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Stabsze dane z rynku pracy USA bez istotnego
wptywu na rynki. Krajowa inflacja spadta do celu
NBP, RPP utrzyma stabilne stopy.

e Sytuacja na Bliskim Wschodzie pozostata w minionym tygodniu na drugim
planie, w tym wyniki rozmowy miedzy delegacjaomi USA i Iranu
za posrednictwem przedstawicieli Kataru i Pakistanu oraz pojawiajgce sie
sprzeczne komunikaty po tych spotkaniach. Generalnie wptyw tych informacji
na ceny ropy naftowej byt ograniczony, a cena surowca oscylowata
w przedziale 70 — 75 USD/barytke ropy Brent (1-mies. kontrakt).

e Wydaje sig, ze inwestorzy bardziej wyczekiwali wypowiedzi przedstawicieli
bankdéw centralnych m.in. podczas forum w Sintrze. Trudno jednak wskazywaé
w tych wypowiedziach na jednoznaczny kierunek co do polityki pienigznej Fed
i EBC, przy mato konkretnych wypowiedziach prezesa Fed K. Warsha, lekko
jastrzgbich wypowiedziach prezes EBC C. Lagarde oraz catej serii mniej lub
bardziej propodwyzkowych wypowiedzi pozostatych cztonkdédw rady EBC. Chyba
bardziej konkretnq informacjq byta decyzja Sgdu Najwyzszego USA
podwazajgca decyzje prezydenta Trumpa o pozbawieniu stanowiska
gubernator Rezerwy Federalnej Lisy Cook z powodu oskarzef o oszustwa
zwigzane z kredytami hipotecznymi. W konsekwencji tej decyzji sktad komitetu
FOMC moze by¢ mniej sprzyjajgcy nowemu prezesowi Fed i bardziej ,jastrzebi”.

¢ Najistotniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byta natomiast
publikacja miesigcznych danych z rynku pracy USA. Cho¢ wyniki majowej
ankiety JOLTS wskazaty na utrzymujqcy sie pozytywny obraz sytuacji
na amerykanskim rynku pracy, to juz czerwcowe dane dot. zatrudnienia nie
zdotaty tych pozytywnych nastrojéw podtrzymac. W czerwcu zatrudnienie w USA
wzrosto jedynie o 57 tys., wobec oczekiwan wzrostu blizej 100 tys., ponadto dane
za kwieciefi i maj zostaty skorygowane w dét fgcznie o 74 tys. Cho¢ stopa
bezrobocia w czerwcu obnizyta sie o 0,1 pkt. proc. do 4,2%, to ten spadek wynikat
z nizszej liczby aktywnych zawodowo a nie z rosnqgcego zatrudnienia. Jako
neutralng (z punktu widzenia perspektyw inflacyjnych) mozna oceni¢ dynamike
wynagrodzef na poziomie 3,5% r/r utrzymujqcq sie w okolicach tego poziomu
w catej | pot. roku.

e Chot¢ dane z rynku pracy USA okazaty sie stabsze d oczekiwan, to wcigz
trudno moéwi¢ o stabej sytuacji na rynku pracy. Sredni wzrost zatrudnienia
w Il kw. wynidst 111 tys., powyzej 73 tys. w | kw. oraz wyraznie lepiej wobec spadku
zatrudnienia pod koniec ub.r. W wigkszym stopniu zatem mozna mowic
o mniejszej presji Fed na podwyzki stép procentowych niz na ewentualne
tagodzenie polityki monetarnej. Wydaje sie bowiem, ze w najblizszych
miesigcach (zaktadajqc, ze dane z rynku pracy nie bedq sie dalej pogarszac)
wazniejsze z punktu widzenia polityki Fed bedzie ksztattowanie sig inflacji.

e By¢ moze taki wniosek stat za relatywnie stabq reakcjg amerykanskiego
rynku stopy procentowej na opublikowane dane. W skali tygodnia bowiem
rentownosci USA na diuzszym koncu krzywej dochodowosci wzrosty o 9 pkt. baz.
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wspierane pozytywnymi wynikami czerwcowych wskaznikéw koniunktury oraz
ograniczeniem wczesniejszych obaw dot. sytuacji w sektorze technologicznym.
W warunkach spadku globalnej premii za ryzyko dolar ostabit sie (o 0,4%
w relacji do koszyka walut), co przy aprecjacji euro (0,7% w relacji do koszyka
walut) przetozyto sie na wzrost kursu euro wobec dolara w kierunku
1145 USD/EUR. Globalny indeks cen akciji wzrdst solidnie o 1,9%, w tym w USA
01,9%, w strefie euro o0 2,7%, a w przypadku rynkédw wschodzgcych o 0,9%.

e Wzrost notowaty takze rentownosci niemieckich obligacji (o 8 pkt. baz.),
na co moégt wptyng€ nieco wigkszy optymizm dot. perspektyw gospodarczych
w strefie euro (wzrost indeksu PMI). Ponadto, wzrost niemieckich rentownosci
mogty stymulowaé zapowiedzi zwigkszenia skali luzowania polityki fiskalnej
w krétkim okresie. Nastroje, w tym notowania euro wspieraty kolejne sygnaty
planu reform strukturalnych w obszarze emerytalnym oraz rynku pracy.

e Na rynku krajowym notowano natomiast kontynuacje spadku rentownosci,
na co wptyneta publikacja wstepnych danych dot. czerwcowej inflacji. Inflacja
CPI wyraznie spadta do 2,5% r/r z 3% w maju. Na sam spadek inflacji silnie
wptynety nizsze ceny paliw, natomiast niespodzianka wobec prognoz wynikata
z gtebszej deflacji cen zywnosci.

o W efekcie rentownosci obligacji skarbowych obnizyty sie o 11 pkt. baz.
w przypadku papieréw 2-letnich oraz o 6 pkt. baz. w przypadku 10-latek. O kilka
punktdw obnizyty sie stawki IRS, z kolei stawki FRA na dtuzszym koricu spadty
012 pkt. baz. Indeks WIG wzrdst w skali tygodnia o 2,9%, ztoty wzmocnit sig¢ 0 0,8%,
praktycznie nie zmieniajgc natomiast wartosci wobec euro (4,28 PLN/EUR).

e Dobrym nastrojom na rynku stopy procentowej nie przeszkadzat takze
skokowy wzrost cen paliw z poczqgtkiem lipca w efekcie catkowitego zakohczenia
z kohcem czerwca programu CPN i przywrécenia do 23% stawki podatku VAT
na paliwa. W naszych wczedniejszych szacunkach inflacji, zaktadaliSmy
tagodniejszy wzrost cen detalicznych paliw biorqgc pod uwage sporq przestrzef
do absorpcji wyzszej stawki podatku przy biezgcych cenach ztotowych ropy
naftowej. By¢ moze w perspektywie kolejnych tygodni dojdzie do stopniowego
spadku cen paliw (zaktadajgc utrzymanie stabilnych cen ropy), niemniej
w samym lipcu prawdopodobny jest solidny ich wzrost, podbijajqcy inflacje CPI
o ok. 0,4 pkt. proc.

e Nawet przy oczekiwanym wzroécie lipcowej inflacji jej poziom pozostanie
komfortowy dla RPP dlatego podczas kohczgcego sie w Srode posiedzenia RPP
trudno oczekiwac innej decyzji niz powszechnie przewidywanej stabilizacji stép
NBP. Podczas czwartkowej konferencji prezes Glapinski zapewne podtrzyma
ocene stabilnych stép NBP w Srednim okresie m.in. w oparciu o wyniki
najnowszej projekcji NBP, ktéra zapewne podtrzyma prognoze utrzymania
inflacji w celu NBP w perspektywie projekciji, cho€ zapewne tez odnotuje pewne
ryzyko dla inflacji z tytutu zakoficzenia programu CPN.

e Narynkach zagranicznych uwaga rynkowa bedzie skierowana na publikacje
stenograméw z posiedzenh czerwcowych Fed i EBC. Z danych
makroekonomicznych wazne bedq takze dane z niemieckiego przemystu.
Z drugiej strony kluczowe informacje bedq dostgpne dopiero w kolejnym
tygodniu, kiedy zaplanowana jest publikacja danych dot. czerwcowej inflacji CPI
w USA.



Dane i wydarzenia — biezgcy tydzieh

o Posiedzenie Rady Polityki Pienigznej (7-8 lipca)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej utrzyma stopy procentowe NBP
na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng NBP na poziomie 3,75%.

Decyzja RPP o utrzymaniu stdép na dotychczasowym poziomie wydaje sie
przesqdzona wobec obnizenia czerwcowego wskaznika CPl do celu NBP oraz
prawdopodobnym podtrzymaniu prognozy stabilnej inflacji w celu NBP w
najnowszej projekcji NBP.

Sqdzimy, ze podczas czwartkowej konferencji prezes Glapinski podtrzyma oceng
stabilnych stop NBP w srednim okresie cho¢ zapewne odnotuje tez pewne ryzyko
dla inflacji z tytutu zakonczenia programu CPN.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 6 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

16:00 US Indeks koniunktury ISM — ustugi cze 54,5 pkt. 53,7 pkt. -

wtorek 7 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

08:00 DE Produkcja przemystowa maj 0,4% m/m 0,2% m/m -

Sroda 8 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

- p. DecyzaRPPw sprawie stop lip 3,75% (ref) 3,75% (ref) 3,75% (ref)

procentowych

16:00 PL Komunikat po posiedzeniu RPP lip - - -

2000 US Pub.llkcqo.mmutes z czerwcowego cre B _ B
posiedzenie Fed

czwartek 9 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

03:30 CHN Inflacja CPI cze 12% r/r 12% r/r -

1320 EMU Pub'llkcqo.mmutes z czerwcowego cre B B ~
posiedzenie EBC

15:00 PL Konferenc!a prasowa prezesa NBP po lip _ _ _
posiedzeniu RPP

pigtek 10 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

14:00 PL Publikacja protokotu z czerwcowego cze _ _ _

posiedzenia RPP

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.06.2026 26.06.2026 03.07.2026 31.07.2026 31.08.2026  31.12.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,25 4,25 425 425 4,25 425
Stopa referencyjna NBP % 375 375 3,75 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa NBP % 325 325 325 325 325 325
WIBOR 3M % 3,85 3,86 3,83 3,85 3,85 3,85
FRA 3x6 % 3,83 3,84 3,82 - - -
FRA 6x9 % 3,82 3,85 3,78 - - -
FRA 9x12 % 3,81 3,87 3,75 - - -
IRS 2L % 3,87 3,90 3,83 - - -
IRS 5L % 3,97 4,00 3,94 - - -
IRS 10L % 4,27 4,30 4,27 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,03 4,09 3,98 4,10 4,05 4,00
Obligacje skarbowe 5L % 4,69 4,74 4,62 4,80 4,75 4,75
Obligacje skarbowe 10L % 5,25 5,26 5,21 5,35 5,35 5,25
PLN/EUR PLN 4,30 4,29 4,29 4,25 4,25 4,25
PLN / usb PLN 3,77 3,76 3,74 3,71 3,70 3,70
PLN/CHF PLN 4,66 4,65 4,66 4,62 4,62 4,63
USD/EUR usb 114 114 114 115 115 115
Stopa Fed % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa EBC % 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,47 4,37 4,48 4,40 4,40 4,25
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,86 2,85 2,93 2,90 2,90 2,90

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 transakcji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy
s wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogqg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogéinie 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 wiasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig 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 Sqgdzie Rejonowym dla m.st.

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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