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Spadek ryzyka geopolitycznego na Bliskim
Wschodzie poprawit nastroje rynkowe.

e Zawieszenie broni pomiedzy Izraelem i Iranem na poczgtku minionego
tygodnia poskutkowato poprawq globalnych nastrojow rynkowych. Cho¢
w kolejnych dniach pojawiaty sie informacje o naruszeniach rozejmu, to jednak
sytuacja pozostata stabilna i nie pojawit sie juz temat ponownego
zaangazowania USA w dziatania wojskowe wobec Iranu.

o W efekcie juz z poczgtkiem tygodnia ceny akcji zaczety rosnqé, cena ropy
naftowej obnizyta sie (do 67 USD za barytke ropy Brent) a dolar ponownie zaczat
sie ostabiaé. W skali tygodnia globalny indeks MSCI wzrdst o 2,9 pkt, w tym w USA
0 3,5%, w strefie euro o0 1,9%, a w grupie rynkéw wschodzqcych o 2,4%. Dolar
wrelacji do koszyka walut ostabit sie o 10%, a euro wzmochito o 0,9%,
co przesuneto kurs euro wobec dolara do 117 USD/EUR z115 USD/EUR na koniec
tygodnia wczesniejszego.

e W trakcie tygodnia dodatkowo ostabienie dolara i jednoczesnie spadek
rentownosci amerykanskich obligaciji wspierat wzrost oczekiwan na obnizki stop
procentowych Fed (obecnie oczekiwania rynkowe wskazujq na redukcje stép
0 65 pkt. baz. do korica roku oraz nieco ponad 25 pkt. baz. we wrzeéniu). Na te
oczekiwania wptyneta kolejna wypowiedz (M. Bowman z FOMC) dopuszczajgca
opcje obnizki stép w lipcu. Ponadto poza poprawq perspektyw inflacyjnych
dzieki nizszym cenom ropy haftowej te oczekiwania wspieraty takze publikacje
stabszych danych dot. wydatkéw konsumentéw (lekka korekta w dét danych
zalkw. przy okazji publikacji ostatecznych danych dot. PKB oraz spadek
wydatkéw w samym maju). Na stabilnym poziomie utrzymaty sie w czerwcu
indeksy PMI dla USA tym samym wskazujgc na utrzymanie wyraznie nizszej
dynamiki wzrostu PKB niz w Il pot. ub.r.

e Nasilenie oczekiwan na redukcje stép w USA nastqpity pomimo raczej
ostroznego przekazu prezesa Powella podczas wystgpienia w Kongresie,
w ktérym podtrzymat on ocene, ze komitet FOMC nie musi spieszy¢ sie
z decyzjami dot. polityki pienieznej i bedzie analizowat jak wzrost cet wptywa
na sytuacje gospodarczqg (w sferze realnej oraz inflacje).

e Rentownosci obligacji USA obnizyty sie o 10 pkt. baz. w tenorze 10 lat oraz
016 pkt. baz. na krétkim koncu krzywej. Rentownosci 2-letnich obligacji
niemieckich nie zmienity sie, z kolei na dtuzszym koncu krzywej wzrosty o 7 pkt.
baz. Ten wzrost wynikat zapewne z faktu publikacji sSrednioterminowych planéw
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fiskalnych Niemiec wskazujgcych na prognozy znaczgcego zwiekszenia skali
wydatkéw publicznych i tym samym podazy dtugu, przy jednoczesnie juz
ograniczonej przestrzeni do dalszych obnizek stép EBC. Opublikowane wstepne
wskazniki koniunktury PMI w czerwcu wskazaty na stabilizacje indeksu dla catej
strefy euro, ale jednoczesnie wyrazny wzrost wskaznika (do ponad 50 pkt.)
dla gospodarki niemieckiej.

e Sytuacja zewnetrzna byta gtéwnym czynnikiem wptywajacym na krajowy
rynek finansowy. W skali tygodnia WIG zyskat az 3,3%. Kurs ztotego wzmocnit sie
o 11% w relacji do koszyka walut, obnizajgc sie ponizej 4,25 w relacji do euro
i do 3,62 w relaciji do dolara. Spadki kontraktéw FRA i IRS oraz spadek globalnej
premii za ryzyko sprzyjaty nizszym rentownos$ciom obligacji skarbowych, ktére
spadty 013 pkt. baz. w przypadku 2-latek i 17 pkt. baz. na dtuzszym koricu krzywej.

e Bez wiekszego wptywu na rynek pozostaty publikacje danych
makroekonomicznych, ktére po okresie wiekszej zmiennosci w marcu i kwietniu,
w maju okazaty sie bardziej stabilne. W ujeciu zmian miesiecznych,
oczyszczonych z sezonowosci w maju produkcja przemystowa wzrosta jedynie
minimalnie, ale co wazne po solidnym kwietniowym wzroscie. Dopiero kolejne
dane zweryfikuja natomiast, na ile poprawa danych na przetomie | i Il kw. jest
efektem okresowego silniejszego odbicia w przemysle jako kumulacja popytu
w globalnym handlu w obawie przed wzrostem cet w USA. Na stabilnym
poziomie, wyraznie mochiejszym niz w | kw.,, uksztattowaty sie wyniki sprzedazy
detalicznej, potwierdzajqgc, ze w Il kw. dynamika konsumpciji prywatnej powinna
powrécié w kierunku 3,0% r/r, przy generalnie stabilnej sytuacji na rynku pracy,
co potwierdzita takze majowa stabilizacja dynamiki zatrudnienia, stopy
bezrobocia oraz niewielki spadek dynamiki wynagrodzen. Wsréd negatywnych
informacji, kolejny miesiqc z rzedu mozna natomiast wskazywaé na spadki
produkciji budowlano-montazowej, gdzie wcigz nie wida¢ sygnatdéw ozywienia
z tytutu zwiekszajqgcej sie skali projektéw inwestycyjnych wspdétfinansowanych
ze Srodkéw UE.

e Zgodnie z opublikowanym dzi§ szacunkiem flash inflacja CPl w czerwcu
zmienita sie tylko minimalnie rosnqc do 4% rlr z 40% w maju. Od lipca
oczekujemy skokowego spadku inflacji w okolice 3% w efekcie wysokiej bazy
odniesienia gtéwnie dla cen energii i spadku taryfy za gaz od lipca. Jesli
ustawowe ,zamrozenie” cen energii zostanie przedtuzone w IV kw. (premier
Donald Tusk poinformowat w ubiegtym tygodniu, ze taki zapis znajdzie sie w tzw.
ustawie wiatrakowej), istotnie wzroénie prawdopodobierstwo okresowego
spadku inflacji do celu inflacyjnego RPP 2,5% w Il pot. roku.

¢ Nie sqgdzimy jednak, by perspektywa skokowego spadku inflacji w Il pot. roku
sktonita RPP do obnizenia stép procentowych podczas posiedzenia w tym
tygodniu, po tym jak prezes NBP zdystansowat sie od takiej mozliwosci podczas
czerwcowej konferencji prasowej. Oczekujemy, ze RPP nie zmieni stép
na lipcowym posiedzeniu, jest to scenariusz powszechnie oczekiwany. Wiekszq
niewiadomq jest przekaz prezesa po posiedzeniu co do perspektyw polityki
monetarnej. Z jednej strony prezes NBP (i cata RPP) bedzie dysponowat oficjalng
projekcja NBP, w ktérej w bazowym scenariuszu zapewne utrzymany zostanie
wzrost cen energii od pazdziernika (wg biezqcego stanu prawnego), ktéry
wskaze na wzrost inflacji od IV kw.,, po skokowym spadku w lIl kw. Z drugiej strony
prezes NBP bedzie swiadom, ze we wrzesniu RPP bedzie podejmowata decyzje


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/63495/BOSBank_przemysl_25.06.23.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0018/63531/BOSBank_sprzedaz-detaliczna_25.06.24.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0018/63531/BOSBank_sprzedaz-detaliczna_25.06.24.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0023/63491/BOSBank_rynek-pracy_25.06.23.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0019/63550/BOSBank_bezrobocie_25.06.25.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0019/63550/BOSBank_bezrobocie_25.06.25.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0031/63499/BOSBank_budownictwo_25.06.23.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0031/63499/BOSBank_budownictwo_25.06.23.pdf

przy inflacji sierpniowej, ktéra najprawdopodobniej uksztattuje sie ponizej 3% r/r
a nawet moze zblizy¢é sie do 25% W tych warunkach najbardziej
prawdopodobnym wydaje sie przekaz prezesa NBP o otwartych opcjach RPP
i reagowaniu na naptywajgce dane, bez ,zapowiedzi” obnizki we wrzesniu, ale tez
bez jednoznacznego zdystansowania sie wobec wrzesniowego poluzowania
polityki monetarnej (nb. w sierpniu tradycyjnie nie jest planowane decyzyjne
posiedzenie RPP).

e Biezqcy tydzien bedzie obfitowat w publikacje waznych danych i informagciji
ekonomicznych. We wtorek rozpocznie sie forum EBC w Sintrze na ktérym prezes
Lagarde moze zaprezentowaé aktualizacje strategii polityki pienieznej EBC.
Na wtorek zaplanowana jest takze publikacja czerwcowego szacunku HICP.
Bardzo istotne bedq takze publikacje danych z amerykanskiego rynku pracy,
przede wszystkim pigtkowe dane dot. zatrudnienia i bezrobocia. Ponadto
opublikowane zostang wskazniki koniunktury ISM w USA oraz kolejne wskazniki
PMI dla Chin.

e Nie mozna takze wykluczyé, ze wraz ze zblizajgcym sie terminem 9 lipca
doktérego powinny zostaé wynegocjowane umowy handlowe USA
z poszczegdinymi krajami (poza Wielkq Brytaniq i Chinami) nie mozna takze
wykluczyé ponownie wiekszej kumulacji informacji dot. polityki handlowej USA.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (1-2 lipca)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
ha dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjna NBP na poziomie
5,25%. Biorgc pod uwage catoksztatt publikowanych danych (utrzymanie
biezqcej inflacji CPI powyzej 4,0% r/r, solidne majowe dane ze sfery realnej
i podwyzszona dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw w maju), jak réwniez
zaktadajqe utrzymanie generalnie ostroznego stanowiska wiekszosci Rady co do
procesu luzowania polityki pienieznej oczekujemy utrzymania stabilnych stép.

Wiekszg niewiadomaq jest przekaz prezesa po posiedzeniu co do perspektyw
polityki monetarnej. Z jednej strony prezes NBP (i cata RPP) bedzie dysponowat
oficjalng projekcja NBP, w ktérej w bazowym scenariuszu zapewne utrzymany
zostanie wzrost cen energii od pazdziernika (wg biezgcego stanu prawnego),
ktéry wskaze na wzrost inflacji od IV kw,, po skokowym spadku w Il kw. Z drugiej
strony prezes NBP bedzie zapewne $Swiadom, ze we wrzeSniu RPP bedzie
podejmowata decyzje przy inflacji sierpniowej, ktéra najprawdopodobniej
uksztattuje sie ponizej 3% r/r a nawet moze zblizyé sie do 2,5%. W tych warunkach
najbardziej prawdopodobnym wydaje sie przekaz prezesa NBP o otwartych
opcjach RPP i reagowaniu na naptywajgce dane, bez ,zapowiedzi® obnizki
we wrzesniu, dle tez bez jednoznacznego zdystansowania sie wobec
wrzesniowego poluzowania polityki monetarnej (nb. w sierpniu tradycyjnie
nie jest planowane decyzyjne posiedzenie RPP).
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B A N K
\
Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 1lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
0345 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst cze 483 pkt. 49,0 pkt. -
10:00 PL Indeks koniunktury PMI - przemyst cze 471 pkt. - 48,2 pkt.
MO0 EMU Inflacja HICP (wst.) cze 19% rfr 19% r/r -
00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) cze 23%rfr 2.3%r/r -
1530  EMU }lz:/j:gpélaegﬁz:ﬁzsz Christine Lagarde na lip _ B B
16:00 US Liczba wakatéw wg ankiety JOLTS maj 7 931 tys. 710 tys. -
16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst cze 48,5 pkt. 49,3 pkt. -
Sroda 2 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
- PL gf:g’:’;ﬂ:;;‘:‘;fpm""ie stop lip 5,25% (ref) 5,25% (ref) 5,25% (ref)
16:00 PL Komunikat po posiedzeniu RPP lip - - -
1615  EMU gzs?isgﬁgrstzsz Christine Lagarde na lip _ B B
czwartek 3 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi cze 511 pkt. 51,0 pkt. -
13:30 EMU Publikacja protokotu z posiedzenia EBC cze - - -
14:30 US Zmiana zatrudnienia cze 139,0 tys. 1290 tys. -
14:30 US Stopa bezrobocia cze 4,2% 4,2% -
1430 US Godzinowe wynagrodzenia cze 3,9%r/r 37%r/r -
_ PL Kon.ferenc!'q prasowa prezesa NBP po lip _ _ _
posiedzeniu RPP
piatek 4 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0800 DE Zamowienia w przemysle maj 0,6% m/m -15% m/m -
14:.00 PL Publikacja protokotu z posiedzenia RPP cze - - -
poniedziatek 4 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Produkcja przemystowa maj -14% m/m - -
00 EMU Sprzedaz detaliczna maij 0% m/m - -

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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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Stopy procentowe za granicq
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B AN K
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.05.2025 20.06.2025 27.06.2025 31.07.2025 31.08.2025 30.09.2025
Stopa lombardowa NBP % 5,75 5,75 575 575 5,75 5,50
Stopa referencyjna NBP % 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,00
Stopa depozytowa NBP % 475 475 475 475 475 450
WIBOR 3M % 522 522 524 525 520 5,05
FRA 3x6 % 4,69 489 485 - - -
FRA 6x9 % 4,25 451 4,43 - - -
FRA 9x12 % 3,92 4,26 4)2 - - -
IRS 2L % 418 4,48 4,36 - - -
IRS 5L % 4an 4,45 4,27 - - -
IRS 10L % 4,46 476 4,60 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,46 4,63 4,50 4,50 4,50 4,45
Obligacje skarbowe 5L % 4,88 517 4,95 4,95 4,90 4,85
Obligacje skarbowe 10L % 534 5,62 545 5,40 5,35 5,30
PLN/EUR PLN 4,25 4,27 424 4,27 4,27 4,28
PLN/USD PLN 375 371 3,62 3,67 3,68 372
PLN/CHF PLN 456 454 453 457 457 455
USD/EUR usb 114 115 117 117 116 115
Stopa Fed % 450 450 450 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 225 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,40 438 4,28 4,25 4,20 415
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,50 252 2,59 2,50 245 2,40

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgceznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakgji.
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 zagwarantowagé 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 badz 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, Xllil 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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