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Tgpniecie na rynkach. Inflacja nie ustepuje, EBC
sygnalizuje poczgtek ,jastrzebiego” cyklu podwyzek.
RPP widzi bliski koniec podwyzek. Teraz kolej na Fed.

e Miniony tydzien i poczqtek tego tygodnia przyniosty gwattowne pogorszenie
nastrojéw rynkowych. Spowodowato je obawy, ze biezgcy dynamiczny wzrost
inflacji nie pozostawia bankom centralnym innego wyjscia niz ostre
zacie$nianie polityki monetarnej, co z opdZnieniem przyniesie silne
spowolnienie aktywnosci gospodarczej, z rosngcym ryzykiem recesji. Do takich
refleksji sktonito rynki najpierw wyraZzne zaostrzenie retoryki przez EBC po
ubiegtotygodniowym posiedzeniu, a nastepnie niespodzianka inflacyjna w USA,
ktéra podsycita spekulacje, ze Fed moze silniej podniesé stopy procentowe w
tym tygodniu. Ten obraz dopetnity bardzo stabe dane z Niemiec (zaméwienia i
produkcja przemystowa w kwietniu) wskazujgce na wyrazne hamowanie
aktywnosci w przemysle.

e Podczas czwartkowego posiedzenia rada EBC pozostawita bez zmian stopy
procentowe. Jednoczesnie zasygnalizowata w komunikacie, ze cykl
zaciesniania polityki monetarnej rozpocznie sie w lipcu (podwyzkq o 25 pkt.
baz.). Wedtug komunikatu skala kolejnej podwyzki we wrzeséniu bedzie zalezeé
od wrzesniowej projekcji inflacji. Jesli sredniookresowe perspektywy inflacji
utrzymaja sie lub pogorszg, na wrzesniowym posiedzeniu wg rady wtasciwy
bedzie wiekszy (niz 25 pkt. baz.,) wzrost stép proc. Rada zasygnalizowata zamiar
kontynuacji w na przetomie 2022 [ 2023 stopniowego zaciesniania polityki
monetarnej. Jego tempo bedzie zalezato od naptywajgcych danych i oceny
ksztattowania sie inflacji w Srednim okresie. W najnowszej kwartalnej projekciji
makroekonomicznej EBC zrewidowat w gdére prognozy inflacji na lata 2022 -
2024 r. (do 2% w '24) i jednoczesnie w dét prognozy wzrostu PKB (2022 — 2023).

e Pigtkowa publikacja inflacji CPI w USA nasilita pesymizm rynkowy. Wbrew
oczekiwaniom rynkowym wzrost CPl w maju do 8,6% r/r oraz inflacji bazowej do
6,0% przerwat trend spadkowy inflacji w USA. Szeroki charakter wzrostu cen
nadwaqtlit nadzieje, ze rosngca inflacja powoli przestaje by¢ problemem. Ukazat,
ze pomimo wczesniejszego w USA wzrostu inflaciji (miin. efekt wczesniejszego
pocovidowego otwierania gospodarki), w warunkach silnego popytu utrzymuija
sie silne wtérne efekty wzrostu cen surowcéw na ceny finalne.

e W tych warunkach na rynkach akcji notowano gwattowne spadki, przy
kontynuaciji wzrostu rentownosci obligaciji skarbowych. Indeks MSCI dla rynku
globalnego w skali tygodnia tagpnat o 4,3% (w USA o 12%, strefie euro o 0,8%).
Drugi tydzien z rzedu lepiej radzit sobie indeks akcji rynkédw wschodzqceych, ktéry
wzrést o 0,3%, niemniej w minionym tygodniu wzrost ten wynikat wytqcznie ze
skokowego wzrostu indekséw w Chinach — reakcji na zniesienie czesci
obostrzen covidowych w Chinach.

e Oczekiwania na ostrzejszq polityke monetarng globalnie podsycity dalszy
wzrost rentownosci obligacji skarbowych. W USA rentownosci obligaciji 10-
letnich wzrosty o ponad 10 pkt. baz. do 3]16% na koniec tygodnia przekraczajqgc
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dotychczasowe lokalne maksimum z poczqtku maija. Jeszcze silniej (o ponad 20
pkt. baz) wzrosty 10-letnie Bundy i na poziomie 151% ustanowity kolejne
maksimum - najwyzszy poziom od 8 lat.

e Obawy inflacyjne dodatkowo wzmogty utrzymujqce sie trzeci tydzien z rzedu
wysokie ceny ropy naftowej (powyzej 120 USD/barytke Brent), tym razem
stymulowane oczekiwaniem na wiekszy popyt ze znoszqgcych obostrzenia Chin.

e W warunkach wyzszej awersji do ryzyka zyskat dolar (+16% w relacji do
koszyka walut w skali tygodnia), stracito euro (-09%). Na koniec tygodnia
relacja USD/EUR uksztattowata sie na poziomie 1,053 dolara za euro.

e Na polskim rynku najistotniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byto
posiedzenie RPP. Rada nie zaskoczyta podwyzszajgc stopy o 75 pkt. baz. do 6,0%
dla stopy referencyjnej NBP. Natomiast prezes NBP podczas czwartkowej
konferencji prasowej o posiedzeniu zaskoczyt ,gotebiq” retorykq. Prezes
powiedziat, ze RPP powoli zbliza sie do zakonhczenia cyklu podwyzek, przy
zatozeniu, ze inflacja w wakacje osiqgnie szczyt. Dodat, ze przy bazowym
scenariuszu inflacyjnym, ktérym Rada dysponuje (spadek inflacji w okolice 6%
pod koniec przysztego roku) w IV kw. 2023 r. mozliwe sq obnizki stép.
Jednoczesnie prezes NBP wskazat, ze gdyby szczyt inflacji przesunqgt sie na
jesien tego roku, wtedy cykl podwyzek stép ulegtby wydtuzeniu.

e Pomimo ,gotebiego” przekazu prezesa NBP krajowy rynek stopy procentowe;j
pozostat pod silnym wptywem rynkéw boazowych. W efekcie rentownosci
ponownie skokowo wzrosty na catej dtugosci krzywej dochodowosci (od 30 do
50 pkt. baz,) powyzej 710% w przypadku 10-latek. Globalna awersja do ryzyka
pchneta WIG w dét o 4,5%, a kurs ztotego o ponad 1% w relacji do koszyka walut,
powyzej 4,60 PLN/EUR, 4,33 PLN/USD i 4,42 PLN/CHF.

e Miniony tydzien wskazat, ze jesteSmy jeszcze daleko od przekonania, ze
globalna inflacja stabilizuje sie, co stworzytoby bardziej przewidywalne
Srodowisko dla prognoz polityki monetarnej - zaréwno za granicgq, jok i w kraju.
Poki co ewidentnie banki centralne podqzajq z polityka monetarng w $lad za
rosnqcq inflacjg, pomimo swiadomosci nadciggajacego silnego ostabienia
aktywnosci gospodarczej. W tych warunkach, wobec przekazu EBC,
zweryfikowaliSmy naszq prognoze Sciezki stép EBC. Sqdzimy, ze prognozowany
przez nas poziom stopy referencyjnej EBC (1,0%) zostanie osiggniety juz w tym
roku, Oczekujemy, ze silne ostabienie aktywnosci w strefie euro zakornczy cykl
podwyzek na przetomie 2022 i 2023 .

e Z kolei w przypadku RPP, cho¢ nie oczekiwaliSmy tak tagodnej retoryki
prezesa NBP, niemniej jego wypowiedz o bliskim koricu cyklu podwyzek wpisuje
sie w nasz bazowy scenariusz podwyzki stép o 50 pkt. baz. w lipcu i zakorczenia
cyklu na tym poziomie. Tak jak wskazywaliSmy od jokiego$ czasu - jesli w
czerwcu CPI faktycznie osiqgnie lokalne maksimum, to wobec ryzyka dla
wzrostu gospodarczego w Sredniej perspektywie, RPP zakonczy cykl w lipcu.
Scenariusz ten jest obarczony sporq nhiepewnosciq. Przyznajemy, ze nasza
bardzo szacunkowa prognoza czerwcowej inflacji w okolicach 155% oraz
dotychczasowa funkcja reakcji Rady wskazywatyby na podwyzke stép o 75 pkt.
baz. w lipcu. Prawdopodobienstwo tej skali podwyzki jest wysokie, bliskie 50%.
Jednak biorgc pod uwage sygnaty ptyngce od cztonkéw Rady (Glapinski,
Kochalski) o mozliwym zmniejszeniu skali podwyzek oraz wskazanie przez
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prezesa NBP, ze ewentualnej podwyzki o 50 pkt. baz. nie nalezy odbierac jako
sygnat zakoriczenia cyklu, nie zdecydowaliSmy sie na zmiane prognozy
lipcowej podwyzki. Z tq decyzjgq wstrzymujemy sie do przygotowania
ostatecznej prognozy czerwcowej inflacji oraz publikacji petni danych nt.
polskie] gospodarki za maj. Ponadto, biorgc pod uwage wysokq
nieprzewidywalnos¢ inflacji w Il potowie roku, sporym wyzwaniem jest
prognozowanie polityki monetarnej na jesieni, po sierpniowej przerwie w
posiedzeniach Rady. Naszym zdaniem, ubiegtotygodniowa konferencja
prezesa NBP wskazata, ze wsrdd wiekszosci cztonkéw Rady dojrzewa mysl o
zakonczeniu cyklu, niemniej warunkiem do tego jest wakacyjne wyhamowanie
wzrostu inflacji. Tego oczywiScie nie mozna przesqdzié, biorgc pod uwage
chocéby niestabilno$¢ sytuacji na rynkach surowcowych. Dlatego podtrzymujgc
bazowy scenariusz zakoriczenia cyklu podwyzek stép na poziomie 6,5% dla
stopy referencyjnej NBP, dopuszczamy mozliwos¢ dodatkowego zaciesnienia
rzedu 50 pkt. baz. na powakacyjnych posiedzeniach Rady w przypadku, gdyby
inflacja wcigz wyraznie rosta.

e W najblizszym czasie globalny i krajowy rynek pozostanie wobec
dylematéw, jok dtugo wzrost biezqcej inflacji bedzie skutkowat adaptacyjng
polityka monetarng bankdéw centralnym, zanim ostabienie aktywnosci
gospodarczej zmniejszy presje do zaciesniania polityki monetarne, jok réwniez,
jak silne bedzie to spowolnienie i czy zakonczy sie recesjq. Te dylematy nie
znajdq szybkiej odpowiedzi, co bedzie nadal podsycato zmiennosé rynkowq z
ograniczonymi szansami na stabilizacje w najblizszym czasie.

e W tym tygodniu najistotniejszym wydarzeniem dla rynkéw bedzie sSrodowe
posiedzenie Fed. Oczekujemy, ze FOMC podwyzszy stopy procentowe o 50 pkt.
baz, w tym stope funduszy federalnych do 1,25% - 1,50%. Wyzszy poziom majowej
inflacji CPI, w tym przede wszystkim wyzszy od oczekiwan poziom wskaznika
bazowego inflacji moégtby przetozy¢é sie, w warunkach generalnych obaw
inflacyjnych i stabilnej sytuacji na rynku pracy, na silniejszq podwyzke stép
(rzedu 75 pkt. boz). Jednak takiemu scenariuszowi przypisujemy
prawdopodobienstwo nizsze niz 50%.

e Rownolegle dla oceny Srednioterminowych perspektyw polityki pienieznej
gtéwnych bankéw centralnych kluczowe pozostang publikacje danych
makroekonomicznych. W tym tygodniu bedq to: seria majowych danych z Chin
(produkcja, sprzedaz, inwestycje) oraz z USA (produkcja przemystu, sprzedaz
detaliczna).

e W Polsce naijistotniejsze bedq: Srodowa publikacja ostatecznego wskaznika
CPI za maj (wazne bedq: struktura wzrostu cen zywnosci oraz inflacji bazowej)
oraz pigtkowa publikacja inflacji bazowej za maj - oczekujemy wzrostu do 8,6%

r/r.

B®

A

S



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« Wskaznik inflacji CPl w maju — ostateczny szacunek (15 czerwca)

Oczekujemy, ze ostateczny szacunek wskaznika CPl w maju wyniést 13,.9% r/r,
zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. W maju do wzrostu wskazZnika inflacji do
13.9% z 12.4% przyczynity sie: inflacja bazowa (wktad do wzrostu inflacji 0,5 pkt.
proc.), paliwa (0,4 pkt. proc.), nosniki energii (0,4 pkt. proc.) oraz zywnosé (0,2 pkt.
proc.). W srodowej publikacji GUS ndjistotniejsze bedq struktura wzrostu cen
zywnosci i inflacji bazowej, co bedzie istotng przestankg dla ostatecznej
prognozy wskaznika CPl w lipcu. Szacujemy, ze inflacja bazowa (CPI po
wytdczeniu cen zywnosci i energii) wzrosta w maju do 8,6% wobec 7,7% rfr w
kwietniu - publikacja NBP w pigtek 17.06.

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (15 czerwca)

Oczekujemy, ze FOMC podwyzszy stopy procentowe o 50 pkt. baz., w tym
stope funduszy federalnych do 1,25% - 1,50%.

W naszej prognozie zaktadamy, ze w warunkach utrzymujgcej sie podwyzszonej
inflacji, bardzo dobrej sytuacji na rynku pracy oraz dotychczasowej
ograniczonej skali pogorszenia perspektyw gospodarczych komitet FOMC
utrzyma majowe, podwyzszone tempo podwyzek stép, zgodnie z ,zapowiedzig”
prezesa utrzymania podwyzek rzedu 50 pkt. baz. ,na kolejnych posiedzeniach”

Wyzszy poziom majowej inflacji CPl, w tym przede wszystkim wyzszy od
oczekiwan poziom wskaznika bazowego inflacji (szeroki zakres podwyzek cen
towaréw i ustug) mégtby przetozyé sie, w warunkach generalnych obaw
inflacyjnych i stabilnej sytuacji na rynku pracy, na silniejszg podwyzke stép
(rzedu 75 pkt. baz.). Jednak takiemu scenariuszowi przypisujemy natomiast
prawdopodobienstwo nizsze niz 50%. Nie sqdzimy, aby komitet zdecydowat sie
na takq decyzje biorgc pod uwage, pdéki co ograniczong skale in plus
niespodzianki po stronie biezqcej inflacji, w wiekszosci podazowy charakter
wyzszego indeksu (cen energii), brak sygnatéw wzrostu dynamiki wynagrodzer
w maju, globalne pogorszenie nastrojow rynkowych. Ten wzrost inflacji bedzie
zapewne dla FOMC niekomfortowy, oczekujemy natomiast, ze moze on
spowodowa¢ zaostrzenie retoryki co do przysztych decyzji banku centralnego,
aby nie ,zaskakiwac” rynki silniejszq podwyzkg stép, szczegdlnie ze we
wczesniejszych wypowiedziach dosé wyraznie prezes Fed odcinat sie od opcji
podwyzek stép o wiekszej skali niz 50 pkt. baz.

Podczas czerwcowego posiedzenia cztonkowie komitetu bedqg aktualizowaé
swoje prognozy dot. Sciezki stép procentowych, stqd kluczowq kwestig bedzie
informacja jak silnie, powyzej poziomu 2,5% wzrosng stopy w ocenie FOMC w
biezgcym cyklu zaciesnienia polityki pienieznej (nasza prognoza bazowa
zakonczenia podwyzek w grudniu 2022 r. na poziomie 2,50% - 2,75%.

2022-06-13 )
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 14 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1:00 DE Indeks koniunktury ZEW, czerwiec -343 pkt. -27,5 pkt. -
1430  US Inflacja PP, maj 1,0% rfr 10,8% rfr -

Sroda 15 czerwca

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

03:00

03:00

03:00

10:00

11:00

14:30

14:30

20:00

20:30

CHN

CHN

CHN

PL

EMU

us

us

us

us

Produkcja przemystowa, maj
Sprzedaz detaliczna, maj
Inwestycje, styczen-maj

Inflacja CPI, maj (ost.)

Produkcja przemystowa, kwiecien

Sprzedaz detaliczna, maj

Indeks koniunktury w regionie Nowy Jork,
czerwiec

Decyzja Komitetu Otwartego Rynku Fed ws. stop
procentowych

Konferencja prezesa Fed po posiedzeniu FOMC

czwartek 16 czerwca

-29%r/r
-7.0%rfr
6,0% r/r
13,9% rfr (wst.)
-0,9% m/m
09% m/m
-T16 pkt.

0,75-1,00%

poprzednie dane

-1,0% rfr
-71rfr

61r/r

0,5% m/m
0.2% m/m
3,0 pkt.

1,25-1,50%

prognoza rynkowa*

13,9%rfr

1,25-1,50%

prognoza BO$

9:30

13:00

14:30

14:30

piqtek 17 czerwca

SWI

UK

us

us

Decyzja SNB dot. stép procentowych

Decyzja rady Banku Anglii dot. stép
procentowych

Indeks koniunktury w regionie Filadelfia, czerwiec

Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu
konczgcym sie 1.06

-0,75%
1,00%
2,6 pkt.
215 tys.

poprzednie dane

-0,75%
125%
5,0 pkt.
209 tys.

prognoza rynkowa™

-0,75%

125%

prognoza BOS

00  EMU Inflacja HICP, maj (ost.) 7.5% rfr (wst.,) 75%rfr -

11:00 EMU  Inflacja HICP — wskaznik bazowy, maj (ost.) 3,5% r/r (wst.) 3,5%r/r -

14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, maj 7.7%r/r - 8,6%r/r

1515 US Produkcja przemystowa, maj 11% m/m 0,5% m/m -
poniedziatek 20 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

0315

CHN

Decyzja banku centralnego Chin o poziomie 1-
rocznej stopy oprocentowania kredytéw

3,70%

3,70%

* 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 1.06 52,4 pkt. 48,5 pkt.

Posiedzenie RPP PL czerwiec 8.06 5,25% 6,00%

Saldo na rachunku obrotéw biezgcych PL kwiecien 13.06 -2972 min EUR -3924 min EUR

Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL majj 15.05 13,9% r/r (wst.) 13.9% r/r
Wskaznik inflaciji bazowej CPI PL maj 17.06 77%[r 8,6% rfr
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL maj 21.06 28%r/r 28%r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL maj 21.06 142% rfr 137%r[r
Produkcja przemystowa PL maj 21.06 13.0%r/r 15,2% rfr
Wskaznik PPI PL maj 21.06 233%r/r 238%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL maj 2206 19,0% r/r 76%t[r
Produkcja budowlano-montazowa PL maj 22.06 9,3%r/r 8,0% r/r
Stopa bezrobocia PL maj 24.06 5,2% 5%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa

Indeks koniunktury PMI — przemyst CHN maj 1.06 46,0 pkt. 48,1 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us maj 1.06 55,4 pkt. 56,1 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us maj 3.06 436 tys. 390 tys.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us maj 3.06 57,1 pkt.. 55,9 pkt.

Indeks koniunktury PMI — ustugi CHN maij 6.06 36,2 pkt. 414 pkt.

Posiedzenie EBC EMU czerwiec 9.06 -0,50% / 0,0% -0,50% / 0,0%

Wskaznik inflaciji CPI us maij 10.06 83%r/r 8,6%rfr

Posiedzenie FOMC us czerwiec 15.06 0,50-0,75% 1,00-1,25%

Produkcja przemystowa CHN maj 15.06 -29%r/r -1,0%r/r

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst) EMU czerwiec 23.06 54,6 pkt. -

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU czerwiec 23.06 56,1 pkt. -
Wskaznik inflacji PCE us maij 30.06 6,3%r/r -
Wskaznik inflacji HICP EMU czerwiec 30.06 81%r/r -
2022-06-13
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.05.2022 03.06.2022 10.06.2022 30.06.2022 31.07.2022 30.09.2022
Stopa lombardowa NBP % 5,75 5,75 6,50 6,50 7,00 7,00
Stopa referencyjna NBP % 5,25 5,25 6,00 6,00 6,50 6,50
Stopa depozytowa NBP % 475 475 5,50 5,50 6,00 6,00
WIBOR 3M % 6,59 6,66 6,77 6,75 6,70 6,70
Obligacje skarbowe 2L % 6,55 6,85 7,22 6,90 6,75 6,40
Obligacje skarbowe 5L % 6,89 7,02 7,36 7,00 6,80 6,40
Obligacje skarbowe 10L % 6,57 6,62 713 6,85 6,75 6,40
PLN/EUR PLN 458 459 4,60 4,60 458 457
PLN/USD PLN 4,27 4,27 4,34 4,35 431 4,28
PLN/CHF PLN 444 4,45 4,43 450 4,49 4,46
USD/EUR usb 1,07 1,07 1,05 1,06 1,06 1,07
Stopa Fed % 1,00 1,00 1,00 1,50 2,00 225
LIBOR USD 3M % - - - 185 20 240
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,75
EURIBOR 3M % - - - -0,25 0,00 0,80
SARON % - - - -0,72 -0,72 -0,72
Obligacje skarbowe USD 10L % 284 2,93 316 3,00 2,90 2,80
Obligacje skarbowe GER 10L % 112 127 151 1,50 145 135

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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