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Awersja do ryzyka w Europie w reakcji na sytuacje
polityczng we Franciji. Lepsze nastroje w USA dzieki
nizszej inflaciji.

e W minionym tygodniu powrdcity solidne spadki rentownosci obligaciji
skarbowych na rynkach bazowych. Przyczynita sie do tego przede wszystkim
nizsza inflacja w USA.

e W maju roczny wskaznik inflacji bazowej obnizyt sie silniej od prognoz
do 3,4% r[r. Oczyszczony z wahan sezonowych wskaznik miesieczny obnizyt sie
do 0,2%, najnizszego poziomu od wielu miesiecy. Ponadto, przy stabilnym
wskaZzniku cen towardw, to wiasnie wskaznik cen ustug zaskoczyt w maju
in minus. Niespodzianka ta wynikata z silnego spadku w kategoriach o wysokiej
zmiennosci (ubezpieczenia komunikacyjne, transport lotniczy), co nie daje
pewnosci co do trwato$ci zmian i ogranicza optymizm ptynacy z tych danych.

e Pozytywnie zaskoczyty takze majowe wskazniki PPl oraz cen importu w USA,
ktére maja wptyw na szacunek wskaznika inflacji PCE. Potencjalnie pro-
obnizkowy wydzwiek miata takze publikacja tygodniowych danych dot. liczby
bezrobotnych, niemniej okresy dni wolnych (Dzien Pamieci pod koniec maija),
mogty zaburzy€ te wyniki, stqd ocena tej publikacji pozostaje ostrozna.

e W minionym tygodniu z kolei nie zaskoczyt Fed. FEOMC utrzymat niezmienione
stopy procentowe, w tym stope funduszy federalnych w przedziale 5,25% - 5,50%.
W komunikacie oraz podczas konferencji prasowej prezesa Fed nie padty zadne
informacje dot. potencjalnego terminu obnizenia stép Wskazano, ze wciqz
komitet nie ma wystarczajagcej pewnosci co do pozqgdanego spadku inflacii.
Zgodnie z oczekiwaniami FOMC skorygowat w gére Sciezke oczekiwanego
poziomu stép procentowych w I. 2024 — 2025. Obecnie zblizona liczba cztonkdw
komitetu oczekuje obnizki stép rzedu 25 pkt. baz. oraz 50 pkt. baz. do konca br.

e Cho¢ prezes Powell byt ostrozny w ocenie majowych danych nt. CPl,
wskazujgc na potrzebe utrzymania nizszej inflacji w kolejnych miesigcach,
to niewqtpliwie ta publikacja istotnie podwyzszyta prawdopodobienstwo
wrzesniowej obnizki stép Fed. W rezultacie rentownos$ci obligaciji skarbowych
w USA obnizyty sie o ok. 20 pkt. baz. na catej dtugosci krzywej dochodowosci.

e W skali tygodnia solidnie spadty sie takze rentownosci niemieckich obligaciji
skarbowych - 0 32 pkt. baz. na krétkim koricu krzywej i o 26 pkt. baz. dla 10-latek.
Jakkolwiek dotychczasowy podobny przebieg niespodzianek inflacyjnych w USA
i strefie euro moze skutkowaé wiekszym wptywem danych USA na pozostate
rynki, to jednak bardzo silny wptyw na spadek rentownosci niemieckich obligacii
miat regionalny wzrost awersji do ryzyka. Negatywnie na aktywa europejskie
wptywa bowiem sytuacja polityczna we Francji, tj. niepewnosé co do wyniku
przedterminowych wyboréw (wysokie poparcie dla Zjednoczenia Narodowego)
po rozwigzaniu parlamentu przez prezydenta w reakcji na wynik wyboréw do PE.
Spready rentownosci obligacji Francji, Wtoch, Hiszpanii czy Portugalii wobec
papieréw niemieckich wzrosty o ok. 20 pkt. baz. w skali tygodnia.
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e Zréznicowanie regionalne widoczne byto takze na rynkach akcji. W przypadku
USA idealny, z punktu widzenia rynkowego, uktad danych (wzrost
prawdopodobienstwa obnizek z powodu obnizajqce;j sie inflacji a nie stabnacej
gospodarki) stymulowat wzrosty indekséw cen akcji o ok. 15%. Z kolei indeks MSCI
dla strefy euro obnizyt sie o ponad 4,0% (z najwiekszym spadkiem indeksu CAC
we Francji 0 6,5%). Te czynniki nie pozostaty takze bez wptywu na rynek walutowy,
gdzie w warunkach ostabienia euro (o0 0,6% w relacji do koszyka walut) oraz
wzmochienia dolara (o 0,4%), kurs euro wobec dolara obnizyt sie do 1,07 USD/EUR.

e W tych warunkach notowaniom europejskim nie pomogta publikacja
danych dot. kwietniowej produkcji przemystowej w strefie euro. Cho¢ wskaznik
ogdtem pogorszyt sie wyraznie wzgledem marca, to jednak po wykluczeniu
bardzo zmiennych w ostatnich miesigcach wynikach produkcji z Irlandlii,
po marcowym spadku, w kwietniu produkcja ustabilizowata sie.

e Z kolei majowe dane nt. gospodarki Chin oceniamy jako mieszane. Z jednej
strony bardzo pozytywnym sygnatem jest silniejszy wzrost sprzedazy detaliczne;,
ktéra w ostatnich miesigcach notowata bardzo stabe wyniki. Z drugiej strony
stabszy odczyt produkcji przemystowej, naktadéw inwestycyjnych oraz dalsze
spadki cen nieruchomosci wskazujag raczej na nizsze tempo wzrostu PKB.

e Na rynek krajowy w gtéwnej mierze w minionym tygodniu wptywaty
negatywne nastroje wokét aktywoéw europejskich, co wzmocnito spadek indeksu
WIG o 15% i silne ostabito ztotego. W relacji do koszyka walut ztoty ostabit sie
0z 01,7%, w kierunku 4,37 PLN/EUR. Ponadlto, przy silniejszym wzmochieniu franka
szwajcarskiego, ztoty ostabit sie wobec franka powyzej 4,55 PLN/CHF.

e Presja na aktywa europejskie wptyneta takze na wzrost rentownosci
krajowych obligaciji skarbowych na dtuzszym koncu krzywej. Wzrost rentownosci
10-latek o ok. 6 pkt. baz. poskutkowat silnym wzrostem spreaddéw rentownosci
papieréw krajowych wobec rynkéw bazowych. W przypadku stawek FRA oraz IRS
zmiany cen byty minimalne, przy ugruntowujgcym sie scenariuszu stabilnych
stop NBP w kolejnych miesigcach. Tego scenariusza nie zmienia takze publikacja
ostatecznych danych dot. majowej inflacji CPI na poziomie 2,5% r/r. W dalszym
ciggu oczekujemy wzrostu indeksu CPI w kierunku 5,0% r/r na koniec br.

e W biezqcym tygodniu publikowane bedq juz mniej istothe dane
makroekonomiczne z USA dot. sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowe;,
ktére jednak przy sporych ruchach z ostatnich tygodni mogq by¢ ,pretekstem”
zaréwno do pogtebienia spadkéw rentownosci obligacji (stabsze dane),
jak i korekty w gére (mocniejsze odczyty). Na rynku europejskim opublikowane
zostang wstepne dane dot. czerwcowych indekséw koniunktury, ktére moga
potwierdzi¢ trend poprawy sytuacji gospodarczej. Najprawdopodobniej jednak
do momentu przedterminowych wyboréw we Francji (30 czerwca i 7 lipca)
to wagtek polityczny bedzie dominujacy dla europejskich aktywow.

¢ Na przetomie tego i przysztego tygodnia opublikowane zostang majowe
dane z polskiej gospodarki. W kontekscie sytuacji cyklicznej oczekujemy
utrzymania mocniejszych danych dot. sprzedazy detalicznej, bardzo stopniowo
poprawiajqcej sie sytuacji w przemysle i kontynuacji stabych wynikéw
budownictwa. Jednak na majowe dane w duzej mierze wptywaty efekty
kalendarzowe (liczba dni roboczych) i potencjalnie ponownie wiekszy wptyw
efektéw urlopowych z powodu dwdch swigtecznych weekenddw.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcey tydzien
poniedziatek 17 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy maj 41%r/r - 3,8%rfr
wtorek 18 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1400 HU Decyzja Weglersk|ego Banku cze 795% 700% _
Centralnego dot. stép procentowych
1430 US  Sprzedaz detaliczna maj 0,0% m/m 0,3% m/m -
1515 US  Produkcja przemystowa maj 0.0% m/m 0,3% m/m -
czwartek 20 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30  CH Deoyzlfj Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) cze 150% 150% 150%
dot. stép procentowych
1000 p. Zatrudnienie w sektorze maj -0,4%r/r -0,4%r/r -0,4%r/r
przedsiebiorstw
10:00 pL \Wynagrodzeniaw sektorze maj n3%rfr 1,6%r/r 7% rfr
przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa maj 7.9%r/r 1,6%r/r 0,5%r/fr
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI maj -8,6%r/r -7,0%r/r -7,4%r[r
13:00 Decyzja Narodowego Banku Anglii (BoE) e 6.06% 6.06% B
dot. stép procentowych
piatek 21 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE Indeks koniunktury PMI = przemyst (wst) cze 454 pkt. 46,4 pkt. -
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) cze 54,2 pkt. 54,4 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) kwi 47,3 pkt. 479 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) kwi 53,2 pkt. 53,5 pkt. -
poniedziatek 24 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa maj -2,0%r/r -3,8%t/r -7,5%r[r
10:00 PL Sprzedazdetaliczna maj 43%r[r 4.9%r[r 4,4%r[r
10.00 DE WskaZnik nastrojéw w biznesie Ifo cze 89,3 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
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.05.2024 07.06.2024 14.06.2024 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 % 5,75 575 5,75 575 575 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,85 5,85 5,85 5,90 590 5,90
FRA 3x6 % 5,83 5,83 5,82 - - -
FRA 6x9 % 573 572 5,70 - - -
FRA 9x12 % 545 542 542 - - -
IRS 2L % 5,51 5,49 5,48 - - -
IRS 5L % 520 513 513 - - -
IRS 10L % 5,33 526 525 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 512 524 5,21 5,20 5,20 5,20
Obligacje skarbowe 5L % 5,55 558 5,63 535 5,30 5,25
Obligacje skarbowe 10L % 5,69 5,70 5,76 5,60 5,50 5,40
PLN/EUR PLN 4,27 4,29 4,36 435 4,36 437
PLN/USD PLN 3,94 3,94 4,08 4,06 4,06 4,07
PLN/CHF PLN 4,35 4,43 457 455 455 456
USD/EUR usb 1,09 1,08 1,07 1,07 1,08 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 525
Stopa depozytowa EBC % 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50
Stopa SNB % 1,50 1,50 150 150 1,50 125
Obligacje skarbowe USD 10L % 450 4,43 422 4,25 415 4,05
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,66 2,62 2,36 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 by¢é traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci hie moze byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
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 autoréow w momencie ich wydania i mogqg 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 informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$é 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 mist.

Warszawy w Warszawie, Xlll 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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