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RPP ostabita skale podwyzek stop z powodu obaw o
wzrost gospodarczy. Inflacja CPl w USA kluczowa dia
prognoz lipcowej decyzji FOMC.

e Dla krajowych inwestoréw najwazniejszym wydadrzeniem w minionym
tygodniu byto posiedzenie RPP i konferencja prasowa prezesa NBP. Zgodnie
znaszym bazowym scenariuszem, Rada obnizyta tempo zaciesnienia polityki
pienieznej podwyzszajgc stopy procentowe o 50 pkt. baz. do 6,50% dla stopy
referencyjnej. Podczas konferencji prasowej prezes Glapinski powtérzyt ocene
z czerwca, ze w ocenie Rady cykl zaciesnienia dobiega konca.

o Tak jak oczekiwaliSmy, prezes nie zamknqgt jednoznacznie drogi do dalszych
podwyzek stép z powodu niepewnosci ksztattowania sie inflacji, ale wskazat
jednoczesénie, ze taki scenariusz jest mozliwy. Jezeli spetniq sie nasze zatozenia
stabilizacji inflacji CPI w najblizszych miesiqcach blisko poziomu 15,6% r/r
(poziom czerwcowy) i pogorszenia danych ze sfery realnej, Rada utrzyma juz
od wrzesnia br. stopy procentowe na biezgcym poziomie (brak posiedzenia
wsierpniu). Biorgc pod uwage ryzyka dla  prognoz inflacii,
prawdopodobienstwo scenariusza kolejnej podwyzki stép na jesieni jest
podwyzszone, cho¢ biezqce spadki cen paliw, nieco je ograniczajq.

e Gtéwnym argumentem za zmniejszeniem skali lipcowej podwyzki byto
pogorszenie perspektyw aktywnosci krajowej gospodarki, w tym biezqce
stabsze dane oraz wyraznie nizsza prognoza wzrostu PKB w2023 r.
wg najnowszej Projekcji Makroekonomicznej NBP. Ten czynnik, zgodnie
zwypowiedziami Glapinskiego, bedzie obnizat takze skale ewentualnych
podwyzek stép w przysztosci.

e Rada nie zdecydowata sie na wigkszq skale podwyzki pomimo notowanego
tuz przed posiedzeniem silnego ostabienia ztotego w kierunku 4,80 PLN/EUR.
Takag decyzje mogta utatwi¢ nieskuteczna préba wzmocnienia kursu forinta
podwyzkq o 200 pkt. baz. przez bank centralny Wegier. Jednoczesnie, ani sama
decyzja, ani podzniejsza konferencja nie wptynety na notowania ztotego,
ktéry caty czas pozostawat pod wptywem sytuacji na rynku globalnym (siine
wzmocnienie dolara). W relacji do koszyka walut ztoty ostabit sie o ponad 2%,
ostabiajgc sie do 4,74 PLN/USD i 4,85 PLN/CHF.

e Ztagodzenie stanowiska RPP wptyneto z kolei istotnie na rynek stopy
procentowej. Kontrakty FRA pod koniec tygodnia obnizyty sie o ok. 50 pkt. baz.
Po wzrostach w pierwszej czesci tygodnia, ostatnie dni przyniosty korekte
spadkowq krajowych SPW. Rentownosci na krétszym koncu obnizyty sie w skali
tygodnia o 3 pkt. baz., a rentownosci 10-latek wzrosty o 15 pkt. baz. (w drugiej
czesci tygodnia obnizyty sie o ok. 20 pkt. baz.).

e Oczekiwania dot. krajowej polityki pienieznej tagodzity presje wzrostowq
rentownosci z tytutu wzrostu rentownosci obligacji na rynkach bazowych.
Rentownosci 10-latek amerykarskich wzrosty o 20 pkt. baz., ponownie powyzej
3,0%, z kolei rentownosci obligaciji niemieckich o ok. 10 pkt. baz. Te wzrosty byty
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wynikiem ponownej zmiany oceny bilansu ryzyka dla gospodarki globalnej
w kierunku ryzyka inflacji i koniecznosci zaostrzenia polityki pieniezne;.

e Ponadto, w minionym tygodniu mniej pesymistyczne oczekiwania dot.
perspektyw gospodarczych wspieraty wzrosty na rynkach gietdowych.
Globalny indeks MSCI wzrést o 2%, o 2,1% wzrdst indeks dla USA, o 1,8% indeks
dla strefy euro. Indeks dla rynkéw wschodzqcych wzrést nieco mniej (0,9%),
natomiast krajowy indeks WIG wzrést o ponad 2,0%.

e Zmiane nastrojéw rynkowych (w poréwnaniu do tygodnia wczeéniejszego)
mogty wspieraé publikacje korzystnych danych ze sfery realnej USA. W czerwcu
skala wzrostu zatrudnienia przekroczyta oczekiwania rynkowe osiqggajac
372 tys. etatéw. Dynamika wynagrodzen lekko obnizyta sie do 5,2% r/r, wskazujac
z jednej strony na solidne tempo wzrostu ptac wspierajgce dochody
gospodarstw domowych, z drugiej, nie wskazujgc caty czas na narastanie
presji ptacowej. Pozytywnie inwestoréw zaskoczyty takze dane dot. wskaznika
ISM z sektora ustug, ktéry w czerwcu obnizyt sie minimalnie do 553 pkt.
Tym samym inwestorzy uznali, ze poki co, gospodarka amerykanska radzi sobie
lepiej, wobec wczesniejszych obaw. Cho¢ dane z niemieckiego przemystu
potwierdzity stabag kondycje sektora, to brak negatywnej niespodzianki takze
mMaogt wspieraé powyzsze oczekiwanial.

e PO&ki co, wptyw niepewnosci dot. dostaw gazu z Rosji do Europy odbija sie
gtéwnie na cenach surowca na europejskim rynku w ograniczonym stopniu
wptywajac na globalne nastroje. 1. lipca, zgodnie z wczesniejszym
harmonogramem, w zwiqgzku z planowanymi pracami technicznymi, dostawy
gazu przez Nordstream 1 zostaty wstrzymane catkowicie. Pod koniec lipca
kluczowe bedg informacje dot. przesytu gozu po zakonczeniu prac,
gdyz powinno rozpoczqé sie uzupetnianie magazynéw przed okresem
zimowym.

e Utrzymujqce sie wyzwania dla rynku europejskiego mogq w najblizszym
czasie utrzymywaé presje na notowania kursu euro. Utrwalanie oczekiwan
wiekszej skali wzrostu stép procentowych w USA (wobec Europy) poskutkowato
w minionym tygodniu skokowym wzmocnieniem kursu dolara wobec euro do
1,02 USD/EUR z 1,04 USD/EUR przed tygodniem. Ponizej parytetowego poziomu
1,00 EUR/CHF utrzymywat sie takze kurs euro wobec franka szwajcarskiego.

e Publikowane w minionym tygodniu stenogramy z posiedzenia FOMC i EBC
potwierdzity, ze priorytetem bankéw centralnych stata sie walka z inflacja.
Zapisy dyskusji EBC wskazaty, ze cze$¢ cztonkéw opowiadata sie za wiekszq niz
25 pkt. baz. podwyzkqg stép w lipcu, co jednak wydaje nam sie mato
prawdopodobne biorqgc pod uwage wyzwania gospodarcze i wciqz trwajgce
prace nad narzedziami ograniczajacymi ryzyko fragmentacji rynku strefy euro.

e Zapisy dyskusji FOMC potwierdzity, ze na lipcowym posiedzeniu bedzie
dyskutowana podwyzka rzedu 50-75 pkt. baz. Kluczowe dla ostatecznej
prognozy tej decyzji bedq publikowane w biezqcym tygodniu dane dot.
czerwcowej inflacji CPl w USA oraz wstepne dane dot. wskaznika oczekiwan
inflacyjnych konsumentéw wg danych Uniwersytetu Michigan.

¢ Na globalne nastroje istotny wptyw beda miaty takze publikacje danych
ze sfery realnej USA (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna) oraz dane
ze sfery realnej Chin (w tym skala ozywienia aktywnosci w czerwcu).
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen - biezqcy tydzien
wtorek 12 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
1:00 DE Indeks koniunktury ZEW, lipiec -28,0 pkt. -40,0 pkt. -
Sroda 13 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
- CHN  Eksport [ import, czerwiec 169%r/r | 41%x[r 130%r/r | 40%r/r -
11:00 EMU  Produkcja przemystowa, maj 0.4% m/m 0,3% m/m -
1430 US Inflacja CPI, czerwiec 8,6%rfr 8,8%r/r -
1430  US Inflacja CPI — wskaznik bazowy, czerwiec 6,0% rfr 5,8% rfr -
czwartek 14 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych, maj -3924min EUR -3500 min EUR -3652min EUR
14:30 USs Lic?bo nowygh bezrobotnych w tygodniu 235 tys. 235 tys. _
konczqgcym sie 09.07
piatek 15 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
02:00 CHN  Wzrost PKB. | kw. 48%r/r 10% r/r
0200 CHN  Produkcja przemystowa, czerwiec 0.7%rfr 43%-r/r -
0200 CHN  Sprzedaz detaliczna, czerwiec -6,7%r/r 0,4%r/r -
0200 CHN Inwestycje, styczeri-czerwiec 6.2%r/r 8,0r/r -
10:00 PL Inflacja CPI, czerwiec (ost.) 15,6% r/r (wst.) - 15,6% r/r
14:30 us Sprzedaz detaliczna, czerwiec -0,3% m/m 0,9% m/m -
14:30 us Indeks koniunktury w regionie Nowy Jork, lipiec -12 pkt. -3,8 pkt. -
1515 uUs Produkcja przemystowa, czerwiec 0,1% m/m 0,0% m/m -
16:00 US W_skqinik n.on.strojéw konsumentéw Uniwersytetu 50,0 pkt. 490 pkt. B
Michigan, lipiec (wst.)
poniedziatek 18 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, czerwiec 8,5%r/r - 9,3%rfr

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL czerwiec 1.07 52,4 pkt. 444 pkt.
Posiedzenie RPP PL lipiec 7.07 6,00% 6,50%
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych PL maij 14.07 -3924 min EUR -3652 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL czerwiec 15.07 13,9% r/r 15,6% rfr
Wskaznik inflaciji bazowej CPI PL czerwiec 18.07 8,5%r/r 9.3%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL czerwiec 20.07 2.4%r[r 24%r[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL czerwiec 20.07 135%r/r 135%r/r
Produkcja przemystowa PL czerwiec 20.07 15,0% r/r 124%r[r
Wskaznik PPI PL czerwiec 20.07 24,7% rfr 25,8% rfr
Sprzedaz detaliczna (oeny std’re) PL czerwiec 21.07 82% r/r 5,8% r/ r
Produkcja budowlano-montazowa PL czerwiec 2107 13,0% r/r 10,8% rfr
Stopa bezrobocia PL czerwiec 25.07 51% 5,0%
Inflacja CPI (wst.) PL lipiec 29.07 15,6% r/r -
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI — przemyst CHN czerwiec 1.07 48,1 pkt. 48,1 pkt.
Wskaznik inflacji HICP EMU czerwiec 1.07 81%r/r 8,6%r[r
Indeks koniunktury ISM - przemyst us czerwiec 1.07 56,1 pkt. 53,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI — ustugi CHN czerwiec 6.07 414 pkt. 54,5 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us czerwiec 6.07 55,9 pkt. 55,3 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us czerwiec 8.07 390 tys. 372 tys.
Wskaznik inflacji CPI us czerwiec 13.07 8,6%r[r 8,8%r/r
Wzrost PKB CHN Il kw. 15.07 48%rfr 1.0% r/r
Posiedzenie EBC EMU lipiec 21.07 -0,50% / 0,0% -0,25%/ 0,256
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU lipiec 22,07 521 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU lipiec 22.07 52,8 pkt. -
Posiedzenie FOMC us lipiec 27.07 150-1,75% 2,00%-2,25%
Wzrost PKB us 11 kw. 28.07 -1,6% kw/kw (SAAR) -
Wskaznik inflacji PCE us czerwiec 29.07 6,3%r/r -
Wzrost PKB EMU 1l kw. 29.07 0,6% kw/kw -
Wskaznik inflacji HICP EMU lipiec 29.07 8,6%rfr -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

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 30.06.2022 01.07.2022 08.07.2022 31.07.2022 31.08.2022 30.09.2022
Stopa lombardowa NBP % 6,50 6,50 7,00 7,00 7,00 7,00
Stopa referencyjna NBP % 6,00 6,00 6,50 6,50 6,50 6,50
Stopa depozytowa NBP % 5,50 5,50 6,00 6,00 6,00 6,00
WIBOR 3M % 7,05 7,05 7,08 7,00 6,95 6,80
Obligacje skarbowe 2L % 7,76 748 7,46 7,50 7,40 7,20
Obligacje skarbowe 5L % 7,30 6,91 6,95 710 7,00 6,95
Obligacje skarbowe 10L % 6,87 6,48 6,64 6,75 6,65 6,50
PLN/EUR PLN 4,68 472 4,80 475 4,70 4,68
PLN/USD PLN 4,48 451 474 4,66 4,56 452
PLN/CHF PLN 4,69 471 4,85 4,85 477 473
USD/EUR usb 1,05 1,04 1,02 1,02 1,03 1,04
Stopa Fed % 175 175 175 225 225 275
LIBOR USD 3M % - - - 240 2,50 2,85
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25 0,75
EURIBOR 3M % - - - 0,15 0,25 0,80
SARON % - - - -0,20 -0,15 0,05
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,01 2,88 3,08 2,95 2,90 2,80
Obligacje skarbowe GER 10L % 133 123 134 140 1,35 130

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
transakcii. 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 odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii 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, XIll 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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