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EBC podwyzszyt stopy o 50 pkt. baz., teraz kolej na
Fed. Stabnie koniunktura w EMU i w Polsce.

e W minionym tygodniu nastroje na rynkach akcji wyraznie sie poprawity.
Indeksy gietdowe na wiekszosci rynkéw wyraznie wzrosty - z tygodniowym
wzrostem o 2,7% $Swiatowego indeksu akcji MSCI - odreagowujqc spadki z
wczeshiejszego tygodnia.

e Czynnikiem zdecydowanie pozytywnym dla ryzykownych aktywoéw byto
czeSciowe przywrécenie dostaw rosyjskiego gozu do Europy, po czasowym
catkowitym wstrzymaniu dostaw. Dodatkowo wspierajgco mogty oddziatywaé
pozytywne niespodzianki w publikacjach wynikéw finansowych spoétek w USA
lub kontynuacja spadku cen ropy naftowej. tqcznie przewazyty one nad
czynnikami negatywnymi - wiekszq od oczekiwan podwyzkq stép ECB, czy tez
dalszym spadkiem indekséw koniunktury PMI w strefie euro.

e Najistotniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byto posiedzenie rady
EBC. Rada podwyzszyta stopy o 50 pkt. baz, do 0,50% dla stopy referencyjnej
EBC oroz do zera dla stopy depozytowej, tj. wiecej niz ,zapowiedziata” na
poprzednim posiedzeniu. Tym samym rada EBC zakonczyta 8-letni okres
ujemnych stép w strefie euro. Jednoczes$nie rada EBC przyjeta nowy instrument
ochrony transmisji polityki pienieznej - Transmission Protection Instrument (TPI),
ktérego celem jest zapobiezenie defragmentacji rynkéw finansowych w strefie
euro. Umozliwi on skup aktywéw finansowych kraju, ktéry doswiadcza
nieuzasadnionej jego fundamentami presji rynkowe;.

e Zgodnie z wypowiedziami prezes Lagarde podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu rada zdecydowata sie na wiekszg od zapowiedzianej podwyzke
stép w obliczu wyzszej od oczekiwan biezgcej i prognozowanej inflacji oraz
ostabienia kursu euro. Jednoczesnie zatwierdzenie instrumentu TPI, dato radzie
komfort, ze wieksza od oczekiwan podwyzka stép nie wywota defragmentacii
rynkéw finansowych strefy euro.

e Opublikowane pod koniec minionego tygodnia (juz po posiedzeniu rady)
stabe wstepne odczyty koniunktury PMI w strefie euro za lipiec (ktére w
wiekszoséci przypadkéw spadty ponizej 50 pkt, czyli w recesyjny obszar),
wskazaty na wyzwanie dla polityki EBC. Z jednej strony biezgca wysoka inflacja
wymusza zaostrzanie polityki monetarnej, ale z drugiej rosngce ryzyko recesji
komplikuje przewidywanie przysztej polityki monetarnej EBC. Z powodu tego
dylematu rada EBC zrezygnowata z dotychczasowej polityki informowania
rynkéw o perspektywie polityki monetarnej EBC (forward guidance).

e Prognoza kolejnych decyzji EBC jest faktycznie obarczona sporym ryzykiem.
Obecnie, biorqgc pod uwage materializujgce sie ryzyka dla inflacji oraz obawy
EBC przed wystgpieniem efektéw drugiej rundy, bardziej prawdopodobna
wydaje sie podwyzka stop we wrzesniu o 50 pkt. baz. Jezeli jednak w kolejnych
tygodniach kryzys dostaw gazu z Rosji do Europy ponownie nasilitby sie
uwazamy, ze rada moze zdecydowacé sie ha mniejszg skale podwyzki. Poki co
oczekujemy, ze do pazdziernika rada tqcznie podwyzszy stopy o 75 pkt. baz. z
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biezqcego poziomu, do 125% dla stopy referencyjnej i na tym poziomie
zakonczy cykl podwyzek. Przestankg do kohnca cyklu bedzie spowolnienie
aktywnosci w EMU implikujgce ograniczenie inflacji w Srednim okresie.

o Ubiegty tydzienh minagt pod znakiem sporej zmiennosci rentownosci obligacji
na rynkach bazowych. Poczgtkowo, spekulacje rynkowe i ostatecznie wieksza
skala podwyzki stép EBC, przyniosty w potowie tygodnia wyrazny wzrost
rentownosci 10-letnich obligacji niemieckich w okolice 125% (a takze
amerykanskich powyzej 3%), Jednak pod koniec tygodnia, w $lad za nasileniem
obaw przed recesjq, rentownos$ci wyraznie spadty, kolejno w okolice 1% i 2,75%—
tj. o kilkanascie punktéw bazowych ponizej poziomoéw z poczqtku tygodnia.

e Na rynku walutowym poprawa nhastrojow rynkowych wobec europejskich
aktywéw po czesciowym przywréceniu dostaw gozu z Rosji do Europy oraz
wieksza skala podwyzki stép przez EBC przyczynity sie do korekty trendu
ostabienia euro. W skali tygodnia euro zyskato blisko 1% wobec koszyka walut, z
kolei dolar o tyle samo stracit na wartosci. Na koniec tygodnia kurs euro wzrést
powyzej 1,02 dolara za euro.

e Na polskim rynku finansowym zmiany na rynku akcji podqzaty za globalnym
rynkiem. WIG wzrdst w skali tygodnia o 4,8%, odreagowujqc wiekszos¢ straty z
wczesniejszego tygodnia. Poprawa nastrojéw na globalnym rynku (w tym w
strefie euro) pomogta tez w umochieniu ztotego — o blisko 15% w relacji do
koszyka walut. Byto to pierwsze tygodniowe umochnienie ztotego od siedmiu
tygodni. Na koniec tygodnia kurs ztotego uksztattowat sie w okolicach 4,76
PLN/EUR, ponizej 4,70 PLN/USD oraz 4,85 PLN/CHF.

e Krajowy rynek obligacji wpisat sie w tendencje globalne, niemniej spadek
rentownosci krajowych obligacji byt znacznie silniejszy. Spadki te zostaty
wzmochione stabszymi od oczekiwan czerwcowymi wynikami polskiej
gospodarki — ptac i zatrudnienia w przedsiebiorstwach, produkcji przemystowej
i budowlane] oraz sprzedazy detalicznej. Wskazaty one, ze w czerwcu
postepowato hamowanie polskiej gospodarki. To zapewne bedzie materiatem
do analiz dla RPP. W skali tygodnia rentownosci 10-letnich papieréw spadty az o
80 pkt. baz. — do poziomu 5,85%, ostatnio hotowanego w kwietniu tego roku.

e Najwazniejszym wydarzeniem biezgcego tygodnia bedzie $rodowe
posiedzenie Fed. Oczekujemy, ze FOMC podwyzszy stopy procentowe o 75 pkt.
baz, w tym stope funduszy federalnych do 2,00% - 2,25%. Sqdzimy, ze podobnie
jak w czerweu kluczowym argumentem za wyzszq skalq podwyzki stép bedzie
wyzszy od oczekiwan odczyt biezgcej inflacji, w tym inflacji bazowe;.

e Ponadto oczekiwane bedq wstepne odczyty PKB za Il kw. w USA i w strefie
euro, czerwcowy wynik inflacji PCl w USA oraz wstepny szacunek inflacji HICP w
strefie euro. Na ich podstawie Scieraé¢ sie bedq oczekiwania rynkéw co do
globalnego ryzyka inflacji vs. ryzyka recesji. Naszym zdaniem, choé wysoka
zmienno$¢ utrzyma sie, to generalnie nasilaé sie bedzie oddziatywanie na rynki
obaw przed spowolnieniem aktywnos$ci gospodarczej coraz silniej dominujac
nad obawami przed inflacjq.

e W Polsce najistotniejszq publikacjag bedzie szacunek flash inflacji za lipiec.
Nasza robocza prognoza wskazuje na jedynie lekki wzrost inflacji do 15,6-15,7%.
Taki wynik inflacji w naszej ocenie przyniéstby dalszy spadek oczekiwar
rynkowych na kolejne podwyzki stép NBP.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/48436/BOSBank_rynek-pracy_22.07.20.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0028/48439/BOSBank_przemysl_22.07.20.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0026/48581/BOSBank_budownictwo_22.07.21.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0028/48583/BOSBank_sprzedaz-detaliczna_22.07.21.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

+ Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (27 lipca)

Oczekujemy, ze FOMC podwyzszy stopy procentowe o 75 pkt. baz., w tym
stope funduszy federalnych do 2,00% - 2,25%.

Podczas konferenciji prasowej po czerwcowym posiedzeniu prezes Fed J. Powell
zapowiedziat, ze komitet w lipcu bedzie rozwazat podwyzke o 50 -75 pkt. baz.

Sqdzimy, ze podobnie jak w czerwcu kluczowym argumentem za wyzszq
skalg podwyzki stop bedzie wyzszy od oczekiwan odczyt biezqgcej inflacji, w
tym inflacji bazowej (solidne miesieczne wzrosty cen). Takq decyzje, pomimo
coraz wyrazniejszych sygnhatdéw spowolnienia aktywnosci utatwiq korzystne
czerwcowe dane z amerykanskiego rynku pracy oraz odbicie czerwcowej
sprzedazy detalicznej. W tych warunkach zapewne caty czas kluczowym celem
dla FOMC bedzie ograniczenie ryzyka utrzymywania sie w dtuzszym okresie
wysokiej inflaciji.

Na podwyzke stép rzedu 75 pkt. baz. wskazuje takze wiekszo$¢ pojawiajacych
sie w ostatnim czasie wypowiedzi cztonkéw FOMC. Jednocze$nie choé
oczekiwania rynkowe w ostatnich dniach wskazywaty na nawet wyzszg
podwyzke stép rzedu 100 pkt. baz sqdzimy, ze taka decyzja jest mato
prawdopodobna biorgc pod uwage notowany w lipcu (wstepny szacunek)
spadek diugoterminowych oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych
(dane Uniwersytetu Michigan) jak réwniez szereg danych wskazujgcych na
prognozy spowolnienia gospodarczego w miesigcach kolejnych.

« Wskaznik inflacji w lipcu - szacunek flash (29 lipca)

Prognozujemy wstepnie, ze w lipcu wskaznik inflacji CPI wzrést do 15,6 — 15,7% rfr
wobec 15,5% rfr w czerwcu. Do wzrostu lipcowej inflacji przyczynity sie: - wzrost inflacii
bazowej do 9,3% r/r wobec 91% w czerwcu, - kontynuacja wzrostu cen zywnosci o ok
04% w skali miesigca, przede wszystkim produktéw zbozowych, ttuszczéw i nabiatu,
przy jednoczesnym dalszym spowolnieniu wzrostu cen miesa i spadku cen warzyw i
owocow oraz - wzrost cen nosnikdw energii za sprawq kontynuacji wzrostu cen
opoatu. Z kolei w przeciwnym kierunku oddziatywat spadek cen paliw dia srodkéw
transportu, dzieki spadkowi cen ropy na $wiatowych rynkach oroz promocii
cenowych Orlenu i Lotosu (tutaj wyzwaniem dla prognozy jest sposéb uwzglednienia
tych promociji przez GUS).
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Kalendarz publikaciji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
wtorek 26 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

14:00 HU Decyzja banku centralnego Wegier ws. stép 975% 1075% _

procentowych

16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku pierwotnym, czerwiec 969 tys. anuall. 973 tys. anuall. -
Sroda 27 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, czerwiec 5,41 min anual. 5,40 min anual. -

20:00 us Decyzja FOMC dot. stép procentowych 1,50-1,75% 2,25-2,50% 2,25-2,50%

w0 s Koerenclo resoapresesaredo : : :
czwartek 28 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

14:30 us PKB (wst.), Il kw. -1,6% kw/kw anual- 0,5% kw/kw anual- -

1430 US tfrz]i’gqr;?/"r‘]’qy;z gzzor;’ botnych w tygodniu 251tys. 250 tys. -
piatek 29 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

10:00  DE PKB (wst.), Il kw. 0,2% kw/kw 0,1% kw/kw -

10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, lipiec (wst.) 15,5% rfr - 15,6% rfr

11:00 EMU  PKB (wst.), Il kw. 0,6% kw/kw 0,1% kw/kw -

11:00 EMU  Inflacja HICP, lipiec (wst.) 8,6% r/r (wst.) 87%r[r -

.00 EMU  Inflacja HICP — wskaznik bazowy, lipiec (wst.) 3.7% rfr (wst.) 3.9%rfr -

14:30 us Dochody gospodarstw domowych, czerwiec 0,5% m/m 0,5% m/m -

14:30 uUs Wydatki gospodarstw domowych, czerwiec 0,21% m/m 0,8% m/m -

14:30 us Wskaznik inflacji PCE, czerwiec 6,3%r/r 6,6% r/r -

14:30 us Wskaznik inflacji bazowej PCE, czerwiec 47%rfr 48%r[r -

15:45 us Indeks koniunktury w okregu Chicago, lipiec 56,0 pkt. 56,2 pkt. -
poniedziatek 1 sierpnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

03:45  CHN Indeks koniunktury PMI Caixin— przemyst, lipiec 517 pkt. - -

09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst, lipiec 44,4 pkt. - 43,5 pkt.

09:55  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, lipiec (ost.) 492 pkt. - -

10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, lipiec (ost.) 49,6 pkt. - -

16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, lipiec 53,0 pkt. - -

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL czerwiec 1.07 52,4 pkt. 444 pkt.
Posiedzenie RPP PL lipiec 7.07 6,00% 6,50%
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych PL maj 14.07 -3476 min EUR -1909 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL czerwiec 15.07 13,9% r/r 15,5% r/r
Wskaznik inflaciji bazowej CPI PL czerwiec 18.07 8,5%r/r 91% rfr
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL czerwiec 20.07 2.4%r[r 22%r/r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL czerwiec 20.07 135%r/r 13,0% rfr
Produkcja przemystowa PL czerwiec 20.07 15,0% r/r 10,4%r/r
Wskaznik PPI PL czerwiec 20.07 24,7% rfr 25,6% rfr
Sprzedaz detaliczna (oeny std’re) PL czerwiec 21.07 82% r/r 3.2% r/ r
Produkcja budowlano-montazowa PL czerwiec 2107 13,0%r/r 59%r/r
Stopa bezrobocia PL czerwiec 25.07 51% 4,9%
Inflacja CPI (wst.) PL lipiec 29.07 15,5% r/r 15,6%
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL lipiec 1.08 444 pkt. 43,5 pkt.
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI — przemyst CHN czerwiec 107 48,1 pkt. 48,1 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us czerwiec 1.07 56,1 pkt. 53,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI — ustugi CHN czerwiec 6.07 414 pkt. 54,5 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us czerwiec 6.07 55,9 pkt. 55,3 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us czerwiec 8.07 390 tys. 372 tys.
Wskaznik inflacji CPI us czerwiec 13.07 8,6%rfr 91%rfr
Wzrost PKB CHN Il kw. 15.07 48%rfr 0,4% rfr
Posiedzenie EBC EMU lipiec 21.07 -0,50% / 0,0% 0,0% / 0,50
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU lipiec 22,07 521 pkt. 49,6 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU lipiec 22.07 53,0 pkt. 50,6 pkt.
Posiedzenie FOMC us lipiec 27.07 150-1,75% 2,25%-2,50%
Wzrost PKB us I kw. 28.07 6% kwflw 0,5% kw/kw (anual.)
(anual.)
Wzrost PKB EMU I kw. 29.07 0,6% kw/kw 0.1% kw/kw
Wskaznik inflacji HICP EMU lipiec 29.07 8,6%r/r 87%rfr
Wskaznik inflacji PCE us czerwiec 29.07 6,3%r/r 6,6% r/r
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Krajowe stopy procentowe
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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 30.06.2022 15.07.2022 22.07.2022 31.08.2022 30.09.2022  31.12.2022
Stopa lombardowa NBP % 6,50 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Stopa referencyjna NBP % 6,00 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
Stopa depozytowa NBP % 5,50 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
WIBOR 3M % 7,05 7,00 7,00 6,95 6,80 6,70
Obligacje skarbowe 2L % 7,76 7,67 6,77 6,90 6,70 6,60
Obligacje skarbowe 5L % 7,30 7,03 6,15 6,50 6,30 6,00
Obligacje skarbowe 10L % 6,87 6,68 5,85 6,30 6,15 5,80
PLN/EUR PLN 4,68 481 476 475 4,70 4,60
PLN/USD PLN 4,48 4,80 4,69 4,66 4,59 4,38
PLN/CHF PLN 4,69 4,89 4,85 4,82 475 4,60
USD/EUR usb 1,05 1,01 1,02 1,02 1,03 1,05
Stopa Fed % 175 175 175 2,50 3,00 3,25
LIBOR USD 3M % - - - 2,65 3]0 3,35
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,50 0,50 1,00 125
EURIBOR 3M % - - - 0,70 115 135
SARON % - - - -0,15 0,05 0,30
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,01 292 2,75 2,90 2,80 2,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 133 112 1,02 135 1,30 120

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
transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i
prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq 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 informacii zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé 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

m.st. Warszawy w Warszawie, XIll 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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