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Zaostrzenie przekazu RPP. EBC sygnalizuje
mozliwos¢é zakonczenia obnizek stop.

e Na krajowym rynku finansowym kluczowym wydarzeniem minionego
tygodnia byta konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapinskiego po tym,
jok zgodnie z powszechnymi oczekiwaniomi na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu RPP utrzymata niezmieniony poziom stép procentowych. Choé¢
bralimy pod uwage ryzyko pewnego zaostrzenia przekazu, to jednoczesnie
biorgc pod uwage prawdopodobng skale spadku lipcowej inflacji CPI ponizej
3,0% r/r zaktadali§my bardziej wywazong komunikacje i pozostawienie furtki dla
lipcowej redukcji stép. Tymczasem wydzwiek przekazu byt bardzo wyraznie
Jjastrzebi”, ktérego gtéwnym uzasadnieniem byta perspektywa luznej polityki
fiskalnej oraz niepewnos$¢ co do skali wzrostu cen energii elektrycznej w IV kw.

* W trakcie konferencji prasowej prezes NBP podkreslit, ze Rada nie zapowiada
przysztych decyzji ws. poziomu stép procentowych, z drugiej strony
w odpowiedzi na pytanie dot. opciji lipcowej obnizki zasugerowat, ze podczas
lipcowego posiedzenia nie wyklarujq sie waqtpliwosci dot. przysziej polityki
fiskalnej i cen energii. ,Jastrzebi” wydzwiek wypowiedzi prezesa NBP wzmochita
takze pdzniejsza wypowiedz L. Koteckiego z RPP, ktéry powiedziat, ze widoczny jest
w Radzie spadek poparcia dla obnizek stép w kolejnych miesigcach.

e Interpretujemy te wypowiedzi jaoko sygnat, ze obecnie wiekszo§¢ Rady
zamierza na kolejnym lipcowym posiedzeniu utrzymaé stopy procentowe
iuwazamy obecnie, ze taki scenariusz jest obecnie jest najbardziej
prawdopodobny (bazowy). Jednoczesnie uwazamy, ze prawdopodobieristwo
obnizki stép w lipcu nie jest zerowe (ok, 25%). Sqdzimy, ze RPP mogtaby
zdecydowac¢ sie na ,wyprzedzajgcq” obnizke stép w oparciu o prognozy NBP,
ktére w naszej ocenie wskazq na spadek lipcowej inflacji w okolice celu NBP (2,6%
- 27%). Sqdzimy, ze te perspektywe cztonkowie Rady uswiadomiq sobie w petni
dopiero podczas lipcowego posiedzenia.

e Uwzgledniajgc generalng zmiane przekaozu cztonkdw RPP  ponownie
oczekujemy, ze w Il potowie roku Rada obnizy stopy o 50 pkt. baz. (po 25 pkt. baz.
we wrzesniu i listopadzie), przy czym obecnie bilans prawdopodobienstwa
dla tego scenariusza wydaje sie cigzy¢ w kierunku mniejszej skali poluzowania
polityki monetarne;j.

e Bardziej ,jastrzebi” przekaz RPP poskutkowat w minionym tygodniu wzrostem
stawek kontraktéw FRA o 1-25 pkt. baz. (w zaleznosci od tenoru) oraz wzrostami
stawek IRS (13-17 pkt. baz.). Rentownosci 2-letnich papieréw wzrosta o 13 pkt. baz.
do 4,58%, a10-latek o 23 pkt. baz. do 5,56%. Wzrost rentownos$ci na dtuzszym korcu
dodatkowo stymulowat wzrost rentownos$ci na rynkach bazowych.

e Przez caty miniony tydziern na krajowym rynku akcji dominowaty spadki,
indeks WIG obnizyt sie o 2,2%, cho¢ w gtéwnej mierze wynikato to z obaw
o destabilizacje sytuacji politycznej (obawy o trwato$é koalicji rzqdzqcej
po wyborach prezydenckich) niz z powodu prognoz polityki pienieznej. Sytuacja
polityczna ograniczyta takze potencjalne wzmochienie ztotego z tytutu bardziej
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0023/63248/BOSBank_RPP_25.06.04.pdf

Jjastrzebiej” retoryki RPP. Ztoty w relacji do koszyka walut ostabit sie o 0,8%,
w relacji do euro kurs wzrést do 4,29 PLN/EUR.

¢ Na rynku globalnym z kolei nastroje rynkowe poprawiaty sie, na co mogty
wptynqé publikacje lepszych danych makroekonomicznych oraz utrzymujgcy
sie pewien optymizm lub mniejszy pesymizm dot. ostatecznych wynikéw
negocjacji handlowych miedzy USA iich partnerami handlowymi.

e Cho¢ majowe wskazniki koniunktury ISM w USA wyraznie ostabty, to wzrost
zatrudnienia w maju utrzymat sie na solidnym poziomie 139 tys., blisko 6-mies.
éredniej (ponad 150 tys. uwzgledniajgc korekte w dét danych za marzec
i kwiecien). Kolejny miesiqc z rzedu na stabilnym poziomie 4,2% utrzymata sie
takze stopa bezrobocia, a dynamika ptac wbrew prognozom nie ostabta. Choé
mozna wskazaé na pewne stabsze aspekty sytuacji na rynku pracy (wyzszy
poziom liczby nowych bezrobotnych wg danych tygodniowych, zatrudnienie
koncentrujqce sie w ochronie zdrowia i polityce spotecznej), to wciqz dane te sq
na tyle dobre, aby przy podwyzszonej niepewnosci dot. inflacji, FOMC
na czerwcowym posiedzeniu wstrzymat sie z obnizeniem stép procentowych.

¢ Na posiedzeniu w tygodniu minionym rada EBC obnizyta stopy procentowe
025 pkt. baz. (w tym stope depozytowq do 2,0%), natomiast jednoczesénie
zasygnalizowata opcje zakoriczenia biezgcego cyklu obnizek stép. W trakcie
konferenciji prezes Lagarde powiedziata, ze rada jest ,dobrze pozycjonowana
i w dobrym miejscu, biorgc pod uwage szereg niepewnosci”. Z drugiej strony
podtrzymata przekaz dot. zaleznosci kolejnych decyzji rady od naptywajqcych
danych makro, a bilans ryzyka dla prognoz aktywnosci gospodarczej i inflacji
w kontekscie niepewnosci dot. polityki handlowej wskazuje takze na utrzymujqce
sie ryzyko nizszych stép EBC.

e Zaréwno korekta w gdére wzrostu PKB w | kw. w strefie euro (do 0,6% kw/kw
wczesniej szacowanych 0,3%) jak i wzrost majowego indeksu PMI w przemysle
(502 pkt. z 495 pkt) poprawiajg ocene biezqcej sytuacii, to nie zmieniajq
oczekiwan spowolnienia w Il potowie roku. Korekta danych za | kw. jest zwigzana
z podwyzszeniem szacunku eksportu lekéw ze strefy euro do USA (w obawie
przed wzrostem cet), a struktura wskaznika PMI w przemysle wskazuje na spadki
zamoéwien eksportowych i ryzyko ostabienia produkciji.

e Generalnie lepsze biezqce dane gospodarcze oraz bardziej konserwatywny
komentarz EBC przetozyty sie na wzrost rentownosci obligacji skarbowych
na rynkach bazowych. Rentownosci amerykanskich 10-latek wzrosty o 11 pkt. baz.
do 4,51%, z kolei rentownosci papieréw niemieckich wzrosty o 7 pkt. baz. do 2,57%.

e Llepsze nastroje rynkowe wsparty notowania akcji, globalny indeks MSCI
wzrést w skali tygodnia o 1,3%, w tym wskaznik w USA 0 1,6%, a w strefie euro o 0,9%.
W grupie rynkéw wschodzgcych wskaznik MSCI wzrést o 1,9%. W minionym
tygodniu nie utrzymata sie natomiast aprecjacja dolara, ktéry w relacji
do koszyka walut ostabit sie o 04%, co przy wzmochieniu euro o 02%
poskutkowato powrotem kursu euro wobec dolara do 114 USD/EUR.

e Na biezqcy tydzien zaplanowana jest publikacja wskaznika inflacji CPl w USA
w maju, szczegolnie istotnego w kontekscie potencjalnego silniejszego wzrostu
cen towaréw po dotychczasowych podwyzkach cet. W dalszym ciggu
na nastroje rynkowe wptywaé bedq wszelkie informacje dot. przebiegu
negocjacji handlowych USA z poszczegdlnymi partnerami handlowymi.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/63259/BOSBank_EBC_25.04.17.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 9 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Inflacja CPI maj -0% rfr -02%r/r -
sroda 11 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30  US Inflacja CPI maj 23%r/[r 2,5%r[r -
14:30  US Inflacja CPI - wskaznik bazowy maj 28%r/r 29%r/r -
pigtek 13 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Inflacja CPI (ost.) maj 4% rfr (wst.) - 41%r[r
00  EMU Produkcja przemystowa kwi 2,6% m/m -17% m/m -
14:00 PL Saldo narachunku obrotéw biezgcych kwi -1,419 mid EUR -854 mid EUR -193 mid EUR
poniedziatek 16 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
04:00 CHN Produkcja przemystowa maj 6.1%r/r 6,0% rfr -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna maj 5% r/r 4.9%r[r -
04:00 CHN Inwestycje sty-maj 4.0%rfr 4,0%r[r -
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy maj 3,4%r[r 3,5%r[r* 3,4% r[r**

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu, *prognoza sprzed publikacji flash CPI, **szacunek na podstawie danych z flash CPI
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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 31.05.2025 30.05.2025 06.06.2025 30.06.2025 31.07.2025 30.09.2025
Stopa lombardowa NBP % 5,75 5,75 575 575 5,50 525
Stopa referencyjna NBP % 5,25 5,25 5,25 5,25 5,00 475
Stopa depozytowa NBP % 475 475 475 475 450 4,25
WIBOR 3M % 522 522 521 525 5,05 4,85
FRA 3x6 % 4,69 4,69 480 - - -
FRA 6x9 % 4,25 4,25 4,43 - - -
FRA 9x12 % 3,92 3,92 417 - - -
IRS 2L % 418 418 4,35 - - -
IRS 5L % 4an 4an 4,27 - - -
IRS 10L % 4,46 4,46 459 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,46 4,46 4,58 4,50 4,45 4,40
Obligacje skarbowe 5L % 4,88 4,88 5,09 5,00 4,95 4,85
Obligacje skarbowe 10L % 534 5,34 556 545 5,40 5,30
PLN/EUR PLN 4,25 4,25 4,29 4,27 4,27 4,28
PLN/USD PLN 3,75 3,75 3,76 3,76 3,78 3,82
PLN/CHF PLN 456 456 457 454 453 454
USD/EUR usb 114 114 114 114 113 112
Stopa Fed % 450 450 450 450 4,25 4,00
Stopa depozytowa EBC % 225 225 2,00 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 440 4,40 451 4,40 435 425
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,50 2,50 257 2,50 2,50 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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