledu uwazamy, ze brak podwyzki czerwcowej nie zmniejszy
prawdopodobienstwa takiej podwyzki na kolejnym posiedzeniu w lipcu i
zapewne w takim tonie bedzie wypowiadat sie prezes Powell podczas
konferenciji prasowej po posiedzeniu.

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (15 czerwca)

Oczekujemy, ze rada EBC podwyzszy stopy procentowe o 25 pkt. baz., w tym stope
referencyjng do 4,00% i stope depozytowg do 350% Biorgc pod uwage
komunikacje EBC z posiedzenia w maju (wskazujgcg na  wysokie
prawdopodobienstwo podwyzki na posiedzeniu czerwcowym), wypowiedzi
cztonkéw rady EBC z ostatnich tygodni, utrzymanie podwyzszonej inflacji
bazowej, a przede wszystkim kolejne informacje dot. wyzszego tempa wzrostu
wynagrodzen w |. 2023-2024 w wielu krajach strefy euro podwyzka stép wydaje
sie bardzo prawdopodobna.

Jednoczes$nie kolejne dane ze sfery realnej, gt. silniejsze pogorszenie koniunktury
w przemysle, stabsze dane monetarne (spéjne z sygnatami zaciesnienia polityki
kredytowej bankéw), silniejszy od oczekiwar spadek majowej inflacji bazowej
moga wptynaé na lekkie ztagodzenie retoryki EBC. Nie sqdzimy, aby rada EBC
zdecydowata sie zapowiedzie¢ pauze w cyklu podwyzek na najblizszym
posiedzeniu w lipcu, niemniej retoryka banku centralnego moze ulec pewnym
modyfikacjom wraz z oczekiwanym zblizaniem sie do momentu zakonczenia
cyklu podwyzek stop.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 13 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL  Saldo narachunku obrotéw biezgcych kwi 1,64 mid EUR 1,54 mid EUR 1,14 mid EUR
14:30 US  Inflacja CPI maj 5,0% r/r 21%rfr -
14:30 US  Inflacja CPI — wskaznik bazowy maij 5,5%r[r 53%r/r -
sroda 14 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
100 EMU Produkcja przemystowa kwi -41% m/m 0,7% m/m -
19:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych cze 5,00% - 5,25% 5,00% - 5,25% 5,00% - 5,25%
o0 us Kenendnpresonapresatedpy g : : :
czwartek 15 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
04:00 CHN Produkcja przemystowa maj 5,6%r/r 35%r/r -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna maj 18,4% rfr 13,7% r/r -
04:00 CHN Inwestycje sty-maj 47%r[r 4.4%r[r -
09:30 PL  Wyrok TSUE ws. kredytéw frankowych - - - -
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (ost.) maj 13,0% r/r (wst.) - 13,0% rfr
415 EMU Ef:g’;ﬁ:jv‘%f‘m dot. stop cze 3.25% | 375% 350% | 4,00% 350% | 4,00%
14:30 US  Sprzedaz detaliczna maij 0,4% m/m 0,0% m/m -
was e [Tdopesoo P 0P g : : :
1515 US  Produkcja przemystowa maj 05% m/m 0% m/m -
piqtek 16 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
00 US Inflacja HICP (ost) maj 6,1% r/r (wst.) 6,1%rfr -
00 US Inflacja HICP — wskaznik bazowy (ost.) maj 5,3% r/r (wst.) 5,3% r/r -
14:00 PL  Wskaznik inflacji bazowej CPI maj 12.2%rfr - 5% 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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Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq

20,0 - r 20,0
% rlr % tir
10,0 100
0,0 0,0
-10,0 - -10,0
strefa euro
Niemcy
-20,0 - L -20,0
1904 1906 1q08 1910 1q12 1914 1q16 1918 1920 1g22
Z#rédio: Bloomberg
Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0 12,0
% %
6,0 4 6,0
0,0 - 0,0
6,0 | -6,0
mmmmm cksport netto E— zapasy
inwestycje mmm— spozycie publiczne
12,0 . === konsumpcja ——— PKB r/r 120

quO4 1906 1908 1q10 1912 1914 1916 1918 1920 1922

srio:

Rynek pracy
16,0 zatrudnienie w sekt. -2
% rir przedsiebiorstw %
—— wynagrodzenie w sekt.
12,0 | przedsigbiorstw 18
stopa bezrobocia (P)
8,0 - + 15
4,0 - + 1
s VA \\/\‘/\/LD’K\/\ 8
4,0 | Y5
sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
Zrédfo: GUS
Sytuacja fiskalna
-10,0 - . " . r 60
diug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (P)
wpke | — wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych % PKB
-7,5 - - 55
-5,0 - r 50
-2,5 - - 45
0’0 1 1 1 1 1 1 40
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
2023-06-12

Klauzula poufnoéci: BOS jawne

B A N K
Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.05.2023 01.06.2023 08.06.2023 30.06.2023 31.07.2023 30.09.2023
Stopa lombardowa NBP % 7,25 7,25 7.25 7.25 7,25 7.25
Stopa referencyjna NBP % 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Stopa depozytowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
WIBOR 3M % 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90
Obligacje skarbowe 2L % 588 5,86 584 5,85 5,80 5,70
Obligacje skarbowe 5L % 593 5,81 579 595 5,85 575
Obligacje skarbowe 10L % 6,01 594 5,95 5,90 5,85 5,75
PLN/EUR PLN 454 453 4,48 450 455 4,60
PLN/USD PLN 4,26 424 419 417 421 4,28
PLN/CHF PLN 4,67 4,66 4,62 4,64 4,67 4,69
USD/EUR usb 1,07 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08
Stopa Fed % 525 525 525 525 525 525
LIBOR USD 3M % - - - 535 5,35 535
Stopa repo EBC % 3,75 3,75 3,75 4,00 4,00 4,00
EURIBOR 3M % - - - 3,50 3,50 3,50
SARON % - - - 1,50 150 1,50
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,64 3,60 372 3,60 3,50 3,30
Obligacje skarbowe GER 10L % 228 224 240 2,35 2,30 2220

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 opracowan 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 Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

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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