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Spadek wskaznikéw PMI w strefie euro pogorszyt
nastroje rynkowe. Stabe majowe dane z polskiej
gospodarki.

e Przez wiekszg czesé minionego tygodnia sytuacja na rynkach finansowych
podlegata niewielkim wahaniom, przy braku publikacji istotnych danych.

e Ograniczony wptyw nha sytuacje rynkowqg miato Srodowe wystgpienie
prezesa Fed J. Powella przed Komisjg ds. Ustug Finansowych Izby
Reprezentantow, w ktérym zapowiedziat, ze okres potencjalnych podwyzek stép
procentowych bedzie zapewne trwat do konca 2023 r. Ograniczenie inflacji
bedzie prawdopodobnie wymagaé okresu wzrostu gospodarczego ponizej
trendu i pewnego ztagodzenia warunkédw na rynku pracy. W temacie polityki
pienieznej, takze kolejne podwyzki stép, m.n. Narodowego Banku Szwajcarii
0 25 pkt. baz, czy Banku Anglii o 50 pkt. baz, nie zmienity generalnych oczekiwan
rynkowych co do restrykcyjnego nastawienia bankéw centralnych.

e Przy jastrzebim nastawieniu bankéw centralnych w gospodarkach
rozwinietych, w minionym tygodniu luzowanie polityki pienieznej rozpoczqt bank
centralny Chin, obnizajgc koszt kredytu o ok. 10 pkt. baz. Obnizka stép
procentowych byta reakcja na wyrazne pogorszenie aktywnosci gospodarczej
w Il kw. br. w Chinach, przy inflacji CPI ksztattujacej sie blisko zera.

e Silniejszy wptyw na sytuacje na globalnym rynku finansowym miata
natomiast pigtkowa publikacja czerwcowych indekséw koniunktury PMI w strefie
euro. Po pierwszym od wielu miesiecy spadku indekséw przed miesigcem, dane
czerwcowe miaty zweryfikowaé teze o trwatym odwrdceniu wczesniejszego
trendu wzrostowego. Skala spadku indekséw silnie przekroczyta oczekiwania
rynkowe potwierdzajgc oczekiwania, ze pomimo spadku ryzyka kryzysu
energetycznego w kolejnych kwartatach aktywnosé gospodarcza w strefie euro
bedzie staba. W czerwcu ponownie ostabita sie koniunktura w przemysle
(do 436 pkt.), przy duzo silniejszym (o 27 pkt. do 524 pkt) spadku indeksu
koniunktury w ustugach. W efekcie indeks composite zblizyt sie do poziomu
50,0 pkt. oddzielajacego poprawe aktywnosci od jej pogorszenia. Na wyrazne
pogorszenie koniunktury wskazuje takze struktura danych (solidne spadki
nowych zaméwien, nizsze wskazniki zatrudnienia), jok réwniez szeroki zasieg
geograficzny tych spadkéw. Pozytywnym sygnatem opublikowanych danych sg
natomiast ponowne wyrazne spadki subindekséw cenowych, zaréwno kosztéw
jak i cen wtasnych, zaréwno w przemysle jak i ustugach.

o Pigtkowa publikacja indekséw PMI silnie wsparta korekte rynkowq
po posiedzeniach bankéw centralnych z wezesniejszego tygodnia. Pod koniec
tygodnia najsilniej indeksy akcji obnizaty sie w Europie, co poskutkowato
spadkiem indeksu MSCI EMU w skali tygodnia o 3]1%. Poluzowanie polityki
w Chinach nie zdotato poprawi¢ nastrojow w regionie, co obnizyto cen akciji
rynkéw wschodzgcych o ok. 3,0%, przy najsilniejszych spadkach w krajach
azjatyckich. W mniejszej skali, 0 1,5%, obnizyt sie indeks akcji w USA.
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e Publikacja wskaznikéw PMI odwrdécita trend wzrostowy rentownosci obligacii
skarbowych w Europie, rentowo$ci niemieckich 10-latek obnizyty sie
oponadl10pkt. baz. Minimalnie obnizyty sie rentowno$ci  obligacji
amerykarnskich, natomiast stabsze dane ze strefy euro ograniczyty skale
aprecjacji euro, co przy stabych nastrojaoch wokét rynkéw wschodzqecych
wspierajgcych dolara (aprecjacja o 0.7% wobec koszyka walut) obnizyto kurs
euro wobec dolara w kierunku 1,09 USD/EUR.

e Spadki rentownosci obligacji w Europie wspieraty nizsze rentownosci
na polskim rynku, przy dodatkowym wsparciu kolejnych tagodnych wypowiedzi
niektérych cztonkéw RPP (wskazujgcych na mozliwosé redukcii stép w IV kw. br.)
oraz publikacji stabszych od oczekiwan danych majowych ze sfery realnej
polskiej gospodarki. Na dtuzszym koncu krzywej rentownosci spadty
o ponad 20 pkt. baz. w kierunku 5,80%, a 2-latek o 7 pkt. baz. Kurs ztotego
kontynuowat lekkie wzmocnienie o 0,8% w relacji do koszyka walut, do ponizej
4,45 PLN/EUR. Z kolei w $lad za tendencjami globalnymi, silnie na wartosci (o 2,3%)
stracit indeks WIG.

e W maju wszystkie gtéwne wskazniki aktywnosci krajowej gospodarki
tj. produkcja przemystowa, budowlano-montazowa i sprzedaz detaliczna
zaskoczyty negatywnie. Cho¢ wskazniki produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej poprawity sie wzgledem kwietnia, to te zmiany wynikaty wytqgcznie
zefektéw kalendarzowych. W ujeciu zmian miesiecznych, oczyszczonych
z sezonowosci hotowano dalsze spadki produkcji i sprzedazy detaliczne;j.

e W przypadku produkcji przemystowej, przy utrzymaniu stabych wynikéw
produkcji w dziatach o istotnym znaczeniu dla rynku krajowego, spadek
wskaznika ogdétem determinowato dalsze ostabienie aktywnosci w dziatach
o wyzszym udziale produkcji na eksport. Biorqgc pod uwage stabngcq aktywnosé
w globalnym przemys$le i handlu trudno oczekiwaé poprawy aktywnosci
w krétkim okresie. Cho¢ zgodnie z zatozeniami, w maju odbicie inwestyciji
infrastrukturalnych sprzyjato wynikom produkcji budowlanej, to sporo stabsze
wyniki produkcji w firmach specjalizujgcych sie w produkcji budynkéw ostabity
wskaznik ogétem. PSki co, majowe dane dot. sprzedazy detalicznej potwierdzaijq,
ze w Il kw. nie ma co liczy¢ na silniejsze ozywienie konsumpcji prywatnej.

e Z drugiej strony majowe dane z rynku pracy wskazujgce na stabilny wzrost
zatrudnienia i wynagrodzen oraz niskie bezrobocie potwierdzajg prognoze
silniejszego wzrostu PKB w Il pot. roku dzieki poprawie konsumpcji w warunkach
obnizajqcej sie inflacji i wzrostu realnych dochoddw gospodarstw domowych.

e W nadchodzqgcym tygodniu publikacja indeksu flash CPl za czerwiec
powinna potwierdzié¢ solidny trend spadkowy indeksu CPI (do ok. 1,5% r/r), choé
kluczowe w tych danych bedqg wynikowe dane dot. inflacji bazowej weryfikujgce
teze o ograniczonym spadu wskaznika (po zaskakujgco silnym spadku w maiju).

e Dopiero pod koniec tygodnia publikowane bedq takze wazne informacje
zgospodarki globalne], przede wszystkim dane dot. indeksu inflacji PCE
oraz wydatkach gospodarstw domowych w USA oraz czerwcowych wskaznikow
koniunktury w Chinach. Dane z USA wptynqg albo na wzmochienie globalnego
trendu hamowania aktywnosci gospodarczej, albo na wzmocnienie trendu
narastajgcego zréznicowania geograficznego w zakresie biezgcego cyklu
koniunktury.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0029/55595/BOSBank_przemysl_23.06.21.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0026/55637/BOSBank_budownictwo_23.06.22.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0020/55640/BOSBank_sprzedaz-detaliczna_23.06.22.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/55593/BOSBank_rynek-pracy_23.06.21.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
piatek 30 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst cze 48,8 pkt. 49,0 pkt. -
02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi cze 545 pkt. 53,7 pkt. -
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (wst.) cze 13,0% rfr - 1,5%rfr
00 EMU Inflacja HICP (wst.) cze 5.9% rfr 5,6% rfr -
00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) cze 5,.3% rfr 5,5% r/r -
1430 US Dochody gospodarstw domowych maj 0.4% m/m 0.4% m/m -
14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych maj 0.8% m/m 0.2% m/m -
14:30 US  Wskaznik inflacji PCE maj 44%r[r 38%r[r -
1430 US  Wskaznik bazowy inflacji PCE maj 47%r[r 47%r[r -
poniedziatek 3 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst cze 50,9 pkt. 50,0 pkt. -
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst cze 47,0 pkt. - 46,0 pkt.
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst cze 46,9 pkt. 47,0 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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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.05.2023 16.06.2023 23.06.2023 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 5,89 5,82 5,90 5,90 5,85
Obligacje skarbowe 5L % 593 592 5,69 590 5,85 5,80
Obligacje skarbowe 10L % 6,01 594 5,81 5,90 5,85 5,80
PLN/EUR PLN 454 4,46 4,44 450 455 455
PLN/USD PLN 4,26 4,07 4,09 414 419 419
PLN/CHF PLN 4,67 457 454 4,62 4,67 4,67
USD/EUR usb 1,07 1,09 1,09 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 4,00 4,00 4,25 425 4,25
EURIBOR 3M % - - - 3,80 3,80 3,80
SARON % - - - 175 175 2,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,64 3,76 374 370 3,65 3,60
Obligacje skarbowe GER 10L % 228 247 2,35 2,30 225 225

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
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