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Publikacje stabszych danych zatrzymaty poprawe
hastrojow globalnych. Oczekiwanie na czwartkowag
decyzje RPP.

e W minionym tygodniu nastroje rynkowe pogorszyty sie, tym samym nie
utrzymata sie poprawa z poprzedniego tygodnia. Publikacje stabszych od
oczekiwan danych ze sfery realnej (gt. USA) wptynety na wzrost globalnej
awersji do ryzyka, a obawy przed silniejszym spowolnieniem gospodarczym,
oddziatywaty na rynki silniej niz ryzyko inflacyjne.

e W tych warunkach globalny indeks gietdowy MSCI obnizyt sie w skali
tygodnia o 2,0%, w tym w USA o 24% i w strefie euro o 2,0%. Nieznacznie mniej
stabty rynki wschodzqce, ze spadkiem indeksu o 1,4%.

e Po tym jak w tygodniu wczeéniejszym silnie obnizyty sie indeksy koniunktury
PMI w strefie euro, tak w zesztym tygodniu negatywnie zaskoczyta publikacja
danych dot. indeksu ISM w amerykanskim przemysle. Wskaznik koniunktury
obnizyt sie do 53,0 pkt. z 56,1, wyraznie ponizej oczekiwan rynkowych. Co wiecej,
dane z minionego tygodnia potwierdzity takze sygnaty spowolnienia
konsumpciji prywatnej w USA. Ostateczny szacunek wzrostu PKB w | kw. co
prawda nie odbiegat istotnie od wstepnych obliczen, ale juz jego struktura
zmienita sie wyraznie, wskazujgc wtasnie na znaczqco wolniejsze tempo
wzrostu konsumpcji prywatnej. Te dane, w potgczeniu z publikacjg stabszych
wynikéw majowych wydatkéw konsumentéw, potwierdzajq, ze tempo wzrostu
konsumpciji prywatnej w | pot. 2022 r. stabnie (w warunkach rosngcej inflccji).

e Pogorszenie perspektyw wzrostowych, ale takze ograniczenie obaw przed
inflacja po publikacji majowego deflatora PCE w USA (spadek indeksu
bazowego do 4,7% r/r, nieznacznie ponizej oczekiwan rynkowych), pchnety takze
solidnie w dét rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych.
Rentownosci obligaciji skarbowych w USA obnizyty sie o ok. 20 pkt. baz. jeszcze
silniej oddalajgc sie od wczesniejszych lokalnych maksiméw z | pot. czerwca.
Spadkom rentownos$ci pomagato zapewne utrzymanie sie nizszych niz | pot.
czerwca cen ropy naftowej (110 — 15 USD/ barytke ropy BRENT).

e W podobnej skali obnizyty sie rentownosci papieréw niemieckich — byé
moze w czesci ten efekt wspierata publikacja wstepnego szacunku czerwcowej
inflacji w Niemczech (wyrazny spadek do 82% r/r). Ten spadek wynikat jednak
wytqcznie z okresowych efektéw dziatarn polityki gospodarczej (ograniczenie
wzrostu cen paliw, promocje cenowe na ustugi transportu publicznego), stqd
nie sqdzimy, aby silnie zmienity perspektywy polityki EBC w nhadchodzgcych
tygodniach.

e Wzrost globalnej awersji do ryzyka caty czas sprzyjat hotowaniom dolara,
ktéry wzmocnit sie o 0,6% w ujeciu do koszyka walut. Utrzymujgce sie wyzsze
ryzyka dla Europy ostabiaty wspéing walute (0,5% w ujeciu do koszyka walut). W
efekcie kurs euro wobec dolara ponownie obnizyt sie w kierunku 1,04 USD/EUR.
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e Jako pozytywny sygnat z minionego tygodnia mozna jedynie wskazaé
publikacje wskaznikédw koniunktury PMI za czerwiec z Chin. Wraz ze znoszeniem
restrykcji epidemicznych te indeksy solidnie wzrosty, przekraczajgc nieco
prognozy rynkowe.

e Na ceny aktywéw krajowych wptywaty czynniki globalne, ale silniej niz
zazwyczaj uwaga skupita sie na publikacji danych krajowych. Zgodnie z
szacunkiem flash, inflacja CPl w czerwcu wzrosta do 15.6% r/r, ksztattujqgc sie
bardzo blisko oczekiwan. Te dane, tgcznie z notowanymi spadkami cen ropy
naftowej (i tym samym paliw), wspierajq oczekiwania, ze szczyt inflacii
uksztattuje sie blisko tych pozioméw. Jednoczesnie sporo uwagi inwestoréw
przykuty czerwcowe dane dot. wskaznika PMI dla krajowego przemystu. O ile
powszechnie oczekiwano dalszego jego spadku, to skokowe ostabienie do 44,4
pkt. wzmogto obawy dot. skali spowolnienia gospodarczego. Tym samym
kombinacja krajowych danych wpisata sie w trend globalny tj. pewnych szans
na ograniczenie wzrostu inflacji oraz oczekiwan na spowolnienie aktywnosci. W
tych warunkach w zesztym tygodniu ponownie silnie obnizyty sie rentownosci
obligacji skarbowych. Rentownos$ci papieréw na dtuzszym koncu krzywej
spadty o blisko 50 pkt. baz, ponizej 6,50%. Rentownosci 2-latek obnizyty sie
jedynie o 10 pkt. baz. co poskutkowato silnym odwrdéceniem krzywej
dochodowosci. Solidnie obnizyty sie takze stawki kontraktéw FRA dla dtuzszych
termindéw, przy rosngcych wyzwaniach dla scenariusza dalszych silnych
podwyzek stép NBP.

e Na rynku walutowym utrzymywat sie stabszy kurs ztotego (deprecjacja o
0,6% w ujeciu do koszyka walut) w warunkach wzrostu globalnej awersji do
ryzyka. Kurs euro wobec euro utrzymat sie powyzej 4,70 PLN/EUR, a wobec
dolara wrést do ponad 4,50 PLN/USD. Przy wzmochieniu franka szwajcarskiego
(spadek kursu franka wobec euro do 100 CHF/EUR) kurs ztotego wobec
szwajcarskiej waluty takze przekroczyt poziom 4,70 PLN/CHF.

e Dla rynku krajowego kluczowym wydarzeniem biezqcego tygodnia bedzie
czwartkowe posiedzenie RPP. Oczekujemy, ze Rada podwyzszy stopy
procentowe o 50 pkt. baz. do 6,50 dla stopy referencyjnej. Prognozowana przez
nas nizsza niz w miesigcach minionych skala podwyzki stép wynika z kolejnych
sygnatéw hamowania  koniunktury krajowej gospodarki. Jednoczesnie
przyznajemy, ze ryzyko wyzszej skali podwyzki (rzedu 75 pkt. baz.) jest bardzo
wysokie, niewiele nizsze niz 50%.

¢ Dla inwestoréw globalnych naijistotniejsze bedq z kolei kolejne publikacje
danych ze sfery realnej, w szczegdlnosci z rynku pracy USA, indeks ISM
koniunktury w amerykanskim sektorze ustug oraz dane z niemieckiego
przemystu.

¢ W kolejnych tygodniach zapewne utrzyma sie podwyzszona zmienno$¢ cen
aktywow, w warunkach zmieniajgcej sie oceny bilansu ryzyka dla gospodarki
pomiedzy skalg spowolnienia aktywnosci a utrwaleniem sie podwyzszonej
inflaciji.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0024/48147/BOSBank_CPI_22.07.01.pdf

Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (7 lipca)

Oczekujemy, ze podczas czwartkowego posiedzenia Rada podwyzszy stopy
procentowe o 50 pkt. baz, w tym stope referencyjng NBP do 6,50%. Jako bardzo
wysokie oceniamy ryzyko wyzszej podwyzki (rzedu 75 pkt. baz.)

Z analizy dotychczasowej funkciji reakcji RPP opartq o skale wzrostu biezgcego
wskaznika inflacji, wynika, ze wzrost indeksu o 17 pkt. proc. powinien sktoni¢
Rade do podwyzki stép o 75 pkt. baz. Na te funkcje reakgciji silniej niz dotychczas
mogq jednak wptywaé publikacje danych ze sfery realnej. Publikacje
majowych danych (w tym stabilizacja danych z rynku pracy), stabsze dane z
gospodarki globalnej, a przede wszystkim publikacja czerwcowego indeksu PMI,
W haszej ocenie, moze przewazy¢ szale na korzy§é nieco mniejszej podwyzki
stop. Sqdzimy takze, ze prognozy krétkoterminowe mogq wesprze€¢ nasze
oczekiwania bliskiego szczytu inflacji CPI, co takze pozwoli Radzie na ostabienie
dotychczasowego tempa podwyzek stép. Widzimy natomiast duze ryzyko
wiekszej skali podwyzki w warunkach: - skokowego wzrostu czerwcowego
wskaznika inflacji, - dalszego solidnego wzrostu czerwcowej inflacji bazowej
(wynikowe szacunki nha podstawie danych flash), - notowanego w czerwcu
zaostrzenia retoryki gtdwnych bankdéw centralnych, - ostabienia kursu ztotego.

Zwyczajowo dzien po posiedzeniu odbywata sie konferencja prezesa NBP.
Najwazniejszym tematem konferencji lipcowej bedzie zapewne kwestia
zakonczenia biezqcego cyklu podwyzek stép procentowych.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
wtorek 5 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
02:45 CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin— ustugi, czerwiec 41,4 pkt. 49,0 pkt. -
0955 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, czerwiec (ost.) 524 pkt. (wst.) 524 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, czerwiec (ost) 52,8 pkt. (wst) 52,8 pkt. -
Sroda 6 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00 DE Zamdwienia w przemysle, maj -27% m/m -1,0% m/m -
1:00 EMU  Sprzedaz detaliczna, maj -1,3% m/m 0,5% m/m -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, czerwiec 55,9 pkt. 545 pkt. -
2000  US Publikacja stenogramaow z posiedzenia B _ _
czerwcowego FOMC
czwartek 7 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00  DE Produkcja przemystowa, maj 0,7% m/m -02% m/m -
14:30 USs LIC?bCI nowygh bezrobotnych w tygodniu 231 tys. 230 tys. _
koriczgcym sie 02.07
_ PL Decyzja RPP ws. poziomu stép procentowych 6.00% 6.75% 6,50%
NBP
piatek 8 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
14:30 us Zmiana zatrudnienia, czerwiec 390 tys. 270 tys. -
14:30 us Stopa bezrobocia, czerwiec 3,6% 3,6% -
14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, czerwiec 52%r[r 5% rfr -
15:00 PL Konferenc!q prasowa prezesa NBP po _ _ _
posiedzeniu RPP
sobota 9 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
3:30 CHN Inflacja CPI, czerwiec 2% r/r 2,5% r/r -
* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
2022-07-04 )
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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 maij 14.07 -3924 min EUR -3652 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL czerwiec 15.07 13,9% r/r 15,6% rfr
Wskaznik inflaciji bazowej CPI PL czerwiec 18.07 8,5%r/r 9.3%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL czerwiec 20.07 2.4%r[r 24%r[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL czerwiec 20.07 135%r/r 135%r/r
Produkcja przemystowa PL czerwiec 20.07 15,0% r/r 124%r[r
Wskaznik PPI PL czerwiec 20.07 24,7% rfr 25,8% rfr
Sprzedaz detaliczna (oeny std’re) PL czerwiec 21.07 82% r/r 5,8% r/ r
Produkcja budowlano-montazowa PL czerwiec 2107 13,0% r/r 10,8% rfr
Stopa bezrobocia PL czerwiec 25.07 51% 5,0%
Inflacja CPI (wst.) PL lipiec 29.07 15,6% r/r -
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa

Indeks koniunktury PMI — przemyst CHN czerwiec 1.07 48,1 pkt. 48,1 pkt.

Wskaznik inflacji HICP EMU czerwiec 1.07 81%r/r 8,6%r[r

Indeks koniunktury ISM - przemyst us czerwiec 1.07 56,1 pkt. 53,0 pkt.

Indeks koniunktury PMI — ustugi CHN czerwiec 6.07 414 pkt. 49,0 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us czerwiec 6.07 55,9 pkt. 54,5 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us czerwiec 8.07 390 tys. 270 tys.
Wskaznik inflacji CPI us czerwiec 13.07 8,6%r[r -

Wzrost PKB CHN Il kw. 15.07 4.8% r/r 0,3% r/r

Posiedzenie EBC EMU lipiec 21.07 -050% [ 0,0% % -0,25% /0,25

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU lipiec 22,07 521 pkt. -

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU lipiec 22.07 52,8 pkt. -

Posiedzenie FOMC us lipiec 27.07 150-1,75% 2,00%-2,25%
Wzrost PKB us 11 kw. 28.07 -1,6% kw/kw (SAAR) -
Wskaznik inflacji PCE us czerwiec 29.07 6,3%r/r -

Wzrost PKB EMU 1l kw. 29.07 0,6% kw/kw -
Wskaznik inflacji HICP EMU lipiec 29.07 8,6%rfr -
2022-07-04
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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Notowania kurséw walut na rynku globalnym
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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 24.06.2022 01.07.2022 31.07.2022 31.08.2022 30.09.2022
Stopa lombardowa NBP % 6,50 6,50 6,50 7,00 7,00 7,00
Stopa referencyjna NBP % 6,00 6,00 6,00 6,50 6,50 6,50
Stopa depozytowa NBP % 5,50 5,50 5,50 6,00 6,00 6,00
WIBOR 3M % 7,05 6,98 7,05 6,90 6,90 6,75
Obligacje skarbowe 2L % 7,76 7,59 748 7,55 7,45 715
Obligacje skarbowe 5L % 7,30 733 6,91 7,25 715 6,90
Obligacje skarbowe 10L % 6,87 6,97 6,48 6,85 6,70 6,55
PLN/EUR PLN 4,68 471 472 4,66 4,65 4,62
PLN/USD PLN 4,48 447 4,51 4,40 4,39 4,35
PLN/CHF PLN 4,69 4,65 47 459 457 454
USD/EUR usb 1,05 1,06 1,04 1,06 1,06 1,06
Stopa Fed % 175 175 175 225 225 275
LIBOR USD 3M % - - - 240 2,50 2,85
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25 0,75
EURIBOR 3M % - - - 0,15 0,25 0,80
SARON % - - - -0,20 -0,15 0,05
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,01 313 2,88 2,95 2,90 2,85
Obligacje skarbowe GER 10L % 133 143 123 140 1,35 130

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg
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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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