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~Jastrzebie” projekcije Fed i EBC. W Polsce wyrok TSUE
z ograniczong reakcjq rynku.

e Miniony tydzien zgodnie z oczekiwaniami zostat zdominowany przez
posiedzenia gtéwnych bankdéw centralnych — Rezerwy Federalnej w USA
i Europejskiego Banku Centralnego. Zaden z bankoéw nie zaskoczyt decyzjq ws.
poziomu stép — Fed robigc pauze w cyklu podwyzek, a EBC kontynuujgc cykl
z podwyzkq o 25 pkt. baz. Jednoczesnie oba banki wystaty ,jastrzebi” sygnat co
do dalszej polityki monetarnej, przy czym przekaz EBC byt mocniejszy i zrobit
wieksze wrazenie na rynkach.

e FOMC utrzymat stope funduszy federalnych w przedziale 500% - 525%,
niemniej najnowsza kwartalna projekcja prognoz makroekonomicznych
cztonkéw FOMC zaskoczyta ,jastrzebim” wydzwiekiem. W najnowszej projekcii
FOMC o 50 pkt. baz. wzrosta mediana oczekiwanego poziomu stép w 2023 . — do
5,6% wobec 51% oczekiwanych w marcowej projekcji. Wyraznie (do 16 z18 tqcznie)
wzrosta tez liczba cztonkéw FOMC oczekujacych dalszych podwyzek stop.

e Jednocze$nie, wypowiedzi prezesa Fed podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu nieco ztagodzity ,jastrzebi® wydzwiek projekcji cztonkéw FOMC.
Prezes Fed podkreslit, ze ,jastrzebia” projekcja nie oznacza automatycznie
podwyzki stép na kolejnym posiedzeniu FOMC w lipcu i wskazat, ze posiedzenie
bedzie ,petne dyskusji” (ang. ,live”).

e Biorqgc pod uwage dostepne informacje z gospodarki i przekaz Fed po
czerwcowym posiedzeniu nadal oczekujemy jeszcze jednej podwyzki stép o 25
pkt. baz. podczas posiedzenia w lipcu. Przemawiajq za tym mocny stan rynku
prac w USA (solidny wzrost zatrudnienia, wzrost liczby wakatéw, wzrost dynamiki
wynagrodzen wg wskaznika Atlanta Fed), utrzymuijqca sie podwyzszona inflacja
bazowa, nadal solidne wyniki aktywnosci gospodarki USA, m.n. solidne tempo
wzrostu wydatkéw gospodarstw domowych, co potwierdzita
ubiegtotygodniowa publikacja sprzedazy detalicznej w USA.

e Jednoczes$nie oczekujemy, ze w Il potowie roku ujawniaé sie bedq silniejsze
symptomy reakcji gospodarki USA na dotychczasowe zacie$nienie polityki
monetarnej w postaci obnizenia inflacji bazowej i stopniowego schtodzenia
rynku pracy, co ograniczy sktonnosé Fed do ponownego zaciesnienia polityki
monetarnej po lipcu. Tym samym oczekujemy, ze lipcowa podwyzka zakonczy
cykl zaciesnienia polityki monetarnej na poziomie 5,25% - 5,50% dla stopy Fed.

e Z kolei podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia Rada Prezeséw EBC
zdecydowata o kontynuacji cyklu podwyzek podnoszqc je o 25 pkt. baz. do
poziomu 4,00% dla stopy referencyjnej oraz 3,50% dla stopy depozytowe;.

e Zapisy komunikatu po posiedzeniu, a przede wszystkim wypowiedzi prezes
EBC Christine Lagarde podczas konferenciji prasowej wskazaty na jednoznaczng
intencje kontynuaciji cyklu podwyzek stép i zaskoczyty ,jastrzebiosciq’. Prezes EBC
de facto ,zapowiedziata™ podwyzke stép na kolejnym lipcowym posiedzeniu
rady EBC. Jak wskazata prezes EBC przestankq do zaostrzenia retoryki EBC byta
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najnowsza projekcja makroekonomiczna EBC, w szczegdlnosci wyrazne
podwyzszenie prognozy inflacji bazowej, ktéra zostata podwyzszona az o 0,5 pkt.
proc. do 5% i 3,0% kolejno w 20232024 .

e Biorqgc pod uwage ,jastrzebie” stanowisko EBC oraz biezgcy podwyzszony
poziom inflacji bazowej i zqdan ptacowych wydaje sie obecnie bardzo
prawdopodobne, ze w lipcu rada EBC ponownie podwyzszy stopy procentowe
025 pkt. baz. Zaktadajgc jednak w Il potowie roku stopniowy spadek inflacji
bazowej stabg aktywnosé gospodarczg (co potwierdzita opublikowane;
w minionym tygodniu staba struktura kwietniowej produkciji w strefie euro) oraz
utrzymanie restrykcyjnej polityki kredytowej bankéw oczekujemy, ze po
wakacjach rada nie zmieni juz stép procentowych konczge cykl na biezgcym
poziomie stép procentowych.

e Dla rynkéw finansowych bardziej wiarygodny okazat sie ,jastrzebi” przekaz
EBC, przy wiekszym dystansie do retoryki Fed. Stad w minionym tygodniu silniej
wzrosty rentownosci obligacji skarbowych w Niemczech (o blisko 10 pkt. baz. do
2.47%) niz w USA (symboliczny wzrost o 2 pkt. baz. do 376%) oraz wyrazniejsze
umocnienie euro wobec dolara do 1,095 dolara za euro. Jednoczesnie rynki akcji
w ogdle nie przejety sie ostrzejszq retorykq EBC, a niuansowanie prezesa Fed co
do lipcowej decyzji odebraty nawet pozytywnie, co tqcznie dato bardzo silny
tydzien na globalnym rynku akcji ze wzrostami indekséw MSCI powyzej 2% w skali
tygodnia na wszystkich gtéwnych rynkach regionalnych.

e W Polsce pierwszoplanowym wydarzeniem byt czwartkowy wyrok Trybunatu
Sprawiedliwosci  Unii  Europejskiej (TSUE) dotyczgcy wynagrodzenia za
korzystanie z kapitatu po uniewaznieniu umowy kredytu w CHF. Zgodnie
z oczekiwaniami TSUE przychylit sie do rekomendaciji rzecznika TSUE i orzekt, ze
przepisy unijne stojg na przeszkodzie temu, by bank miat prawo zgdaé od
konsumenta rekompensaty wykraczajqcej poza zwrot wyptaconego kapitatu
oraz poza zaptate ustawowych odsetek za zwtoke, co oznacza wzrost obcigzen
dla krajowych bankéw w postacie dodatkowych rezerw na ryzyko prawne.

e W zwiqzku z tym, ze wyrok TSUE byt oczekiwany reakcja rynkowa byta raczej
stonowana — ztoty wyhamowat dynamiczng aprecjacje z poprzednich tygodni
pozostajqc jednak na koniec tygodnia na mocnych poziomach (4,45 PLN/EUR).
Krajowy rynek obligacji i akcji pozostaty gtéwnie pod wptywem rynku
globalnego. Rentowno$ci 10-latek zrosty o kilkkanascie punktéw bazowych
powracajqc powyzej 6%, a WIG wzrdst o 2% w skali tygodnia.

e Z ubiegtotygodniowych krajowych publikacji danych istotne byty dane
inflacyjne, ktére potwierdzity spadek CPI do 13.0% oraz inflacji bazowej o solidne
0,7 pkt. proc. do 1,5% r/r. jednak wedtug naszej oceny struktury majowej inflacji
powtérzenie tak silnego spadku w kolejnych miesiqgcach bedzie trudne.

¢ W tym tygodniu kontunuowania bedzie seria posiedzen bankéw centralnych
w tym Banku Anglii i Narodowego Banku Szwajcarii. Oczekiwana tez bedzie seria
wystqpien przedstawicieli Fed i EBC. Z publikacji danych najistotniejsze bedaq
wstepne odczyty koniunktury PMI w strefie euro za czerwiec.

e W Polsce w biezgcym tygodniu rozpocznie sie comiesieczna seria publikacii
majowych danych dot. stery realnej polskiej gospodarki (rynek pracy,
produkcija), ktéra rzuci nieco $wiatta na stan koniunktury gospodarczej w Il kw.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzenh — biezgcey tydzierh
Sroda 21 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
100 pL Zdtrudnienie wsektorze maj 0,4%r/r 0,4%r/r 0,4% r/r
przedsiebiorstw
10:00 pL Wynagrodzeniaw sektorze maij 121% rfr 12,6% rfr 12,5% rfr
przedsiebiorstw
1600  US Wystagpienie preze§q Fed przed komisjg _ _ B _
Izby Reprezentantéw
czwartek 22 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
930 CH Decyz;o Narodowego Banku Szwajcarii cze 150% 175% B
ws. stép procentowych
10:00 PL  Produkcja przemystowa maj -6,4%r/r -3,0%r/r -0,8%r/r
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI maj 6,8%r/r 46%r[r 4.4%r(r
13:00 UK Decyzja Banku Anglii ws. stop oze 325% 3.50% _
procentowych
piqtek 23 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) cze 432 pkt. 437 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) cze 57,2 pkt. 56,1 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst) cze 448 pkt. 449 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) cze 55,1 pkt. 54,3 pkt. -
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa maj 1,2%r/r 1,5%r/r 17%r[r
10:00 PL Sprzedaz detaliczna maj -7,3%r[r -58%r/r -56%r/r
poniedziatek 26 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia maj 5,2% 51% 5,0%
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo cze 91,7 pkt. - -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2023-06-19 )
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
9,00 - r 9,00
% ———FRA 3x6 %
7,50 - —— FRA 6x9 7,50
s. referencyjna NBP
6,00 - + 6,00
4,50 | - 4,50
3,00 - - 3,00
1,50 - 1,50
000 7 T T T - 0,00
paz 19 maj 20 sty 21 sie 21 mar 22 lis 22
zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
9,00 - 9,00
% %
7,00 - 7,00
5,00 5,00
3,00 3,00
1,00 1,00
oo W L 100
paz19 maj20 sty 21 sie 21 mar 22 lis 22
Zzrodfo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,25 T 1,12
1,18 - - 1,08
1,10 - - 1,03
1,03 —— USD/EUR (L) ;0,99
——— CHF/EUR (P)
0,95 T T T . T 0,94
paz 19 maj 20 sty 21 sie 21 mar 22 lis 22
2rédfo: Bloomberg
Ceny surowcoéw
130 + 2100
usp/
barylke Er?c?;
101 + - 1925
73 - ~ 1750
44 - 1575
ropa naftowa BRENT (L)
ztoto (P)
15 T T T T T 1400
paz 19 maj 20 sty 21 sie 21 mar 22 lis 22

Zrédfo: Bloomberg



B@®)S

Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.05.2023 07.06.2023 14.06.2023 31.07.2023 31.08.2023 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 5,88 5,90 5,90 5,85
Obligacje skarbowe 5L % 593 579 5,85 590 585 5,80
Obligacje skarbowe 10L % 6,01 594 6,00 5,90 5,85 5,80
PLN/EUR PLN 454 4,48 4,47 455 455 4,60
PLN/USD PLN 4,26 419 414 48 419 4,24
PLN/CHF PLN 4,67 4,62 458 4,67 4,65 47
USD/EUR usb 1,07 1,07 1,08 1,09 1,09 1,09
Stopa Fed % 525 525 525 5,50 5,50 5,50
LIBOR USD 3M % - - - 5,60 5,60 5,60
Stopa repo EBC % 3,75 3,75 3,75 4,25 4,25 4,25
EURIBOR 3M % - - - 3,80 3,80 3,80
SARON % - - - 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,64 3,80 379 370 3,65 3,60
Obligacje skarbowe GER 10L % 228 2,45 245 2,50 2,45 2,35

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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