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Oczekiwana konferencja bankieréw centralnych
w Sintrze. Prawdopodobny spadek krajowej inflaciji
w czerwcu ponizej 3,0%r/r.

e Pomimo kolejnych epizodéw wzajemnych atakéw militarnych (ostrzaty
okretébw handlowych w CieSnienie Ormuz, odwetowe uderzenie USA na cele
w Iranie, weekendowe ostrzaty przez Iran celéw w Zatoce Perskiej) cena ropy
naftowej typu Brent w minionym tygodniu dalej obnizata sie ponizej
75 USD/barytke (kontrakty 1-mies.). Spadek ten byt znacznie szybszy wobec
przyjmowanych powszechnie oczekiwan rynkowych. Ceny ropy naftowej
ksztattujg sie obecnie bardzo blisko pozioméw z kohca lutego, tj. tuz sprzed
ataku USA i Izraela na Iran. Mozna zaktadag, ze zapowiedziane i potwierdzone
przez USA i Iran spotkanie w biezqcym tygodniu ograniczy ryzyko silniejszego
wzrostu cen surowca w krétkim okresie. Jednocze$nie jednak ostatnie dni
potwierdzity, ze wciqz trudno moéwi¢ o catkowitym zakonczeniu konfliktu oraz
wyeliminowaniu ryzyka okresowego wzrostu cen ropy.

e Pomimo silnego spadku cen ropy naftowej, rentownosci obligacji
skarbowych na poczgtku minionego tygodnia utrzymywaty sie na relatywnie
wysokim poziomie. Pomimo spadku cen surowca dotychczasowe wzrosty
inflacji w USA i strefie euro, wigksza odporno$¢ gospodarki globalnej
(szczegodlnie w USA) na szok surowcowy podtrzymaty oczekiwania zaciesnienia
polityki pienieznej gtdwnych bankéw centralnych, co skutkowato utrzymaniem
podwyzszonych poziomodw rentownosci (gt. w USA).

e Tetendencje generalnie wspieraty publikacje danych makroekonomicznych.
Dzigki ponownemu ozywieniu indekséw koniunktury PMI w ustugach
w gospodarkach rozwinigtych w czerwcu wyraznie poprawity sige indeksy
composite PMI w USA (wzrost do 52,2 pkt.) oraz strefie euro (do 49,5 pkt.).
W czerwcu obnizyt si¢ indeks PMI w Niemczech, ale lekko wzrést wskaznik Ifo,
w tym wskaznik sytuacji biezqcej. Dane dot. wydatkéw konsumentéw w USA
wskazaty na utrzymanie umiarkowanego wzrostu konsumpciji, przy nieco
wyzszym wzrodcie dochoddw i dzigki temu lekkiej poprawie bardzo niskiej
dotychczas stopy oszczednosci. Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi w maju
rost jeszcze deflator PCE, w tym wskaznik bazowy do 3,4% r/r.

o Dopiero nasilenie spadkéw notowan na rynkach akcji wywotane silng
przecenq akcji spdtek technologicznych i obawami dot. skali pozytywnego
wptywu rozwoju technologii na perspektywy gospodarcze poskutkowato
w drugiej czesci tygodnia silniejszym ograniczeniem oczekiwan dot. podwyzek
stop Fed i EBC oraz spadkiem rentownosci obligacji skarbowych. W USA
rentownosci 10-letnich papieréw obnizyty sie w skali tygodnia o 8 pkt. baz. (ale
0 14 pkt. baz. wzgledem danych z poczgtku tygodnia), w Niemczech o 14 pkt. baz.

e Te same obawy skutkowaty ostabieniem indekséw cen akcji, w tym
globalnego indeksu MSCI o 1,6%, w USA o 2,0%, strefie euro o 1,3%, a w grupie
rynkbw  wschodzgcych az o 4,0%  Publikacje lepszych  danych
makroekonomicznych z USA oraz wzrost globalnej premii za ryzyko sprzyjaty
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dalszej aprecjacji dolara, ktéry wzmocnit sie w relacji do koszyka walut o 0,4%.
Przy deprecjacji euro (0,1%) kurs euro wobec dolara obnizyt sie w minionym
tygodniu do 1,138 z 1,148 USD/EUR tydzien wczesniej.

e Podobne tendencje dominowaty na krajowym rynku. Stabsze nastroje
globalne poskutkowaty ostabieniem indeksu WIG o blisko 3,0% oraz deprecjacjqg
Ztotego - 0 0,7% w relacji do koszyka walut, do 4,29 PLN/EUR i 3,75 PLN/USD.

» Rentownosci obligacji skarbowych obnizyty sie o 17 pkt. baz. na dtuzszym
koncu krzywej dochodowosci (do 526% dla papierow 10-letnich)
oraz o 20 pkt. baz. w przypadku 2-letnich obligacji. W podobnej skali obnizyty sie
stawki kontraktdéw IRS. O kolejne 25 pkt. baz. obnizyty sig dtuzsze kontrakty FRA,
zgodnie z ktérymi do potowy 2027 r. rynek nie oczekuje juz podwyzek stop
procentowych NBP.

e Solidne spadki rentownosci na krajowym rynku prawdopodobnie byty
wspierane przez korekty w doét prognoz inflacji CPl. Po majowej niespodziance
oraz przy szybszym spadku cen ropy naftowej (i tym samym paliw),
prawdopodobnie czerwcowa inflacja CPlI uksztottuje sie wyraznie ponizej
poziomu 3,0% - wg naszego szacunku w przedziale 2,7-2,8% r/r. Czerwcowy
wskaznik flash inflacji zostanie opublikowany we wtorek. Jezeli ta prognoza
potwierdzi sig, wzmocni to ocene stabilnych stép NBP w najblizszych
miesigcach.

e Zapewne ta zmienna sytuacja bedzie waznym tematem tegorocznego
spotkania prezeséw bankéw centralnych w Sintrze (poniedziatek — $roda).
Forum bedzie jednym z wazniejszych wydarzef biezqcego tygodnia, choé
po wystgpieniu prezesa Warsha podczas konferencji po decyzji FOMC trudno
oczekiwaé bardziej jednoznacznych jego wypowiedzi dot. perspektyw polityki
pienigznej Fed. Wydaje sie, ze wiecej oczekiwan rynki wiqzq z wystgpieniami
prezes EBC, szczegdlnie wobec wyraznego ograniczenia w ostatnich dniach
oczekiwan dot. skali wzrostu stép EBC (obecnie oczekiwane 24 pkt. baz. podwyzki
stop do konca br. i 16 pkt. baz. do wrzeénia). Na te oczekiwania moze wptyngé
takze Srodowa publikacja wstepnego odczytu czerwcowej inflacji HICP.

e W przypadku USA prawdopodobnie wigcej informacji dot. perspektyw polityki
pienieznej dadzg planowane w tym tygodniu publikacje danych z rynku pracy,
w szczegblnosci pigtkowe dane dot. zatrudnienia i bezrobocia.

e Uwaga inwestoréw bedzie takze skierowana na rozwéj sytuacji gietdowej
spotek technologicznych oraz na spotkanie wiadz Iranu i USA po tym jak pod
koniec tygodnia i weekend doszto do serii naruszen rozejmu. Wydaje sie jednak,
ze mocno zaskakujgcy wynik tego spotkania (albo dalsze zaostrzenie konfliktu,
albo przyspieszenie prac nad ostatecznym porozumieniem) mogtoby silniej
wptyng¢ na sytuacje rynkowaq.



Dane i wydarzenia — biezgcy tydzieh

« Wskaznik inflacji w czerwcu — szacunek flash (30 czerwca)

Prognozujemy, ze w czerwcu wskaznik inflacji CPI uksztattowat sie w przedziale
2,7-2,8% r/r. Wedtug naszych szacunkéw w czerwcu w kierunku obnizenia
rocznego wskaznika inflacji oddziatywat spadek dynamiki cen paliw w efekcie
spadku cen m/m. Dodatkowo w kierunku obnizenia inflacji oddziatywata
kontynuacja obnizenia dynamiki cen zywnosci (spadek cen warzyw i owocéw
m/m, nadal niska dynamika cen 2zywnosci przetworzonej). Szacujemy,
ze inflacja bazowa byta stabilna w czerwcu.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 29 czerwca okres

poprzednie dane

prognoza rynek

prognoza BOS

Wystqgpienie prezes EBC Ch. Lagarde na
18:30 EMU P - -
forum Bankowosci Central. w Sintrze

wtorek 30 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst cze 50,0 pkt. 50,2 pkt. -

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi cze 50,1 pkt. 49,5 pkt. -

09:30 PL Wskaznik inflacji CPI (wst.) cze 31%r/r - 2,7-2,8%r/r
16:00 US Liczba wakatéw wg ankiety JOLTS maj 7 618 tys. 6 860 tys. -
srodallipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:45 CHN L';r‘jgr'fyks?ni”nkt“ry PMI Caiixin = cze 51,8 pkt. 51,4 pkt. -

09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst cze 49,4 pkt. - 49,5 pkt.
1:00 EMU Inflacja HICP (wst.) maj 3,2% r/r 3,2%r/r -

1:00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) maj 2,6%r/r 25%r/r -
00w [P SO coTnenne : - :

16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst cze 54,0 pkt. 53,3 pkt. -
czwartek 2 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:30 US Zmiana zatrudnienia cze 172,0 tys. 85,0 tys. -

14:30 US Stopa bezrobocia cze 4,3% 4,3% -

14:30 US Godzinowe wynagrodzenia cze 3,4%r/r 3,4%r/r -
pigtek 3 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi cze 54,4 pkt. 52,3 pkt. -
poniedziatek 6 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Zamodwienia w przemysle maj -38% m/m -2,2% m/m -

1:00 EMU Sprzedaz detaliczna maj -0,4% m/m -0,3% m/m -

16:00 US Indeks koniunktury ISM — ustugi cze 54,5 pkt. 53,7 pkt. -

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

Krajowe stopy procentowe
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Sfera realna

VWZrost PR za granicg
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B A N
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.05.2026 19.06.2026 26.06.2026 31.07.2026 31.08.2026  31.12.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Stopa referencyjna NBP % 3,75 3,75 3,75 3,75 375 3,75
Stopa depozytowa NBP % 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
WIBOR 3M % 3,86 3,84 3,86 3,85 3,85 3,85
FRA 3x6 % 3,95 3,91 3,84 - - -
FRA 6x9 % 4,18 4,02 3,85 - - -
FRA 9x12 % 4,35 4,2 3,87 - - -
IRS 2L % 4,31 413 3,90 - - -
IRS 5L % 4,44 422 4,00 - - -
IRS 10L % 4,68 4,47 4,30 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,31 4,28 4,09 4,15 4,10 4,00
Obligacje skarbowe 5L % 5,08 4,96 4,74 4,85 4,85 4,75
Obligacje skarbowe 10L % 557 5,43 5,26 5,40 5,35 5,25
PLN/EUR PLN 4,23 4,26 4,29 4,25 4,25 4,25
PLN/USD PLN 3,64 372 3,76 3,66 3,68 3,70
PLN/CHF PLN 4,64 4,61 4,65 4,64 4,64 4,63
USD/EUR usb 117 115 114 116 1,16 115
|
Stopa Fed % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa EBC % 2,00 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,44 4,45 4,37 4,40 4,40 4,25
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,94 2,98 2,85 2,90 2,90 2,90

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 szczegéinosci nie 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 publikacii opinie i prognozy
sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzqg 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 informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrodto.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czeéci 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, Xlll 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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