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Koniunktura w strefie euro rozczarowata. Wybory
we Francji w centrum uwagi europejskich rynkéw.

e Miniony tydzien przyniést pewne uspokojenie nastrojdw na rynkach
europejskich po wezesniejszym wzroscie awersji do ryzyka wobec wzrostu ryzyka
politycznego we Franciji. Z obszaru danych gospodarczych naptynety stabsze od
oczekiwan dane nt. sprzedazy detalicznej w USA i rozczarowujgce odczyty
wskaznikéw koniunktury w przemysle i ustugach w strefie euro.

e Po tym jak w drugiej dekadzie czerwca na rynkach europejskich wzrosta
awersja do ryzyka w reakcji na zaskakujace ogtoszenie przez prezydenta
Macrona przedterminowych wyboréw we Francji, miniony tydzien przyniost
pewne uspokojenie. Rynki za dobrg monete wziety deklaracje Marine Le Pen,
liderki Zgromadzenia Narodowego (ZN), ze po ewentualnym przejeciu rzqdéw
przez ZN, zostanie zachowany porzqdek instytucjonalny oraz ze jest gotowa na
kohabitacje z prezydentem Macronem. Sondaze dajg ZN poparcie spoteczne w
granicach 33-36%, co oznacza, ze ZN najprawdopodobniej wygra wybory
parlamentarne we Franciji, ktérych | tura odbedzie sie w najblizszg niedziele.
Natomiast nadal otwartg pozostaje kwestia czy ZN zdobedzie bezwzgledng
wiekszos$¢ i czy bedzie w stanie utworzy¢ rzgd / rzqdzi¢ samodzielnie.

e W tych warunkach na rynkach europejskich notowania akcji pozytywnie
odreagowaty z tygodniowym wzrostem indeksu MSCI EMU o 11%, po ponad 4%
spadku we wczesniejszym tygodniu. Na rynku obligacji wyhamowat wzrost
spreadu miedzy obligacjami francuskimi a niemieckimi przy de facto stabilizaciji
rentownosci obligacji niemieckich (10-1.) w okolicach 240%. Takze w trakcie
tygodnia euro starato sie odrobi¢ czes$¢ strat wobec dolara odbijajgc sie
powyzej 1,07 USD/EUR.

e Ostatecznie na koniec tygodnia publikacja wstepnych szacunkéw indekséw
koniunktury PMI w EMU zdecydowanie rozczarowata, wskazujgc na odsuniecie w
czasie ozywienia w strefie euro, w efekcie w korncéwce tygodnia indeksu akcji
ograniczyty skale wzrostu a relacja USD/EUR powrécita w okolice 1,07 USD/EUR.
Wzrosty tez oczekiwania na kolejng obnizke stép procentowych (do 67% na
wrzesniowq obnizke o 0,25 pkt. proc.) obnizajac rentownosci obligacji, gtéwnie
na krétszym koricu krzywej dochodowosci.

e Wedtug wstepnego szacunku indeks PMI w sektorze przemystowym strefy
euro wynidst w czerwcu 45,6 pkt. wobec 47,3 pkt. w maju, ksztattujgc sie wyraznie
ponizej prognoz rynkowych. Wyraznie rozczarowat indeks PMI koniunktury w
przemysle niemieckim na poziomie 43,4 pkt. wobec 45,4 pkt. w maju Negatywnie
zaskoczyty takze dane dla sektora ustug, przy spadku wskaznika do 52,6 pkt. z 53,2
pkt. w maju. Wyniki te wskazujq, ze oczekiwana w Il kw. kontynuacja stopniowej
poprawy koniunktury w strefie euro, po pozytywnej niespodziance w | kw.
(wzrostem PKB o 0,3% kw/kw) znalazta sie pod znakiem zapytania.

e Na pozostatych gtéwnych rynkach tydziern mingt bez wyraznego kierunku,
Rentownosci obligaciji 10-letnich w USA lekko wzrosty o 4 pkt. baz. Globalny indeks
akceji MSClI lekko wzrést o 0,5% w skali tygodnia, przy podobnej skali wzrostu w USA
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i wspomnianym silniejszym wzroscie w strefie euro. Na mniejszych rynkach
nalezy odnotowac lekkie odreagowani wczeéniejszej silnej aprecjacji franka
szwajcarskiego (-0,3% w relacji do koszyka walut) w reakcji ha wspomniany
spadek awersji do ryzyka oraz nieoczekiwane ubiegtotygodniowe obnizenie stép
procentowych przez Szwajcarski Bank Narodowy o 25 pkt. baz.

e Gtéwnym wydarzeniem minionego tygodnia poza Europq byta publikacja
majowej sprzedazy detalicznej w USA. Wynik ten okazat sie nieco stabszy od
oczekiwan. Sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,1% m/m, wobec oczekiwan wzrostu o
0,3% m/m. Z drugiej strony in plus zaskoczyta majowa produkcja przemystowa w
USA.

e Publikacja stabszej sprzedazy detalicznej wpisuje sie w obraz stabngcej
gospodarki USA, co wobec ostatniej publikacji nizszej od oczekiwan inflacji CPI
wspiera oczekiwania na rozpoczecie we wrzesniu luzowania polityki monetarnej
przez Fed, JednoczesSnie wobec dotychczasowej zmiennosci danych i
sygnalizowanej przez cztonkdw FOMC zaleznos$ci decyzji w polityce pienieznej od
naptywajgcych danych makroekonomicznych istotne bedq kolejne publikacje
(inflacja PCE, dane z rynku pracy) dla ugruntowania tych oczekiwan.

e Na polskim rynku spadek awersji do ryzyka na rynkach europejskich
generalnie wspart rodzime aktywa finansowe. WIG wzrdst o 3% w skali tygodnia
po 4 tygodniach wyraznej korekty spadkowej. Ztoty zyskat na wartosci o 11% w
relacji do koszyka walut i w okolice 4,33 ztotego za euro wobec ponad 4,35
tydzien weczesniej. Silniejsza aprecjacja dotyczyta USD/PLN i CHF/PLN.
Rentownosci obligaciji 10-letnich pozostaty stabilne w skali tygodnia w okolicach
5,75%, przy obnizeniu rentownosci na krétkim koncu krzywej dochodowosci.

e Opublikowane pod koniec minionego i z poczqtkiem biezqgcego tygodnia
majowe dane nt. polskiej gospodarki wskazujg generalnie na kontynuacje
dotychczasowych tendencji. Na rynku pracy utrzymuje sie podwyzszona
dynamika ptac, ktéra jednak juz nie przyspiesza, zatrudnienie znajduje sie w
stopniowym trendzie spadkowym prawdopodobnie spowodowanym wysokimi
kosztami pracy w przedsiebiorstwach. Aktywno$¢é gospodarki poprawia sie
wytqcznie za sprawq silnej konsumpcji, 0 czym Swiadczy majowa sprzedaz
detaliczna, z kolei utrzymuje sie stagnacja w produkcji przemystowej
(dekoniunktura w eksporcie) i budownictwie (biezgca luka finansowania z UE).

e W biezqgcym tygodniu najistotniejsze dla globalnych rynkéw bedaq pigtkowe
dane dot. inflacji PCE i wydatkéw konsumentéw w USA w maju, gdyz pomogq
ocenié, czy obraz stopniowo stabngcej inflacji i popytu konsumpcyjnego w USA
jest wtasciwy. To za$ bedzie wptywato na ocene prawdopodobienstwa pierwszej
obnizki stép Fed we wrzesniu.

e Dla rynkéw europejskich najwazniejszym wydarzeniem bedzie niedzielna |
tura wyboréw parlamentarnych we Francji. Cho¢ najistotniejsze bedqg wyniki Il
tury (7.07), wyniki | tury bedq realnym sprawdzianem poparcia dla
poszczegdlnych ugrupowan. W tym kontekScie prawdopodobna jest
podwyzszona zmiennos$¢ na rynkach europejskich na przetomie czerwca i lipca.

e W Polsce najwazniejsza bedzie publikacja wstepnego szacunku czerwcowej
inflacji CPI, ktéry wstepnie szacujemy na 2,6-2,7% r/r, W naszej ocenie w czerwcu
w kierunku wzrostu CPI oddziatywat wzrost dynamiki zywnos$ci, a w przeciwnym
kierunku - obnizenie dynamiki cen paliw, przy stabilnej inflacji bazowej.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wstepny szacunek flash wskaznika inflacji CPl w czerwcu (28
czerwca)

Wstepnie szacujemy, ze wskaznik CPlw czerwcu uksztattuje sie w granicach 2,6-2,7%
r/r wobec 25% r/r w maju. W naszej ocenie w czerwcu w kierunku wzrostu CPI
oddziatywat wzrost dynamiki zywnosci, a w przeciwnym kierunku obnizenie
dynamiki cen paliw, przy stabilnej inflacji bazowe;.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 24 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

1400 PL Podaz pienigdza M3 maj 7.4%r[r 7.5%r[r 7.2%rfr
wtorek 25 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

10:00 PL  Stopa bezrobocia maj 51% 5,0% 5,0%
czwartek 27 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

1430 CZ (Dg,\?g)zﬁo?;zgeg;Ss:tk;\,\i,ecr;\tmInego cze 5.25% 475% -

14:30 US  Wzrost PKB, ost. I kw. 1,3% kw/kw (Il szac.) - -
piatek 28 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

10:00 PL Inflacja CPI cze 25%rfr - 2,6-27%r[r

14:30 US Dochody gospodarstw domowych maj 0.3% m/m 0.4% m/m -

1430 US Wydatki gospodarstw domowych maj 0.2% m/m 0.3%m/m -

14:30 US Wskaznik inflacji PCE maj 27%x[r 2,6% rfr -

1430 US Wskaznik inflacji bazowej PCE maj 28%r/r 2,6%r[r -
niedziela 30 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

_ Pierwsza tura wyboréw _ _ _ _
parlamentarnych we Franciji

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst cze 49,5 pkt. - -

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi cze 511 pkt. - -
poniedziatek 1lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst cze 51,7 pkt. - -

09:00 PL  Indeks koniunktury PMI — przemyst cze 45,0 pkt. - 45,5 pkt.

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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Notowania kurséw walut na rynku globalnym
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
6,0 + r 6,0
% ——EBC repo stopa SNB %
4,5 1 - 4.5

stopa Fed

3,0 - - 3,0
1,5 - 1,5
0,0 ~— - = 0,0
1,5 - 15

sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19  sty22

*od 2014 r. srodek przedziatu zrodfo: Bloomberg

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.05.2024 14.06.2024 21.06.2024 31.07.2024 31.08.2024 30.09.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 575 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 525 525
WIBOR 3M % 5,85 5,85 5,85 5,90 590 5,90
FRA 3x6 % 583 5,82 5,80 - - -
FRA 6x9 % 573 570 5,66 - - -
FRA 9x12 % 545 542 535 - - -
IRS 2L % 5,61 548 544 - - -
IRS 5L % 520 513 5,08 - - -
IRS 10L % 5,33 525 521 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 512 5,21 514 5,20 5,20 5,20
Obligacje skarbowe 5L % 555 5,63 559 550 540 530
Obligacje skarbowe 10L % 5,69 5,76 575 5,60 5,50 5,40
PLN/EUR PLN 427 4,36 4,33 435 4,36 437
PLN/USD PLN 3,94 4,08 4,05 4,06 4,06 4,07
PLN/CHF PLN 435 4,57 454 455 455 456
USD/EUR usb 1,09 1,07 1,07 1,07 1,08 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,25
Stopa depozytowa EBC % 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50
Stopa SNB % 1,50 1,50 125 150 1,50 125
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,50 4,22 4,26 4,25 415 4,05
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,66 2,36 2,40 2,35 2,30 2,25

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 publikaciji 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 ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowag ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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