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Oznaki ostabienia globalnej presji inflacyjnej. W tym
tygodniu posiedzenie RPP i dane z rynku pracy USA.

e Miniony tydzien przyniést oznaki hamowania inflacjiw USA i strefie euro, w tym
takze inflacji bazowej.

e Wedtug wstepnych szacunkdw inflacji w strefie euro w czerwcu wskaznik HICP
obnizyt sie do 5,5% r/r wobec 6% r./r w maiju. Z kolei wskaznik inflacji bazowej,
choé lekko wzrést (o 01 pkt. proc.) do 54% r/r, niemniej okazat sie nizszy od
prognoz rynkowych. Co wiecej wstepna struktura danych wskazata na
ostabienie dynamiki cen w ustugach - dotychczas gtéwnego stymulatora inflacji
bazowe;j.

e Z kolei w USA majowy deflator konsumpcji PCE, preferowana przez FOMC
miara dynamiki cen, obnizyta sie zaréwno w przypadku miary podstawowej (do
3.8% r/r wobec 4,3% r/r), jak i miary bazowej (do 4.6% r/r vs 47% r/r w kwietniu).
Podobnie jak w strefie euro wskaznik inflacji bazowej w USA zaskoczyt odczytem
nizszym od oczekiwan rynkowych.

e Pozytywne niespodzianki inflacyjne w USA i strefie euro, w potgczeniu z
wczeshiej opublikowanymi stabszymi koniunktury PMI w strefie euro moga
wskazywaé, ze ujawnigjq sie oznaki oddziatywania na gospodarke
dotychczasowego bezprecedensowego co do skali i tempa zaciesnienia polityki
monetarnej gtéwnych bankdédw centralnych. Jednoczesnie to hamowanie
gospodarek rozwinietych wciqz silniej ujawnia sie w strefie euro, przy nadal
mochiejszej gospodarce USA.

e Ubiegtotygodniowe publikacje wskaznikéw PMI z Chin potwierdzity tez stabq
koniunkture w gospodarce chinskiej w II kw. Tym samym utrzymuje sie
zréznicowanie regionalne w cyklu koniunkturalnym - z wyrazniej stabnqcaq
gospodarkq chinska i europejskq i weiqz silniejszq gospodarkg USA.

e Co ciekawe rynki bazowe obligacji pozostaty obojetne na pozytywne
niespodzianki inflacyjne w USA i strefie euro - w minionym tygodniu rentownosci
obligaciji wzrosty w USA 010 pkt. baz., w strefie euro o 5 pkt. baz. Niewykluczone, ze
wzrost ten jest efektem utrzymania ,jastrzebiej” retoryki przedstawicieli Fed i EBC
podczas konferenciji bankieréw centralnych w Sintrze w Portugailii.

e Z zachowaniem rynku obligacji kontrastowata ubiegtotygodniowa sytuacja
na rynkach akcji, ktére pod koniec tygodnia pozytywnie zareagowaty na nizszq
inflacje. W skali tygodnia dato to solidne ponad 2-procentowe wzrosty indekséw
MSCI, zaréwno globalnego indeksu, jak w USA i strefie euro. Na rynku walutowym
nieco wzmochnit sie dolar w relacji do euro, cho¢ nie zmienito to trendu bocznego
USD/EUR pozostajacego od dwéch tygodni w przedziale 1,09 - 110 USD/EUR, czyli
relatywnie stabszego dolara.

e Na krajowym rynku finansowym wbrew tendencjom na rynkach bazowych
rentownosci ztotowych obligacji obnizyty sie na catej diugosci krzywej
dochodowosci o ponad 5 pkt. baz. gtebiej ponizej 6%. Czynnikiem krajowym, ktory
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wspart spadek rentownosci pod koniec tygodnia byta publikacja wskaznika
inflacji CPI w Polsce z ponownym wyraznym spadkiem do 1,5% r/r.

e Z kolei krajowy rynek akcji zachowat sie podobnie jok rynki europejskie ze
wzrostem WIG o 1,5% w skali tygodnia. Kurs ztotego kontynuowat, cho¢ juz wolniej
niz w poprzednich tygodniach, aprecjacje (0,3% w relaciji do koszyka walut) —
ksztattujgc sie na koniec tygodnia w okolicach 4,45 PLN/EUR, 4,55 PLN/CHF i 4,10
PLN/USD.

o  Wspomniana publikacja wstepnego szacunku wskaznika CPl za czerwiec to
najistotniejsza ubiegtotygodniowa informacja nt. gospodarki polskiej. Spadek
wskaznika inflacji do 1,5% r/r wobec 13,0% r/r w maju byt bliski oczekiwaniom
(konsensus Parkietu 11,6% r/r). To niezmiennie efekt wysokich statystycznych baz
odniesienia z tytutu ubiegtorocznego skokowego wzrostu cen zywnosci, paliw i
nosnikéw energii w reakcji na agresje Rosji na Ukraine. Jednoczes$nie za ok. 0,3
pkt. proc. spadku wskaznika CPlI odpowiada obnizenie inflacji bazowej w
czerwcu. Szacujemy, ze inflacja bazowa obnizyta sie w czerweu do 111% r/r wobec
1,5% w maju.

e W biezacym tygodniu w kontekscie biezgcego spadku inflacji oraz jej
perspektyw oczekiwane bedzie posiedzenie RPP. Powszechnie oczekiwane jest
utrzymanie stép procentowych NBP na dotychczasowym poziomie, niemniej
rynek bedzie sie skupiat na przekazie Rady, zaréowno w kontekscie wspomnianej
nizszej biezqcej inflacji (ktéra sporo wazy w funkcji reakcji wielu cztonkéw RPP),
jak i perspektyw inflacyjnych w najnowszej projekcji makroekonomicznej NBP, z
ktérq RPP zapozna sie na lipcowym posiedzeniu. Sqdzimy, ze Rada utrzyma
dotychczasowy przekaz w komunikacie RPP z formutq reagowania na
naptywajace dane z gospodarki i bez zasygnalizowania kierunku kolejnych
zmian w polityce monetarnej (postawa wait-and-see). Uwazamy, ze pomimo
wyraznego spadku biezgcej inflacji jest ona weiqz na tyle wysoka, a projekcja
NBP nie zmieni sie na tyle istotnie w stosunku do projekcji marcowej, by RPP miata
juz w lipcu wystarczajgcy komfort, aby zmieni¢é dotychczasowq ostrozna
komunikacje.

e Na rynku globalnym najistotniejszym wydarzeniem bedzie pigtkowa
publikacja czerwcowych danych z rynku pracy w USA. Wobec pewnych oznak
hamowania inflacji, kluczowym wyznacznikiem perspektyw inflacyjnych
pozostaje stan rynku pracy. Pigtkowe dane pomoga zweryfikowaé (rynkowi, Fed)
na ile sygnaty tonowania inflacji bazowej moggq by¢ trwalszym zjawiskiem.

e Z pozostatych publikacji oczekiwany bedzie petny obraz czerwcowej
koniunktury globalnej w Swietle ostatecznych publikacji PMI w strefie euro oraz
wskaznikéw koniunktury ISM w USA, a takze produkcja i zamdwienia w przemysle
w Niemczech oraz sprzedaz detaliczna w strefie euro.

e Ponadto oczekiwana bedzie publikacja zapisu z dyskusji z czerwcowego
posiedzenia FOMC.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (5-6 lipca)

Oczekujemy, ze podczas Srodowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej pozostawi
stopy NBP bez zmian., w tym stope referencyjna NBP ha poziomie 6,75%. W Swietle
dotychczasowej retoryki cztonkéw RPP jest praktycznie przesqdzone, ze stopy
pozostang bez zmian. Choé w ostatnim okresie niektorzy cztonkowie RPP coraz
wyraznie wspominadjq o opcji obnizenia stép procentowych, niemniej nawet ci
najbardziej ,gotebi” na najwczesniejszy moment obnizki wskazujg ostatnie
miesiqce br.

Sadzimy, ze Rada utrzyma dotychczasowy przekaz w komunikacie RPP z formutq
reagowania na naptywajace dane z gospodarki i bez sygnalizowania kierunku
kolejnych zmian w polityce monetarnej (wait-and-see).

Na najblizszym posiedzeniu Rada zapozna sie z projekcjg makroekonomiczng
NBP do 2025 r. Teoretycznie na podstawie najnowszej projekciji
makroekonomicznej RPP mogtaby sie pokusi¢é o wyrazniejsze zasygnalizowanie
swych intencji w Srednim okresie, niemniej naszym zdaniem biezqca inflacja jest
wcigz na tyle wysoka a projekcja nie zmieni sie na tyle istotnie w stosunku do
projekcji marcowej, by RPP miata juz w lipcu wystarczajacy komfort, aby zmienié
dotychczasowqg komunikacje. Nie bez znaczenia dla Rady moze mieé takze
generalnie restrykcyjny przekaz wiekszosci bankéw na swiecie.

W przypadku projekcji inflacji nie oczekujemy znaczgcych zmian w stosunku do
marcowe;j projekcji — z jednej strony w kierunku nieco wyzszej Sciezki inflacji moze
dziataé nieco wyzsza w stosunku do marcowe;j projekcji Sciezka inflacji w | pot.
2023 r. (w tym inflacji bazowej) oraz perspektywa wyzszej dynamiki ptac
(znaczqce podwyzki ptacy minimalnej prawdopodobnie hie w  petni
uwzglednione w projekcji z marca). Z drugiej strony w kierunku nizszej inflacji
moze oddziatywaé korzystniejsza sytuacja na rynkach = surowcéw
energetycznych i wyraznie mocniejszy ztoty.

Jednoczesdnie istotne bedzie wystgpienie prezesa A. Glapiriskiego podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu RPP, po tym jaok w ostatnim okresie prezes
NBP i niektérzy cztonkowie Rady silniej zaakcentowali opcje obnizek stép przed
koncem roku. Termin konferencji prasowej prezesa NBP nie zostat jeszcze
oficjalnie ogtoszony, jesliby zastosowaé¢ dotychczasowy schemat, to
konferencja odbedzie sie w pigtek (7.07) o g.15:00.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzenh — biezgcey tydzierh
Sroda 4 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
20:00 US Pulgllquo zapisu z dyskusji FOMC cz6 _ B _
(minutes)
czwartek 5 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Zaméwienia w przemysle maj -04%m/m 0.9% m/m -
100 EMU Sprzedaz detaliczna maj 0,0% m/m 0,2% m/m -
_ PL Decyzja RPP dot. stép procentowych lip 6,75% 6.75% 6.75%
NBP
16:00 US  Indeks koniunktury ISM cze 50,3 pkt. 51,2 pkt. -
piatek 6 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Produkcja przemystowa maj 0,3%m/m -0,2% m/m -
poniedziatek 9 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Inflacja CPI cze 0,2% r/r - -
03:30 CHN Inflacja PPI cze -46%r/[r - -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2023-07-03 )
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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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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.05.2023 23.06.2023 30.06.2023 31.07.2023 31.08.2023 30.09.2023
Stopa lombardowa NBP % 7,25 7,25 7.25 7.25 7,25 7.25
Stopa referencyjna NBP % 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Stopa depozytowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
WIBOR 3M % 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90
Obligacje skarbowe 2L % 588 5,82 575 5,80 5,80 5,80
Obligacje skarbowe 5L % 593 5,69 5,62 5,80 5,75 5,70
Obligacje skarbowe 10L % 6,01 594 5,75 575 5,75 575
PLN/EUR PLN 454 444 4,45 450 455 455
PLN/USD PLN 4,26 4,09 4n 414 419 419
PLN/CHF PLN 4,67 454 456 4,62 4,67 4,67
USD/EUR usb 1,07 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09
Stopa Fed % 525 525 525 5,50 5,50 5,50
LIBOR USD 3M % - - - 5,60 5,60 5,60
Stopa repo EBC % 3,75 4,00 4,00 4,25 425 4,25
EURIBOR 3M % - - - 3,80 3,80 3,80
SARON % - - - 175 175 2,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,64 374 384 370 3,65 3,60
Obligacje skarbowe GER 10L % 228 235 2,39 2,30 225 225

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci hie 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
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 informacji 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, Xl 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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