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Oczekiwania na zaciesnienie polityki pienieznej
ostabiajq globalne nastroje. W tym tygodniu
posiedzenia RPP i EBC.

e W minionym tygodniu inwestorzy globalni prébowali podtrzymac
wczeshiejszy pozytywny sentyment, niemniej zabrakto sity popytu na aktywa o
wyzszym profilu i ostatecznie ich ceny lekko obnizyty sie w skali tygodnia.

¢ Indeks MSCI dla rynku globalnego obnizyt sie o 0,7%, przy spadku rynku w USA
0 12% oraz strefy euro o 0,8%. Lepiej w minionym tygodniu radzity sobie rynki
wschodzqce, korzystajgce jeszcze z wczesniejszego ograniczenia obaw przed
silnym zaostrzeniem polityki pienieznej w USA oraz z silniejszego od oczekiwan
odreagowaniu majowych indekséw koniunktury PMI w Chinach. Indeks MSCI EM
wzrést w skali tygodnia o 1,6%.

e Tak jok zestaw danych z tygodnia wczesniejszego zostat oceniony przez
rynki pozytywnie jako ograniczajqgcy ryzyko zbyt silnego zaostrzenia polityki
pienieznej Fed, tak inwestorzy inaczej zareagowali na publikacje majowych
danych z rynku pracy w USA. Pigtkowe dane wskazaty na nieco silniejszy od
oczekiwan wzrost liczby miejsc pracy (390 tys.), stabilng solidng dynamike
wynagrodzen 5.2% r/r oraz co prawda wyzszq stope bezrobocia (3.6%). niemniej
z powodu wzrostu aktywnos$ci zawodowej. Te dane w potgczeniu z wcigz
solidnymi danymi dot. indekséw ISM (mochiejszym od oczekiwan dia przemystu
561 pkt. i stabszymi w ustugach 559 pkt) zostaty zinterpretowane jako
wspierajqce silniejszq skale zaciesnienia polityki monetarnej Fed. Wobec w
dtuzszym okresie nieuniknionego spowolnienia aktywno$ci taka opcja
oceniane jako dodatkowy czynnik ryzyka dla perspektyw gospodarczych.

¢ Obawy te dodatkowo mogty wzmagacé utrzymujgce sie drugi tydzien z rzedu
wysokie ceny ropy naftowej (17 USD/barytke), po ocenionej przez rynki jako
niewystarczajacej deklaracji OPEC+ o zwiekszeniu skali wydobycia ropy w
okresie wakacyjnym.

e W rezultacie w minionym tygodniu rentownosci obligacji skarbowych w USA
wzrosty o ponad 15 pkt. baz. (dla 10-letnich popierc’)w), cho¢ utrzymaty sie one
wyraznie ponizej dotychczasowego lokalnego maksimum. Na wartosci zyskat
takze lekko dolar w relacji do euro w kierunku 1,07 USD/EUR wobec blisko 1,08
tydzien wczesniej.

e W przypadku rynku niemieckiego wzrosty rentownosci byty jeszcze wieksze
(blisko 30 pkt. baz. dla obligagii 10-letnich) i na poziomie 1,27% przebity ostatnie
maksimum. Wzrost ten wywotata ubiegtotygodniowa publikacja wstepnego
szacunku majowej inflacji HICP w strefie euro na poziomie 8% t/r, ktéra silnie
przebita oczekiwania rynkowe. Dane inflacyjne ,przykryty” bardzo stabe dane
dot. kwietniowej sprzedazy detalicznej w Niemczech, na nowo otwierajgc temat
ewentualnej podwyzki stép procentowych EBC w lipcu o 50 pkt. baz.

¢ Na krajowym rynku lepsze nastroje raczej utrzymywaty sie, by¢ moze nadal
pod wptywem zatwierdzenia przez Komisje Europejskq polskiego KPO. Kurs
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ztotego pomimo mniej sprzyjajacego otoczenia globalnego utrzymat sie
ponizej poziomu 4,60 PLN/EUR. Indeks WIG wzrést w skali tygodnia o 1,0%.

e Rynek stopy procentowej w wiekszym stopniu reagowat na publikacje
krajowych danych makroekonomicznych, majowego szacunku flash inflacji CPI
oraz struktury wzrostu PKB w | kw. br. Wydaje sie, ze kombinacja solidnego
wzrostu papierdw 2-letnich o 25 pkt. baz. oraz lekkiego obnizenia rentownosci
obligaciji 10-letnich, jak réwniez odwrdcenia ksztattu krzywej, mogta wynikaé z
publikacji z jednej strony wyzszego wzrostu inflacji CPI a z drugiej strony - stabej
struktury wzrostu PKB.

e W maju inflacja CPI wzrosta do 13.9% r/r z 124% w kwietniu, przy nizszym od
naszych oczekiwan wzroscie cen zywnosci, silniejszym wzroScie cen paliw, a
przede wszystkim wyzszym wzroscie inflacji bazowej w okolice 8,6% r/r.
Jednoczesnie biezgcy, dynamiczny wzrost cen paliw zdecydowanie zwieksza
ryzyko przesuniecia w goére poziomu czerwcowej inflacji CPl wyraznie powyzej
15% r/r.

e W przypadku danych PKB - jakkolwiek dynamika na poziomie 85% r/r
wyglgda imponujgco, to jednak biorgc pod uwage sprzyjajacy efekt bazy
odniesienia, w przede wszystkim fakt wzrostu kontrybucji zapaséw w | kw. do 7,7
pkt. proc. trudno te dane oceniaé jako pozytywne (o ile w kolejnych miesigcach
GUS nie zrewiduje tej struktury). W | kw. w ujeciu zmian kwartalnych,
oczyszczonych z sezonowosci miat miejsce staby wzrost spozycia gospodarstw
domowych i silny spadek wartosci eksportu. Te stabsze dane potwierdzajaq, ze
wraz z wygasaniem efektu kumulacji przez firmy zapaséw (wraz z wygasaniem
okresu budowy zapaséw w ramach postpandemicznych strukturalnych zmian)
i wygasaniem efektéw bazy, dynamika PKB w Il potowie roku gwattownie sie
ostabi.

e W tym tygodniu najistotniejszym wydarzeniem na krajowym rynku bedzie
Srodowe posiedzenie RPP. Biorgc pod uwage dotychczasowq funkcje reakcji
Rady i kontynuacje dynamicznego wzrostu inflacji w maju, podtrzymujemy
naszqg prognoze podwyzki stép o 75 pkt. baz. do 6,0% dla stopy referencyjne;.
Biorgc takze oczekiwany kolejny skokowy wzrost inflacji czerwcowej
oczekujemy utrzymania retoryki prezesa NBP na czwartkowej konferencji
prasowej zapowiadajgcej kontynuacije cyklu zaciesnienia polityki monetarne;.

¢ Na rynku globalnym inwestorzy bedq oczekiwali na czwartkowe posiedzenie
rady EBC, na ktérym powszechnie oczekuje sie zapowiedzi zakoriczenia z
koncem Il kw. programu skupu aktywdw i zasygnalizowania podwyzki stép na
posiedzeniu lipcowym. Wiekszg niewiadomaq pozostaje jedynie jaok prezes
Lagarde wypowie sie w odniesieniu do oczekiwanej skali podwyzki stop.

e Na ocene S$rednioterminowych perspektyw polityki pienieznej gtéwnych
bankéw centralnych wecigz w gtéwnej mierze wptywaé bedqg natomiast
publikacje danych, w biezgcym tygodniu bedq to: majowy wskaznik inflacji CPI
w USA (i weryfikacja utrzymania delikatnego trendu spadkowego inflaciji) oraz
dane dot. aktywnosci w hiemieckim przemysle (zaméwienia i produkcja).


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/47574/BOSBank_CPI_22.05.31.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/47563/BOSBank_PKB_22.05.31.pdf

Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

+ Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (8 czerwca)

Oczekujemy, ze podczas Srodowego posiedzenia Rada podwyzszy stopy
procentowe o 75pkt. baz., w tym stope referencyjna NBP do 6,00%.

Dotychczasowe decyzje Rady Polityki Pienieznej miaty wyraznie adaptacyjny
charakter - byty funkcjq skali zmian biezacej inflacji. Rada decydowata sie za
zmiany stép rzedu 50 pkt. baz, jesli wzrost biezqcej inflacji nie przekraczat 1 pkt.
proc., o 75 pkt. baz. jesli wzrost inflacji byt nieco silniejszy niz 1 pkt. proc., zas o0 100
pkt. baz, jesli skala wzrostu biezgcej inflacji wyniosta ponad 2 pkt. proc. Kierujac
sie tq prostg regutg majowa zmiana inflacji o 1,5 pkt. proc. implikowataby
decyzje o podniesieniu stop procentowych o 75 pkt. baz. Wyddije sie tez, ze dia
RPP optymalnym jest kontynuowanie zacies$niania polityki monetarnej w
dotychczasowym tempie, gdyz przy generalnych wyzwaniach komunikacyjnych
Rady, wieksza przewidywalno$é decyzji RPP wydaije sie wartoscig sama w sobie.

Konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP zaplanowana jest na czwartek,
9 czerwca na g.15.00.

« Posiedzenie Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (9
czerwca)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma niezmienione stopy procentowe (0,0% dla
stopy repo oraz -0,5% dla stopy depozytowej). Prognozujemy natomiast, ze na
posiedzeniu rada zdecyduje o catkowitym zamknieciu z koncem miesiqgcach
programu skupu aktywow.

Podczas czerwcowej konferencji prasowej kluczowym tematem bedzie
zapewne termin rozpoczecia podwyzek stép procentowych oraz rozwazana
przez cztonkdédw Rady skala podwyzek. Biorgc pod uwage bardzo silny wzrost
biezqcej inflacji, utrzymujqce sie wyzsze oczekiwania inflacyjne oraz solidng
sytuacje na rynku pracy strefy euro (budzgcq obawy rady o wystgpienie
efektéw drugiej rundy) zaktadamy, ze prezes EBC podczas konferencji wyraznie
zaostrzy retoryke dot. perspektyw polityki pienieznej. Zaktadamy, ze podczas
konferencji droga do podwyzek stép procentowych na posiedzeniu lipcowym
zostanie otwarta i o ile nie dojdzie w kolejnych tygodniach do silniejszego
pogorszenia danych ze sfery realnej, rada EBC podwyzszy stopy procentowe.

Jednoczesdnie, biorgc pod uwage wcigz utrzymujgce sie wyzwania dla
perspektyw gospodarczych (m.in. recesja w niemieckim przemysle) zaktadamy,
ze rada bedzie preferowata bardziej stonowane ruchy tj. podwyzki rzedu 25 pkt.
baz. w wiekszym stopniu przyspieszajac termin podwyzek stép niz silnigj
zwiekszajgc ich skale. Gdyby z komunikatu lub | i znikneto okreslenie o
,Sstopniowych™ zmianach stép procentowych, oznaczaé to bedzie
przygotowywanie rynkéw na wiekszq lipcowq podwyzke w skali 50 pkt. baz.

« Saldo rachunku obrotéw biezgcych w kwietniu (13 czerwca)
Oczekujemy, ze w kwietniu deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wyniesie blisko

1,6 min EUR, wyraznie ponizej deficytu marcowego blisko 3,0 mid EUR. W kwietniu
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oczekujemy sezonowej poprawy wyniku w handlu zagranicznym, cho¢ wciqz
jego wartosé pozostanie niska ze wzgledu na utrzymujqcy sie efekt wysokich
importowanych cen surowcéw i stabszego popytu zagranicznego
ograniczajgcego wzrost wolumenu eksportu. W pozostatych kategoriach
oczekujemy niewielkich, gtéwnie sezonowych zmian wyniku. Przy zatozeniu
naszej prognozy oczekujemy wzrostu 12-miesiecznego deficytu w obrotach
biezgcych do 2,7% PKB, wobec 2,2% po marcu.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
wtorek 7 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00 DE Zamoéwienia w przemysle, kwiecier -47% m/m -0,6% m/m -
Sroda 8 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
0800  DE Produkcja przemystowa, kwiecier -3,9% m/m 11% m/m -
00  EMU  Wzrost PKB, | kw. (ost.) 0,3% kw/kw 0,3% kw/kw -
_ PL Decyzja RPP ws. poziomu stép procentowych 525% 6,00% 6,00%
NBP
czwartek 9 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
- CHN  Eksport / import, maj 39%r/r | 00%r/r 80%rlr | 26%r[r -
1345 Emy  DocyAd rady EBC dot stop procentowych, -0,50% / 0.00% -0,50% / 0,00% -0,50% / 0,00%
czerwiec
14:30 EMU Konferencja prasowa prezes EBC po posiedzeniu B _ _
rady EBC
14:30 Us Llc?ba nowygh bezrobotnych w tygodniu 200 tys. 206 tys. _
konczgcym sie 4.06
15:00 PL Kon.ferenCJq prasowa prezesa NBP po _ _ _
posiedzeniu RPP
piatek 10 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
3:30 CHN Inflacja CPI, maj 21%rfr 23%r/[r -
14:30 us Inflacja CPI, maj 83%r/r 82%r[r -
1430 US Inflacja CPI — wskaznik bazowy, maj 6,.2%r[r 59%r/r -
16:00 Us W.SquhIk nostro!ow konsumentow Uniwersytetu 584 pkt. 5011 pkt. B
Michigan, czerwiec (wst.)
poniedziatek 13 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych, kwiecien -2970 min EUR -2330 mIn EUR -1598 min EUR

* 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 1.06 52,4 pkt. 48,5 pkt.

Posiedzenie RPP PL czerwiec 8.06 5,25% 6,00%
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych PL kwiecien 13.06 -2972 min EUR -1598 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL maj 15.05 13.9% r/r (wst.) 13.9% rfr
Wskaznik inflaciji bazowej CPI PL maj 17.06 77%[r 8,6%rfr
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL maij 21.06 28%r/[r 28%r/[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL maj 21.06 141% rfr 137%r/r
Produkcja przemystowa PL maij 21.06 13,0% r/r 15,2% rr
Wskaznik PPI PL maj 21.06 233%r/r 238%tr/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL maj 2206 19,0% rfr 7.6%rr
Produkcja budowlano-montazowa PL maj 22.06 9.3%r/r 8,0%r/r
Stopa bezrobocia PL maj 24.06 52% 51%
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa

Indeks koniunktury PMI — przemyst CHN maj 1.06 46,0 pkt. 48,1 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us maj 1.06 554 pkt. 56,1 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us maj 3.06 436 tys. 390 tys.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us maj 3.06 57,1 pkt.. 55,9 pkt.

Indeks koniunktury PMI — ustugi CHN maj 6.06 36,2 pkt. 414 pkt.

Posiedzenie EBC EMU czerwiec 9.06 -0,50% / 0,0% -0,50% [ 0,0%
Wskaznik inflacji CPI us maj 10.06 8,3%rfr 8.2% r/r

Posiedzenie FOMC us czerwiec 15.06 0,50-0,75% 1,00-1,25%

Produkcja przemystowa CHN maj 15.06 -29%rfr -1,0% rfr

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst) EMU czerwiec 23.06 54,6 pkt. -

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU czerwiec 23.06 56,1 pkt. -
Wskaznik inflacji PCE us maij 30.06 6,3%r/r -

Wskaznik inflacji HICP EMU czerwiec 30.06 81%r/r -
2022-06-06
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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 31.05.2022 27.05.2022 03.06.2022 30.06.2022 31.07.2022 30.09.2022
Stopa lombardowa NBP % 575 5.75 5.75 6.50 7.00 7.00
Stopa referencyjna NBP % 5.25 5.25 5.25 6.00 6.50 6.50
Stopa depozytowa NBP % 475 475 475 5.50 6.00 6.00
WIBOR 3M % 6.59 6.54 6.66 6.70 6.70 6.70
Obligacje skarbowe 2L % 6.55 6.34 6.66 6.40 6.40 6.40
Obligacje skarbowe 5L % 6.89 6.85 7.02 6.80 6.80 6.70
Obligacje skarbowe 10L % 6.57 6.65 6.62 6.60 6.50 6.20
PLN/EUR PLN 458 4.61 459 458 458 457
PLN/USD PLN 4.27 4.30 4.27 4.28 4.28 4.25
PLN/CHF PLN 4.44 4.48 4.45 448 4.49 4.46
USD/EUR usb 1.07 1.07 1.07 1.07 1.07 1.08
Stopa Fed % 1.00 1.00 1.00 1.50 2.00 225
LIBOR USD 3M % - - - 1.85 210 240
Stopa repo EBC % 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 025
EURIBOR 3M % - - - -0.35 -0.30 0.15
SARON % - - - -0.72 -0.72 -0.72
Obligacje skarbowe USD 10L % 284 274 293 2.85 2.85 275
Obligacje skarbowe GER 10L % 112 0.96 127 1.00 1.00 1.00

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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