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Stonowana reakcja rynkowa na dalszy wzrost
ryzyka geopolitycznego na Bliskim Wschodzie. Fed
nie zmienit stop, SNB powrdcit do zerowej stopy.

e Sytuacja rynkowa w minionym tygodniu pozostawata pod wptywem
podwyzszonego ryzyka geopolitycznego na Bliskim Wschodzie w wyniku konfliktu
miedzy Izraelem a Iranem. Rynki wyczekiwaty na dalszy rozwéj sytuacji i on
nastgpit w ostatni weekend, kiedy to sity powietrzne USA zbombardowaty trzy
obiekty nuklearne w Iranie. Wedtug USA zaktady zostaty zniszczone, a mozliwosci
Iranu produkcji broni nuklearnej znaczgco ograniczone. Iran zagrozit odwetem.

e Pomimo podwyzszonego ryzyka geopolitycznego i obaw przed kryzysem
naftowym sytuacja rynkowa zaréwno w minionym tygodniu, jak i z poczgtkiem
tego tygodnia pozostata wzglednie stabilna.

« Wyzsze obawy o zapewnienie ciggtosci dostaw ropy naftowej (przez Ciesnine
Ormuz kontrolowanq przez Iran transportowane jest blisko 20% dziennego
globalnego eksportu naftowej) spowodowaty w minionym tygodniu dalszy
wzrost ceny ropy Brent do 77 dolaréw za barytke, co oznacza 4-proc. w skali
tygodnia oraz 20-proc. od poczqtku czerwca, jednak nadal biezgcy poziom cen
surowca pozostaje daleki od poziomdw kryzysowych.

e Podwyzszona niepewno$é na rynkach poskutkowata dalszym lekkim
obnizeniem notowan akcji. W skali minionego tygodnia globalny indeks akcji
MSCI obnizyt sie o0 0,3%, w USA spadek wynidst 0,1%, a w strefie euro o 11%.

¢ Na bazowych rynkach obligacji w zdarzeniu przeciwstawnych sit — wzrostu
ryzyka inflacyjnego w warunkach wyzszych cen ropy naftowej (dziatajacy w
kierunku wyzszych rentownosci obligacii) i wzrostu globalnej awersji do ryzyka
(dziatajgcy w kierunku nizszych rentownosci obligacji na rynkach bazowych),
lekko gére wzieta awersja do ryzyka, skutkujagc lekkim obnizeniem rentownosci
obligaciji w skali tygodnia. Rentownosci obligacji 10-letnich w USA obnizyty sie w
skali tygodnia o 2 pkt. baz. (do 4,38%) i o 1 pkt. baz. (do 2,52%) w Niemczech.

e Bez wiekszego wptywu na rynek przeszto posiedzenie Komitetu Otwartego
Rynku Fed, podczas ktérego zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami komitet
pozostawit stopy procentowe na dotychczasowymi poziomie. Z pozostatych
decyzji — Narodowy Bank Szwaijcarii obnizyt stopy procentowe do zera, zas Bank
Anglii utrzymat stopy procentowe na dotychczasowym poziomie.

e Kurs dolara przez miniony tydzien oscylowat wokét poziomu 115 dolara za
euro. Wzrost cen ropy naftowej (czynnik co do zasady wzmacniajqcy dolara w
zwiqzku z tym, ze USA sq istotnym eksporterem netto surowca) i
prawdopodobnie efekt wzrostu awersji do ryzyka przyczynity sie do
wyhamowania trendu deprecjacyjnego dolara obserwowanego we
wczeshiejszych tygodniach. W skali catego minionego tygodnia dolar lekko
umochnit sie w relacji do koszyka walut o 0,4% i zakoriczyt tydzien nieco powyzej
poziomu 1153 dolara za euro. Z poczgtkiem biezgcego tygodnia dolar ponownie
umochit sie w kierunku poziomu 115 USD/EUR.
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e Z publikacji danych makroekonomicznych ubiegty tydzien przynidst
comiesieczne dane z gospodarki chinskiej (za maj), z solidnymi wynikami
produkciji przemystu (wciqz efekt wzrostu eksportu) i sprzedazy detalicznej (efekt
publicznego programu prokonsumpcyjnego), przy stabszej dynamice inwestycji
(wypadkowej solidnego wzrostu inwestycji infrastrukturalnych i utrzymujqcej sie
dekoniunktury na rynku mieszkaniowym). Z kolei majowe dane z USA nt. produkgji
i sprzedazy detalicznej okazaty sie nico stabsze od oczekiwan i wpisaty sie w
scenariusz postepujgcego stopniowo ostabienia aktywnosci gospodarki USA.

e Globalny wqtek handlowy pozostawat na dalszym planie wobec wzrostu
ryzyka geopolitycznego na Bliskim Wschodzie.

e Notowania krajowych aktywédw finansowym w minionym krétszym
swigtecznym tygodniu generalnie pozostawaty pod wptywem sytuacji na
globalnym rynku. Globalna niepewnos¢ cigzyta krajowym aktywom, niemniej nie
byta ona na tyle istotna by znaczqco wptyngé na notowania krajowych
instrumentow.

o Ws$réd poszczegdinych klas aktywéw najwiekszg zmiane odnotowaty
obligacje skarbowe, na ktére wptywat zaréwno wzrost awersji do ryzyka, jok i
wzrost ryzyka wyzszej inflacji w wyniku wzrostu cen ropy naftowej. W efekcie
rentownosci krajowych papieréw wzrosty na catej diugosci krzywej
dochodowosci, w tym rentownosci obligaciji 10-letnich wzrosty o 6 pkt. baz. do
5,62%.

e W przypadku notowan akgcji i kursu ztotego miniony tydzien przynidst nawet
lekkie pozytywne odreagowanie (+1% wzrostu WIG, +0,1% wzrostu kursu ztotego w
relacji do koszyka walut), niemniej byt to gtéwnie efekt nizszej bazy odniesienia z
pigtku 13.06, kiedy to na rynkach skokowo wzrosta awersja do ryzyka
bezposrednio po pierwszym ataku Izraela na Iran. Poczqtek biezgcego tygodnia
przyniést powrdt spadkédw na warszawskiej gietdzie i ostabienie ztotego w
kierunku 4,28 PLN/EUR i 3,73 PLN/USD.

e W biezqgcym tygodniu na pierwszym planie pozostanie konflikt Iran — Izrael.
Wobec skomplikowanej sytuacji geopolitycznej na Biskim Wschodzie trudno o
prognoze rozwoju sytuaciji. Z wqtkéw geopolitycznych istotne bedzie to, jok na
uderzenie USA zareaguje Iran i czy dojdzie do dalszej eskalacji dziatan
wojskowych USA oraz jaok na to zareagujq pozostate mocarstwa Swiatowe
(Chiny, Rosja). Z ekonomicznego punktu widzenia kluczowq kwestiq pozostaje
ciqgtos¢ dostaw ropy naftowej przez Ciesnine Ormuz. W weekend parlament
Iranu wezwat do zamkniecia ciesniny, ale ostateczng decyzje podejmie
Najwyzsza Rada Bezpieczenstwa Narodowego Iranu. Wedtug osrodkéw
zewnetrznych zamkniecie ciesniny Ormuz mogtoby poskutkowaé wzrostem cen
ropy do ok. 120 dolaréw za baryitke.

e Poza waqtkiem geopolitycznym w tym tygodniu oczekiwana jest seria
wystqpien przedstawicieli Fed i EBC oraz publikacja danych inflacyjnych PCE
oraz dochodéw i wydatkéw konsumentéw w maju w USA.

e W Polsce poczqgtek biezgcego tygodnia przyniést publikacje majowych
danych nt. rynku pracy, produkcji przemystu i budownictwa, a w kolejnych
dniach poznamy jeszcze sprzedaz detaliczng i stope bezrobocia. Z poczgtkiem
kolejnego tygodnia GUS opublikuje wstepny szacunek flash wskaznika inflacji CPI.
Wstepnie szacujemy wynik w okolicach 4,0% t/r, tj. bez zmian wobec maja.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wskaznik inflacji w czerwcu — szacunek flash (30 czerwca)

Szacujemy wstepnie, ze w czerwcu wskaznik inflacji CPl uksztattowat sie
w przedziale 3,9% - 4,1% r[r wobec 4,0% r[r w maju. Oceniamy, ze w czerwcu
w kierunku wzrostu rocznego wskaznika inflacji oddziatywat wzrost rocznej
dynamiki cen paliw (efekt bardzo niskiej bazy odniesienia sprzed roku w czerwcu,
pomimo iz w czerwcu br. ceny paliw spadty), z kolei w przeciwnym kierunku —
obnizenie dynamiki cen zywnosci (tu z kolei wysoka baza odniesienia sprzed
roku). Wedtug naszych szacunkéw nosniki energii i inflacja bazowa byty
neutralne dla CPi w czerwcul.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzenh — biezgcey tydzierh
wtorek 24 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Sprzedaz detaliczna maij 7.6%r[r 43%r/r 43%r[r
10:00 DE Wskaznik nastrojéw w biznesie Ifo maj 87,5 pkt. 88,2 pkt. -
1400 PL Podaz pienigdza M3 maij 10,4%r[r 10,2% r[r 10,0% r/r
1400 HU Decyzja Weglerskleg:]o Banku cz6 6.50% 6.50% _
Centralnego dot. stép procentowych
16:00 Us Prezes_ Fegl przedstGW{ poétroczny raport cze B B _
nt. polityki monetarnej przed Izbqg Reprez.
sroda 25 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia maj 5,2% 5,0% 5,0%
1430 2z Decyzlle Czeskiego Banku Narodowego cze 3.50% 3.50% _
dot. stép procentowych
16:00 Us Prezes_ Fegl przeolstGW{ pétroczny raport cze B B B
nt. polityki monetarnej przed Senatem
czwartek 26 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1430 US Zmiana PKB (ost) I kw. -0.2%kwkw (i -0.2% kw/kw -
szac.)
2030 EMU Wygtc;.plenle publiczne prezes ECB cze B B B
Christine Lagarde
piqtek 27 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
16:00 US Wskaznik inflacji PCE maj 21% m/m 2,2% m/m -
16:00 US Wskaznik inflacji bazowej PCE maj 2,5% m/m 25% m/m -
1600 US Dochody gospodarstw domowych maj 0,8%rfr 02%r/r -
16:00 US Wydatki gospodarstw domowych maj 0.2%r/[r 0.2%t/r -
poniedziatek 30 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst cze 49,5 pkt. - -
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi cze 50,3 pkt. - -
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (wst.) cze 4,0%r/r - 4,0%r/r

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 31.05.2025 13.06.2025 20.06.2025 31.07.2025 31.08.2025 30.09.2025
Stopa lombardowa NBP % 575 575 575 575 575 5,50
Stopa referencyjna NBP % 5,25 5,25 525 5,25 5,25 5,00
Stopa depozytowa NBP % 475 475 475 475 475 4,50
WIBOR 3M % 522 522 522 525 520 5,05
FRA 3x6 % 4,69 484 4,89 - - -
FRA 6x9 % 4,25 4,46 451 - - -
FRA 9x12 % 3,92 417 4,26 - - -
IRS 2L % 418 4,39 4,48 - - -
IRS 5L % 41 434 445 - - -
IRS 10L % 4,46 4,66 476 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,46 4,60 4,63 4,50 4,50 4,45
Obligacje skarbowe 5L % 488 510 517 5,00 5,00 495
Obligacje skarbowe 10L % 534 5,54 5,62 5,50 545 5,40
PLN/EUR PLN 4,25 4,27 427 427 4,27 428
PLN/USD PLN 3,75 3,71 3,71 3,73 3,75 3,77
PLN/CHF PLN 456 456 454 457 457 455
USD/EUR usb 114 116 115 115 114 114
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 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,40 4,40 4,38 435 4,30 4,25
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,50 253 252 2,50 2,45 2,40

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ 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 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 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 Akcyjna 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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