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Stopy NBP bez zmian. Wzrost ryzyka dla prognozy
wrzesniowych obnizek stop Fed i EBC.

e Poczqgtek minionego tygodnia przynidst silny spadek rentownosci obligacii
skarbowych na rynkach bazowych po publikaciji liczby wakatéw w USA, jednak
w drugiej potowie tygodnia ,jastrzebia obnizka™ stép EBC oraz solidne dane
dot. zatrudnienia w USA zniwelowaty te spadki. Takze ,jastrzebi” wydzwiek miata
konferencja prezesa Glapinskiego, po zgodnej z oczekiwaniami Srodowej decyzji
0 pozostawieniu bez zmian stép NBP.

e Podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia RPP zdecydowata o utrzymaniu
stop procentowych na niezmienionym poziomie, w tym stopy referencyjnej
na poziomie 5,75%. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes NBP
powiedziat, ze w RPP nie ma gtoséw opowiadajgcych sie za obnizkq stop.
Przy oczekiwanym wzroscie inflacji z tytutu podwyzek cen nosnikéw energii,
prezes Glapinski joko zerowe ocenit prawdopodobienstwo obnizki stép w 2024 r.
Wedtug prezesa NBP, jezeli w 2025 roku inflacja spadnie do poziomdow
,racjonalnych” i nie bedzie tendencji w kolejnych kwartatach do jej wzrostu,
to w potowie przysztego roku stopy procentowe mogtyby zostaé obnizone.
Wydzwiek konferencji prasowej prezesa NBP potwierdza nasz scendriusz,
ze przy zaktadanym wzroscie inflacji CPl w kierunku 50% r/r pod koniec br.
oraz powyzej 50% r/r w | kw. 2025, stopy procentowe zostanq utrzymane
na biezgcym poziomie przynajmniej do potowy przysztego roku. W bazowym
scenariuszu oczekujemy pierwszej obnizki stép we wrzesniu przysztego roku.

e Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, podczas ubiegtotygodniowego
posiedzenia rada EBC obnizyta stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope
depozytowg do 3,75%. Jednoczesnie jednak wydzwigk konferencji prasowej
po posiedzeniu okazat sie nawet nieco bardziej jastrzebi” od oczekiwan. W tresci
komunikatu oraz podczas konferencji prasowej nie padty zadne informacje
wskazujgce na mozliwe dalsze ztagodzenie polityki pienieznej, prezes Lagarde
w odpowiedzi na pytanie, nie potwierdzita nawet, ze EBC jest obecnie w cyklu
tagodzenia polityki monetarnej. Ocenita jedynie taki scenariusz jako ,bardzo
prawdopodobny”. Powodem takiej retoryki EBC byty wczesniejsze publikacije
danych - majowy wzrost inflacji bazowej oraz wysoka dynamika
negocjowanych podwyzek ptac w | kw. Biorqc pod uwage nasz scenariusz
makroekonomiczny podtrzymujemy prognoze dwéch obnizek stép (tgcznie
50 pkt. baz) w Il pot. br, niemniej ryzyko dla scenariusza najblizszej wrzesniowej
obnizki wzrosto, niezaleznie od wecigz rozczarowujgcych wynikéw sprzedazy
detalicznej w strefie euro.

o Wzrosto takze ryzyko dla scenariusza pierwszej obnizki stép Fed we wrzesniu,
choc¢ kluczowe dla tego scenariusza bedq jeszcze kolejne odczyty inflacji. Trudno
natomiast ubiegtotygodniowe dane z rynku pracy oceni¢ jako jednoznacznie
wskazujgce na trend pogorszenia koniunktury. Cho¢ liczba wakatéw w USA
(dane JOLTS) w kwietniu obnizyta sie hawet silniej wobec prognoz (do 81 min
z85 min w morcu), a majowa stopa bezrobocia nieoczekiwanie lekko wzrosta
do 4,0%, to juz majowy wzrost zatrudnienia zaskoczyt in plus rosngc do 272 tys.
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2165 tys. w kwietniu, powodujqc takze dalszy wzrost 6-mies. Sredniej. Ponadto
dynamika godzinowych wynagrodzen wzrosta do 4% r/r, wobec oczekiwanej
stabilizacji na poziomie 3,9%, a po kwietniowym zaskakujacym spadku indeksu
ISM w sektorze ustugowym, dane majowe wskazaty jego nieoczekiwanie silne
odbicie do 53,8 pkt, wyniku najwyzszego od ponad roku.

e W rezultacie, po nawet 20-puntkowym spadku rentownosci obligacji
skarbowych w USA z poczqgtkiem tygodnia (po publikacji danych JOLTS),
ostatecznie w catym tygodniu odnotowano na wszystkich rynkach niewielkie
zmiany, w tym: 4 pkt. baz. spadku rentownosci obligacji 10-letnich w USA
i Niemczech i 2 pkt. baz. wzrostu rentownosci amerykanskich 2-latek. W Polsce
rentownosci na catej dtugosci krzywej obnizyty sie o 2-3 pkt. baz, podobnie
dtuzsze stawki FRA oraz krétsze IRS. Jednoczesnie jednak kontynuacja wzrostu
rentownosci w kraju i za granicq z poczqgtkiem biezqgcego tygodnia, wskazuje,
ze efekt pigtkowych danych z rynku pracy USA moze jeszcze ostabic obligacje.

e Pigtkowe spadki cen akcji byty takze mniejsze niz wczesniejsze wzrosty, stqd
w skali tygodnia globalny indeks MSCI wzrdst o 1,0%, w tym w USA o 12%, w strefie
euro 0 0,9%, aw przypadku grupy krajéw wschodzgcych o ponad 2,0%. Bioragc pod
uwage, ze podczas dzisiejszego otwarcia na rynkach europejskich
zdecydowanym Lliderem” spadkéw jest Francjo, nie mozna wykluczyé,
ze negatywne nastroje podbity takze wyniki wyboréw do Parlamentu
Europejskiego. Zwyciestwo we Francji Zjednoczenia Narodowego i staby wynik
partii prezydenta E. Macrona byt powodem decyzji prezydenta o rozwigzaniu
parlamentu i ogtoszeniu przedterminowych wyboréw.

 Na rynku walutowym miata miejsce solidna aprecjacja dolara (012% w relacji
do koszyka walut) oraz lekkie ostabienie euro (0,2%). Kurs euro wobec dolara
obnizyt sie do 1,075 USD/EUR.

e Ograniczenie globalnego optymizmu silnie wptyneto natomiast na krajowe
aktywa finansowe, w tym na ostabienie ztotego (01,3% w relacji do koszyka walut),
do ponad 4,30 PLN/EUR z poczqgtkiem biezgcego tygodnia. Indeks WIG w catym
tygodniu obnizyt sie nhatomiast o 1,6%.

e Biorgc pod uwage pigtkowq publikacje danych z amerykanskiego rynku
pracy trudno oczekiwaé tagodnego wydzwieku komunikatu / konferenciji
prasowej po Srodowym posiedzeniu FOMC. Jednoczesnie jednak ostateczny
wydzwiek komunikatu i wystgpienia prezesa Fed bedq zalezne od majowego
wskaznika bazowej CPI i jego struktury, ktére zostang opublikowane tuz przed
ogtoszeniem decyzji Fed. Przy powszechnie oczekiwanej stabilizacji stép,
to wtasnie wydzwiek komunikatu oraz prognozy cztonkéw FOMC dot. Sciezki stép
procentowych.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (11-12 czerwca)

Oczekujemy, ze komitet FOMC utrzyma stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, w tym stope funduszy federalnych w przedziale 5,25% - 5,50%. Stabilizacja
stop procentowych jest powszechnie oczekiwanym scenariuszem, stqd bardziej
wyczekiwanym przez inwestoréw wydarzeniem bedzie konferencja prasowa
prezesa Powella oraz aktualizacja prognoz cztonkdw FOMC co do Sciezki stép
procentowych w kwartatach nadchodzqgcych.

W komunikacie oraz podczas konferencji prasowej zapewne powtdrzony
zostanie przekaz co do koniecznej wiekszej pewnosci perspektyw inflacyjnych
przed rozpoczeciem luzowania polityki pienieznej.

Oczekiwana skala obnizek stép w 2024 r. (fgcznie o 75 pkt. baz.) zostanie zapewne
skorygowana w dét, a wiekszym dylematem jest skala tej korekty (do 25 czy 50
pkt. baz.). Zaktadamy, ze z uwagi na negatywny dla FOMC efekt zaskoczenia
scenariuszem wiekszos¢ cztonkédw komitetu moze preferowaé bardziej
konserwatywny scenariusz (t. mniejszq skale obnizek), ktéry ewentualnie
mogtby zostaé ztagodzony przez prezesa podczas konferencji prasowe;.
Juz po raz kolejny dane inflacyjne oraz ze sfery realnej odsuwajg w czasie obnizki
stop, a wezesniej skutkowaty wiekszqg skalg ich podwyzek.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
sroda 12 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

03:30 CHN Inflacja CPI maj 03%r/r 03%r/r -

14:30 US Inflacja CPI maj 34%r/[r 34%r/[r -

14:30 US  Inflacja CPI - wskaznik bazowy maj 36%r[r 35%r[r -

20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych cze 5,25%- 5,50% 5,25%- 5,50% 5,25% - 5,50%

Konferencja prasowa prezesa Fed po

2030 US posiedzeniu FOMC cze ) ) i
czwartek 13 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

00 EMU Produkcja przemystowa kwi 0,6% m/m 0.2% m/m -

14:00 PL  Saldo narachunku obrotéw biezgcych kwi 0,325 mid EUR 0,194 mid EUR 0,334 mid EUR
pigtek 14 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

10:00 PL Inflacja CPI(ost) maj 2,5% rfr (wst.) 2.8%r/r 2,9%rr
poniedziatek 17 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

0130 CHN Decyzja Ludowego Banku Chin dot. stop maj 250% 250% B

procentowych (MLF)

04:00 CHN Produkcja przemystowa maj 6.7%r[r 6.0%r/r -

04:00 CHN Sprzedaz detaliczna maj 2,3%r[r 3,0%rfr -

04:00 CHN Inwestycje sty-maj 42%rfr 42%r[r -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe 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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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.05.2024 31.05.2024 07.06.2024 30.06.2024 31.07.2024 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 5,83 - - -
FRA 6x9 % 573 573 572 - - -
FRA 9x12 % 545 545 542 - - -
IRS 2L % 5,51 5,51 5,49 - - -
IRS 5L % 520 520 513 - - -
IRS 10L % 5,33 5,33 526 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 512 512 5,09 5,20 5,20 5,20
Obligacje skarbowe 5L % 5,55 5,55 5,62 545 5,35 5,25
Obligacje skarbowe 10L % 5,69 5,69 5,67 5,64 5,60 5,40
PLN/EUR PLN 4,27 4,27 4,29 4,29 4,30 434
PLN/USD PLN 3,94 3,94 3,94 3,99 4,00 404
PLN/CHF PLN 4,35 4,35 443 4,39 4,41 4,47
USD/EUR usD 109 109 108 108 1,08 108
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 525
Stopa depozytowa EBC % 4,00 4,00 3,75 3,75 3,75 3,50
Stopa SNB % 1,50 1,50 150 150 1,50 125
Obligacje skarbowe USD 10L % 450 450 443 435 4,25 4,05
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,66 2,66 2,62 2,40 2,35 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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