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Poprawa hastrojéw w Europie po | turze wyboréw
we Franciji. Oczekiwanie na ll ture i serie danych.
W kraju — posiedzenie RPP i nowa projekcja NBP.

e Czynniki polityczne zdominowaty sytuacje rynkowq z minionym tygodniu i na
poczatku biezgcego tygodnia. W ubiegtym tygodniu rynki europejskie
w niepewnosci  oczekiwaty na  wyniki niedzielnej | tury wyboréw
parlamentarnych, ostatecznie nieco stabszy od wynikéw sondazy wynik
Zjednoczenia Narodowego Marine Le Pen spowodowat z poczgtkiem biezqgcego
tygodnia wzrost optymizmu na europejskich rynkach finansowych. W USA z kolei
odnotowano stabe wystgpienie prezydenta Joe Bidena w telewizyjnej debacie
prezydenckiej przeciwko Donaldowi Trumpowi.

¢ Na rynkach europejskich ubiegty tydzieri minagt pod znakiem oczekiwania na
niedzielng | ture przedterminowych wyboréw parlamentarnych we Franciji.
Wsréd inwestoréw przewazata niepewnos¢ i spadek popytu na ryzykowne
aktywa (choé tez trudno moéwié o gwattownym wzro$nie awersji do ryzyka).
W trakcie tygodnia kontynuowany byt wzrost spreadu miedzy rentownosciq
obligaciji Franciji oraz panstw EMU okreslanych jako ,peryferyjne’, a rentowosciq
obligacji niemieckich. Jednoczesnie rentownosci bundéw wzrosty w skali
tygodnia o 6 pkt. baz. gtéwnie w §lad za rynkiem w USA (por. ponizej). Kurs euro
w relaciji do dolara utrzymywat sie blisko ostatnich miniméw 1,07 dolara za euro.
Indeks akcji MSCI dla EMU spadt w skali tygodnia o 0,5%.

e Ostatecznie w | turze wyboréw parlamentarnych Zjednoczenie Narodowe
(zN) Marine Le Pen uzyskato 33,2%, lewicowy Nowy Front Ludowy — 28%, centrowy
obdz prezydenta Macrona — 20%, a Republikanie - 6,6%. Wynik ZN okazat sie nieco
nizszy od ostatnich przedwyborczych sondazy (ok. 36%). Stabszy wynik ZN wraz z
deklaracjg bloku lewicowego i obozu Macrona nt. taktycznych dziatan w
poszczegdlnych okregach wyborczych by ograniczyé szanse na elekcje
kandydatéw ZN (zgodnie z praktykg stosowang w przesztosci) poskutkowaty z
poczgtkiem biezqgcego tygodnia wyrazng poprawq nastrojdw rynkowych
w Europie ze wzrostem akcji oraz umocnieniem euro w okolice 1,075 USD/EUR.

e Takze w USA sytuacja polityczna znalazta sie w centrum uwagi.
Nieoczekiwanie stabe wystgpienie prezydenta Joe Bidena podczas debaty
telewizyjnej w CNN z Donaldem Trumpem (2/3 ankietowanych ocenito, ze to
Trump wygrat debate) poskutkowato wzrostem szans na zwyciestwo Trumpa
(choé oczywiscie do czasu wyboréw moze sie jeszcze wiele wydarzyé).

e Pod koniec minionego tygodnia rentownosci 10-letnich obligacji USA wzrosty
o ponad 10 pkt. baz. i w efekcie w skali catego tygodnia o 14 pkt. baz. natomiast
trudno to jednoznacznie wigza¢ z sytuacjag polityczng czy opublikowanymi
danymi z USA nt. majowego wskaznika inflacji PCE, dochoddw i wydatkéw
Amerykanéw. Bazowy indeks CPI obnizyt sie do 2,6% wobec 2,8% w kwietniu,
zgodnie z oczekiwaniami. Majowe wydatki konsumentéw (+0,2% m/m) okazaty sie
nieco nizsze od oczekiwan, zas dochody (+0,5% m/m) — nieco wyzsze od prognoz.
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Na gietdach akcji indeks MSCI USA nie zmienit sie w skali tygodnia, podobnie
zachowat sie globalny MSCI (+0,1%).

e Nakrajowym rynku finansowym panowaty generalnie dobre nastroje - nieco
w kontrze do stabszych globalnych i regionalnych tendenciji. W skali tygodnia
rentownosci obligacii 10-letnich lekko obnizyty sie (-3 pkt. baz), ztoty zyskat na
wartosci (+0,3% w relacji do koszyka walut), zas WIG solidnie wzrést o 2,5%. Trudno
wskazaé na tego przyczyny - raczej kontynuacja odreagowania po
wczesniejszej stabosci w drugiej potowie maja. Jednoczesnie poprawa
nastrojéw w Europie z poczqgtkiem biezgcego tygodnia dodatkowo wyraznie
wsparta rodzime aktywa — zumocnieniem ztotego i wzrostem indekséw na GPW.

e Opublikowany pod koniec minionego tygodnia szacunek flash czerwcowej
inflacji w Polsce na poziomie 2,6% wobec 25% w maju okazat sie zblizony do
oczekiwan. Do lekkiego wzrostu CPI przyczynit sie wzrost dynamiki rocznej
zywnos$ci. Z kolei w kierunku nizszej inflacji oddziatywat spadek dynamiki cen
paliw (efekt spadku cen m/m) oraz dalsze lekkie obnizenie inflacji bazowej (wg
naszych szacunkéw do 3.7% r/r). Podtrzymujemy ocene, ze czerwiec byt ostatnim
miesigcem, w ktérym wskaznik CPI ksztattowat sie w celu inflacyjnym NBP.
Szacujemy, ze w lipcu wskaznik CPl wzrosnie powyzej 4% r/r, za sprawq wyraznego
wzrostu cen no$nikéw energii i na koniec roku uksztattuje sie w okolicach 5%. W
naszych szacunkach zaktadamy, ze w lipcu rachunek za energie elektryczng
wzroénie $rednio o 20% (wcigz przed nami publikacja taryf URE za energie
elektrycznq), rachunek za gaz dostarczany przez PGNIG wzro$nie o 20% (w $lad
za ubiegtotygodniowq publikacjq taryfy URE) oraz ze wyraznie (o ok. 5% m/m)
wzrosng ceny dostawy ciepta, rozpoczynajqc proces dostosowywania cen do
podwyzszonych ustawowych limitéw cen obowiqzujgcych od lipca.

e W biezacym tygodniu na rodzimym rynku najistotniejszym wydarzeniem
bedzie posiedzenie RPP i publikacja najnowszej projekcji NBP. Po tym jok w marcu
NBP opublikowat dwie wersje projekcji (uwzgledniajgce utrzymanie
dotychczasowych tarcz antyinflacyjnych oraz catkowite ich zniesienie)
oczekujemy, ze najnowsza projekcja inflacji wskaze na posredni scenariusz -w
krétkim okresie bliski naszej prognozie (wzrost CPI do korica 2024 r. w okolice 5% i
powyzej 5% w | kw. 2025 r.). Oczekujemy, ze w dtuzszym horyzoncie (2026 r.)
projekcja wskaze na obnizenie inflacji w kierunku celu NBP. W warunkach bardzo
prawdopodobne jest utrzymanie dotychczasowego konserwatywnego
przekazu prezesa NBP o braku przestrzeni do obnizki stép w tym roku.

¢ Na rynkach europejskich na pierwszym planie pozostang wybory we Franciji.
Pomimo biezgcego optymizmu rynkowego nalezy zwréci¢ uwage, ze nawet jesli
Zjednoczenie Narodowe nie zdobedzie wigkszosci do utworzenia rzqdu, to pod
znakiem zapytania pozostanie zdolnos¢ utworzenia wiekszosci w parlamencie
zdolnej do powotania rzqdu, co np. wobec wyzwan fiskalnych Francji nakazuje
ostrozno$é co do utrzymania biezgcego optymizmu w dtuzszym okresie.

e WS$réd globalnych wydarzen stricte makroekonomicznych uwaga rynkowa
skupi sie danych z USA — nt. rynku pracy w czerwcu, indekséw koniunktury ISM
oraz danych z EMU wstepnych szacunkach czerwcowej inflacji w EMU oraz
zamowien i produkciji przemystowej w Niemczech.

¢ W tym tygodniu oczekiwane bedq tez wystqgpienia prezes EBC i prezesa Fed
podczas dorocznego forum bankdéw centralnych w Sintrze w Portugalii.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0034/59479/BOSBank_CPI_24.06.28.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0034/59479/BOSBank_CPI_24.06.28.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (3-4 lipca)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
ha dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjng NBP na poziomie
5,75%. Oczekujemy podtrzymania dotychczasowej narracji RPP. Sqdzimy,
ze prezes NBP ponownie wskaze na niskie prawdopodobienstwo obnizki stép NBP
wtym roku wobec oczekiwanego wzrostu inflacji CPl w perspektywie
najblizszych kilku kwartatéw, podwyzszonej inflacji bazowej oraz wysokiej
dynamiki ptac.

Podczas posiedzenia RPP zapozna sie z najnowszq projekcja NBP. Po tym jak w
marcu NBP opublikowat dwie wersje projekcji (uwzgledniajgce utrzymanie
dotychczasowych tarcz antyinflacyjnych oraz catkowite ich zniesienie)
oczekujemy, ze najnowsze projekcja inflacji wskaze na posredni scenariusz -w
krétkim okresie bliski naszej prognozie (wzrost CPI do korica 2024 r. w okolice 5% i
powyzej 5% w | kw. 2025 r.). Oczekujemy, ze w dtuzszym horyzoncie (2026 r.)
projekcja wskaze na obnizenie inflacji w kierunku celu NBP. Sqdzimy, ze wyniki
projekcji (w krétkim okresie wazrost inflacji) wesprq dotychczasowy
konserwatywny przekazu prezesa NBP o braku przestrzeni do obnizki stép w tym
roku.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezqcy tydzien
poniedziatek 1lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst cze 487 pkt. 49,1 pkt. -
wtorek 2 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1:00  EMU Inflacja HICP (wst) cze 26%r/r 25%r/r -
00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) cze 29%r[r 28%r/r -
1600 US Ankieta JOLTS nt. liczby wakatow w maj 8059 tys. 7864 tys. _
gospodarce
Sroda 3 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi cze 54,0 pkt. 53,4 pkt. -
_ Decyzja RPP w sprawie stép . o o
PL procentowych lip 5,75% (ref) 5,75% (ref) 5,75% (ref)
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi cze 53,8 pkt. 52,5 pkt. -
. Publikacja minutes z czerwcowego _ B _
2000 US posiedzenia FOMC cze
czwartek 4 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
B UK Wybory parlamentarne w Wielkiej B _ B _
Brytanii
0800 DE Zamdwienia w przemysle maj -0,2% m/m 0,5% m/m -
08:00 DE Produkcja przemystowa maj -01% m/m 0.2% m/m -
00 EMU Sprzedaz detaliczna maj -0,5% m/m 0,2% m/m -
_ PL Konferencja prasowa prezesa NBP po li _ _ _
posiedzeniu RPP P
piatek 5 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:30 US Zmiana zatrudnienia cze 272 tys. 190 tys. -
1430 US  Stopa bezrobocia cze 4,0% 4,0% -
1430 US Godzinowe wynagrodzenia cze 21%rfr 3,9%r/r -
niedziela 7 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

Druga tura wyboréw parlamentarnych

- FR .
we Francji

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

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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zrodfo:NBP, Bloomberg

Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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Zzrodfo: Bloomberg

Notowania kurséw walut na rynku globalnym
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2rédfo: Bloomberg

Ceny surowcoéw
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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zrédlo: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Sytuacja fiskalna
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.05.2024 21.06.2024 28.06.2024 31.07.2024 31.08.2024 30.09.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 575 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 525 525
WIBOR 3M % 5,85 5,85 5,85 5,90 590 5,90
FRA 3x6 % 583 5,80 579 - - -
FRA 6x9 % 573 5,66 5,65 - - -
FRA 9x12 % 545 5,35 535 - - -
IRS 2L % 5,61 544 5,42 - - -
IRS 5L % 520 5,08 5,03 - - -
IRS 10L % 5,33 521 516 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,27 514 5,09 5,20 5,20 5,20
Obligacje skarbowe 5L % 5,61 559 553 550 545 540
Obligacje skarbowe 10L % 572 575 5,72 5,65 5,55 545
PLN/EUR PLN 427 433 431 4,33 4,35 437
PLN/USD PLN 3,94 4,05 4,03 4,04 4,05 4,07
PLN/CHF PLN 435 454 448 453 454 4,56
USD/EUR usb 1,09 1,07 1,07 1,07 1,08 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,25
Stopa depozytowa EBC % 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50
Stopa SNB % 1,50 125 125 125 125 1,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 450 426 4,40 430 420 410
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,66 2,40 2,49 2,40 2,30 2,25

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 publikaciji 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 ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowag ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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