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Nizsza zmienno$¢é na rynkach finansowych
w oczekiwaniu na posiedzenia Fed i EBC.

e Sytuacja na globalnym rynku finansowym w minionym tygodniu byta juz
mniej zmienna w poréwnaniu do wczeshiejszych dwoéch tygodni, a inwestorzy
oczekiwali juz na zaplanowane na biezqgcy tydzien posiedzenia Fed oraz EBC.

e W warunkach wciqz nieztych danych ze sfery realnej USA, solidnych
wskaznikéw rynku pracy (popyt na prace i wynagrodzenia w USA,
wynagrodzenia w strefie euro) utrzymywaty sie oczekiwania dtuzszego okresu
wyzszych stép procentowych. Jednoczesnie utrzymywaty sie juz nizsze obawy
przed silniejszym zaostrzeniem polityki pienieznej, ktére w Srednim okresie
zwiekszatoby ryzyko recesiji.

e W rezultacie, w skali tygodnia lekko zyskaty na wartosci aktywa o wyzszym
profilu ryzyka ze wzrostem globalnego indeksu gietdowego MSCI o 0,7%. Spadki
indekséw dla rynkéw wschodzgceych (0 1,0%) wynikaty z kolei zapewne z publikacii
stabszych danych ze sfery realnej Chin (dynamika PKB w Il kw. naktady
inwestycyjne, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna).

o Tak jak oczekiwaliSmy, bez wptywu na sytuacje rynkowq pozostaty publikacje
danych z USA, tj. nieco stabsze od oczekiwan odczyty produkcji przemystowej
isprzedazy detalicznej, szczegdlnie ze stabsze wyniki koncentrowaty sie
w bardziej zmiennych kategoriach. Na rynki europejskie moze natomiast
wptywaé dzisiejsza publikacja wstepnego szacunku lipcowych indekséw PMI
w strefie euro, z kolejnym silniejszym od oczekiwan spadkiem wskaznikéw, w tym
w szczegodlnosci spadkiem koniunktury w niemieckim przemysle ponizej 40 pkt.

e Miniony tydzien przyniést juz mniejsza zmienno$¢ na rynku stopy
procentowej. Rentownos$ci obligacji amerykanskich wzrosty o kilka punktéw
bazowych (-7 w zaleznosci od tenoru), pozostajac jednak wyraznie ponizej
poziomoéw z poczqtku lipca. Obnizyty sie z kolei rentownos$ci obligacii niemieckich
(o 5-13 pkt. baz), ktére w nieco stabszej skali obnizaty sie w tygodniu
wczeshiejszym.

¢ W mniejszym stopniu zmieniaty sie takze rentownosci krajowych SPW.Z jednej
strony obnizyty sie rentownosci na diuzszym koncu krzywej (012 pkt. w przypadku
10-latek), czemu zapewne sprzyjaty spadki rentownosci papieréw niemieckich,
zdrugiej strony o ok. 10 pkt. baz. wzrosty rentownosci 2-letnich obligacii,
przy lekkiej korekcie oczekiwan co do skali luzowania krajowej polityki pieniezne;j.

e Biorgc pod uwage wysoki apetyt RPP na jok najszybsze, przynajmniej
sygnalne obnizki stép oraz nieco nizszq $ciezke inflacji w Il pot. br. (m.in. efekt
zapowiedzianych zmian dot. progéw zuzycia energii elektrycznej obejmujqce;j
wyzsze ceny), skorygowalismy nasz scenariusz bazowy i oczekujemy w IV kw.
redukcji stép NBP o 50 pkt. baz. Jednoczesnie oczekujac wyhamowania spadku
inflacji od stycznia 2024 r, podtrzymujemy ocene, ze biezqce oczekiwania
rynkowe co do skali obnizek stép na przetomie roku sq zbyt agresywne.
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o Kolejny tydzien z rzedu kurs ztotego utrzymywat sie na stabilnym poziomie
w okolicach 4,45 PLN/EUR. W relacji do koszyka walut ztoty takze zmieniat sie
minimalnie. Indeks WIG w minionym tygodniu wzrést o 1,5%.

e Na ceny krajowych aktywdéw nie wptyneta w minionym tygodnia seria
publikowanych danych ze sfery realnej za czerwiec, ktére zaskoczyty lekko
negatywnie, niemniej z tytutu efektéw bazy roczne dynamiki poprawity sie
w poréwnaniu do kwietnia i maja. Opublikowane dane potwierdzity prognoze
spadku PKB w II kw., przy wysokim prawdopodobienstwie pogtebienia spadku
wzgledem -0,3% r/r w I kw.

e W czerwcu produkcja przemystowa obnizyta sie 0 14% r/r. Poza efektami bazy
wynik produkcji wspierat lekki jej wzrost w skali miesiqca, niemniej przy
dotychczasowej skali spadku produkcji oraz stabej kondycji globalnej sektora
(w szczegdlnosci europejskiego) trudno o silny optymizm co do perspektyw
przemystu. Podobnie uksztattowaty sie dane dot. sprzedazy detalicznej. Lekki
wzrost sprzedazy w skali miesiqca i stabsze bazy pomogty ograniczyé roczny
spadek sprzedazy do -4.7% r[r, wciqz jednak to odreagowanie nalezy ocenié jako
bardzo stabe, w poréwnaniu do spadkéw sprzedazy w kwietniu i maju.
W czerwcu nieco stabiej od oczekiwan poprawity sie wyniki produkcii

budowlane;j.

e Cho¢ czerwcowa dynamika zatrudnienia lekko zaskoczyta negatywnie,
to w warunkach stabilnego wzrostu wynagrodzen, niskiego ryzyka wzrostu
bezrobocia oraz obnizajgcego sie wskaznika CPl wciqz oczekujemy odbicia
aktywnosci i wzrostu dynamiki PKB w Il pot. roku.

e W biezgcym tygodniu uwaga inwestorow bedzie koncentrowata sie
na posiedzeniach gtéwnych bankéw centralnych. Zaréwno w przypadku FOMC
jak i rady EBC oczekujemy podwyzki stop procentowych o 25 pkt. baz. W naszym
bazowym scenariuszu lipcowe podwyzki bedq juz ostatnimi w biezqgcym cyklu
zacies$nienia polityki pienieznej, ale w warunkach wciqz utrzymujgcego sie ryzyka
dla prognoz inflacji uwazamy, ze banki centralne utrzymajq restrykcyjng
retoryke i opcje podwyzki stop na kolejnych posiedzeniach. W wiekszym stopniu
kolejne decyzje bedqg zapewne uzaleznione od naptywajacych danych
makroekonomicznych. Publikowane w ostatnich tygodniach dane (inflacja CPI
oraz dynamika wynagrodzen Atlanta Fed w USA, wskazniki PMI w strefie euro)
W naszej ocenie wptyng na pewna zmiane retoryki i brak ,zapowiedzi” podwyzek
stép na posiedzeniu kolejnym. Wciqz jednak te dane nie sq wystarczajqce,
aby zmieni¢ generalne restrykcyjne nastawienie w polityce pieniezne;j.

e Juz po posiedzeniach bankéw centralnych publikowane bedq dane, istotne
dla kolejnych decyzji dot. polityki monetarnej, w tym wstepny szacunek wzrostu
PKB za Il kw. oraz czerwcowe dane dot. wydatkéw konsumentdéw i wskaznika
inflacji PCE w USA.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0017/56024/BOSBank_przemysl_23.07.20.pdf
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0019/56026/BOSBank_budownictwo_23.07.20.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0019/56026/BOSBank_budownictwo_23.07.20.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0015/56022/BOSBank_rynek-pracy_23.07.20.pdf

Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (25-26 lipca)

Oczekujemy, ze podczas posiedzenia koriczgcego sie 26 lipca komitet FOMC
podwyzszy stopy procentowe o 25 pkt. baz. do 525% - 550% dla stopy funduszy
federalnych.

Biorgc pod uwage: - podwyzszenie prognoz FOMC co do poziomu stép
procentowych na posiedzeniu w czerwcu, - retoryke prezesa Fed po posiedzeniu
czerwcowym, wskazujgcqg na wysokie prawdopodobienstwo lipcowej podwyzki,
- wciqz jedynie niewielkie pogorszenie sytuacji na amerykanskim rynku pracy,
oczekujemy kontynuacji w lipcu zaciesnienia polityki pienieznej Fed.

Z drugiej strony biorgc pod uwage: - nizszy odczyt czerwcowej inflacji bazowej, -
spadek dynamiki wynagrodzen wg Atlanta Fed po jego zaskakujgcym majowym
wzroscie, - stopniowe pogorszenie danych ze sfery realnej, - dotychczasowq
silng skale zaciesnienia polityki pienieznej, oczekujemy, ze w komunikacie oraz
podczas konferencji prasowej potencjalna kolejna podwyzka stép we wrzesniu
nie bedzie juz tak wyraZnie ,zapowiedziana”. Powyzsze argumenty nie sq na tyle
silne, aby FOMC zrezygnowat z nastawienia restrykcyjnego w polityce pieniezne;j,
niemniej oczekujemy wiekszego podkreslenia wptywu publikacji danych
na kolejne decyzje komitetu.

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (27 lipca)

Oczekujemy, ze rada EBC podwyzszy stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope
referencyjng do 4,25% i stope depozytowq do 3,75%. Biorgc pod uwage
komunikacje EBC z posiedzenia w czerwcu (wskazujgcq na  wysokie
prawdopodobienstwo podwyzki na posiedzeniu lipcowym), utrzymanie
podwyzszonej inflacji bazowej, a przede wszystkim kolejne informacje dot.
wyzszego tempa wzrostu wynagrodzen w I. 2023-2024 w wielu krajach strefy
euro, podwyzka stép wydaije sie bardzo prawdopodobna.

Jednoczesnie kolejne dane ze sfery realnej, gt. silniejsze pogorszenie koniunktury
w przemysle, stabsze dane monetarne (spéjne z sygnatami zaciesnienia polityki
kredytowej bankéw) oraz dotychczasowa bardzo silna skala zaciesnienia
polityki monetarnej, wptyng w naszej ocenie na lekkie ztagodzenie retoryki EBC.
Nie sqdzimy, aby rada EBC zdecydowata sie zapowiedzie¢ zakonczenie cyklu /
pauze w cyklu podwyzek na najblizszym posiedzeniu we wrzesniu, niemniej
retoryka banku centralnego moze zosta¢ zmodyfikowana, w tym moze
juz nie ,zapowiadag¢” kolejnej podwyzki stép w lipcu. Zaktadamy, ze w wigkszym
stopniu na wrzesniowq decyzje rady EBC bedq wptywaty biezgce publikacje
danych makroekonomicznych.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 25 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Stopa bezrobocia cze 5,1% 5,0% 5,0%

10:00 DE Indeks koniunktury Ifo lip 88,5 pkt. 88,0 pkt. -

Sroda 26 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych lip 5,00% - 5,25% 5,25% - 5,50% 5,00% - 5,25%
ma v KoemRpNpareI - : —

czwartek 27 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1415 EMU Ef;g’;ﬁ;‘jv‘%f‘m dot. stop lip 3,50% [ 4,00% 375% | 4.25% 375% | 4,25%
wis o (SO peOO PO, : : :
14:30  US  Wzrost PKB (I szacunek) I kw. 2,0% kw/kw SAAR 1,8% kw/kw SAAR -

piqtek 28 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1430 US  Dochody gospodarstw domowych cze 0,4% m/m 0,5% m/m -

14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych cze 0% m/m 0.4% m/m -
14:30 US  Wskaznik inflacji PCE cze 3.8%r/r 3,0%r/r -
1430 US  Wskaznik bazowy inflacji PCE cze 46%r(r 42%r[r -
poniedziatek 31lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst lip 49,0 pkt. - -
02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi lip 53,2 pkt. - -
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (wst.) lip 1,5%r/r - 1,0%r[r
1000 DE  Wzrost PKB (wst.) Il kw. 'O'_So/j’zl;l"’r//t"‘” - _
00 EMU Wzrost PKB (wst.) I kw. -01% kw/kw: 1,0% r/r - -
00 EMU Inflacja HICP (wst.) lip 5,5% rfr - -
00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) lip 5,5% 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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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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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 30.06.2023 14.07.2023  21.07.2023 31.08.2023 30.09.2023 31.12.2023
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 6,25
Stopa depozytowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
WIBOR 3M % 6,90 6,83 6,76 6,80 6,75 6,40
Obligacje skarbowe 2L % 5,75 5,22 5,34 5,30 5,50 5,50
Obligacje skarbowe 5L % 5,62 5,30 5,26 5,35 545 545
Obligacje skarbowe 10L % 5,75 594 5,41 5,50 545 5,45
PLN/EUR PLN 4,45 4,45 4,45 450 455 455
PLN/USD PLN 4an 3,96 4,00 4n 419 421
PLN/CHF PLN 456 4,62 4,62 4,62 4,67 4,67
USD/EUR usb 1,09 112 m 110 1,09 1,08
Stopa Fed % 525 525 525 5,50 5,50 5,50
Stopa repo EBC % 4,00 4,00 4,00 4,25 4,25 4,25
EURIBOR 3M % - - - 3,80 3,80 3,80
SARON % - - - 175 2,00 2,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,84 3,83 384 3,80 3,70 3,40
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,39 251 2,46 2,50 235 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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