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Banki centralne wzmagajag walke z inflacjq i nasilajq
obawy przed spowolhieniem aktywnosci.

e W minionym tygodniu miato miejsce wyrazne pogorszenie nhastrojow
na globalnym rynku finansowym, jednoczesnie przy bardzo wysokiej
zmienno$ci cen aktywéw w trakcie tygodnia. Seria ,jastrzebich” ruchéw
najwiekszych bankéw centralnych wskazujgcych na priorytet dla polityki
pienieznej walki z inflacjg, ponownie nasilita obawy przed silniejszym
spowolnieniem aktywnosci, co poskutkowato wyraZznym wzrostem globalnej
awersji do ryzyka.

o W efekcie globalny indeks rynku akcji MSCI obnizyt sie o 5,7%, przy silnych
spadkach gietd zaréwno w USA (58%), strefie euro (4,2%) jak i na rynkach
wschodzqcych (4,2%).

e Na posiedzeniu w minionym tygodniu FOMC podwyzszyt stopy procentowe
0 75 pkt. baz. (do 150% - 175% dla stopy funduszy federalnych) zgodnie
z oczekiwaniami rynkowymi, wiecej wobec naszego bazowego scenariusza.
Ponadto cztonkowie mocniej od oczekiwan podwyzszyli prognozowanq $Sciezke
stop procentowych do 3,25% - 3,50% na koniec 2022 r., wskazujgc na priorytet
walki z inflacja. Te zdecydowanie ,jastrzebie” akcenty nieco ztagodzit prezes Fed
J. Powell podczas konferencji prasowej. Jakkolwiek powiedziat, ze w lipcu
komitet bedzie rozwazat podwyzke 50 — 75 pkt. baz, to wskazat, ze podwyzki
075 pkt. baz. nie powinny by¢ ,czeste”, wskazywat takze na proinflacyjne
zewnetrzne podazowe czynniki, na ktére Fed nie ma wptywu oraz na ryzyka
spowolnienia aktywnos$ci gospodarczej.

e Mocniej inwestoréw zaskoczyta decyzja banku centralnego Szwajcarii o
podwyzce stép procentowych o 50 pkt. baz., wobec powszechnych oczekiwan
ich stabilizacji. Ponadto w komunikacie wskazano na dalsze zaciesnienie
polityki pienieznej i wiekszg akceptacje dla aprecjacji kursu franka. W
jastrzebim kierunku nie zaskoczyt Bank Anglii podwyzszajqc stopy o ,jedynie” 25
pkt. baz. oraz Bank Japonii utrzymujgc je na niezmienionym poziomie.

e Publikowane w minionym tygodniu dane ze sfery realnej Chin wskazaty
na nieco silniejsze od oczekiwarn odbicie produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej w maju wraz z stopniowym znoszeniem restrykcji epidemicznych.
Z drugiej strony ponowne sygnaty pogorszenia sytuadcji epidemicznej i wzrost
ryzyka kolejnych ograniczen nie pozwalajg na optymizm co do skali ozywienia
w kolejnych miesiqcach, co skutkuje podtrzymaniem prognoz spowolnienia
wzrostu PKB w Chinach w br. w kierunku 3,5% r/r. W maju odnotowano sporo
silniejszy wzrost naktadéw inwestycyjnych wspieranych solidnym wzrostem
inwestyciji infrastrukturalnych, co z kolei pozwala zaktadag, ze dziatania polityki
gospodarczej bedq ograniczaé ryzyko gwattowniejszego spowolnienial.

e Z kolei opublikowane w minionym tygodniu dane z USA potwierdzajg
sygnaty wyraznego spowolnienia gospodarczego, w tym w reakcji na
zaciesnienie polityki pienieznej. Kolejne dane z rynku nieruchomosci wskazujq
na tqpniecie aktywnosci, stabsze wyniki notuje takze produkcja przemystowa

Departament Rynkéw
Finansowych i Analiz
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl



https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0024/47841/BOSBank_Fed_22.06.15.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0024/47841/BOSBank_Fed_22.06.15.pdf

oraz sprzedaz detaliczna, co wskazuje na negatywne dla konsumpcji efekty
spadku sity nabywczej dochoddéw gospodarstw domowych.

¢ Wtasnie biorgc pod uwage negatywne efekty dla sfery realnej, jok rowniez
retoryke prezesa Fed zaktadamy, ze na lipcowym posiedzeniu FOMC zdecyduje
sie na obnizke rzedu 50 pkt. baz, o ile dane nt. czerwcowej inflacji oraz dane dot.
oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych nie zaskoczq negatywnie.
Bardziej pesymistyczne zatozenia dot. Srednioterminowych perspektyw wzrostu
gospodarczego sq takze przestankq dla naszej prognozy mniejszej skali
podwyzek stép w srednim okresie (wzrost stép o 50 pkt. baz. w lipcu i wrzesniu,
po czym podwyzki rzedu 25 pkt. baz. w listopadzie i grudniu).

e By¢é moze publikacje stabszych danych z USA wyhamowaty w drugiej
potowie. tygodnia wczesniejsze silne wzrosty rentownosci obligacji skarbowych.
W efekcie w skali tygodnia rentownosci amerykariskich papieréw na dtuzszym
koricu krzywej wzrosty o 7 pkt. baz, na poziomie 3,23% nieznacznie przekraczajac
dotychczasowe lokalne maksimum. Silniej, o 15 pkt. baz, wzrosty natomiast
rentownosci obligacji niemieckich. Byé moze trend wzrostowy pozwolita
utrzymaé retoryka EBC dot. gotowosci do zmierzenia sie z problemem
fragmentaciji rynku (wczesniej silny wzrost rentownosci obligacji skarbowych
panstw peryferyjnych), co umozliwi implementacje zapowiedzianych w
tygodniu weczesniejszym podwyzek stop.

e POki co, wciqz brak jednak konkretnych informaciji dot. potencjalnych
dziatan banku centralnego. W minionym tygodniu rada EBC odbyta pilne (poza
harmonogramem) posiedzenie w zwiqzku z silnym wzrostom rentownosci
dtugu krajow peryferyjnych EMU. W komunikacie po posiedzeniu napisano
jedynie, ze EBC przyspieszy prace nad opracowaniem instrumentow
ograniczajqcych ryzyko fragmentaciji oraz ze moze elastycznie podchodzi¢ do
struktury reinwestycji papieréw w ramach PEPP. Te informacje okazaty sie poki
co wystarczajgce dla inwestoréw i obnizyto spready rentownos$ci obligacii
krajow peryferyjnych wobec papieréw niemieckich o ok. 20 pkt. baz.

o Weczesniejsze zaostrzenie retoryki EBC oraz uspokojenie nastrojéw wobec
krajow peryferyjnych pozwolito na utrzymanie w skali tygodnia stabilnych
notowan euro, ponownie zyskat w minionym tygodniu dolar, przy solidnym
odptywie kapitatu z rynkéw wschodzqcych i ostabieniu ich walut. Kurs euro
wobec dolara oscylowat wokét 1,05 USD/EUR. Nieoczekiwana podwyzka stép
przez SNB przetozyta sie na silng aprecjacje franka szwajcarskiego o ponad 2%.

e Notowaniom wspdlnej waluty nie zaszkodzity, péki co informacije dot. silnego
ograniczenia przesytu gazu za posrednictwem NordStream 1 (do 40%
maksymalnej przepustowosci) do Europy. Na te doniesienia zareagowaty silnie
ceny gazu na rynku europejskim, ktére gwattownie wzrosty w skali tygodnia o
ponad 40% do 18 EUR/Mkh. Po kilu tygodniach wzrostéw w minionym tygodniu
obnizyty sie natomiast ceny ropy naftowej, cho¢ wciqgz na poziomie 117
USD/barytke ropy Brent pozostajg one na bardzo wysokim poziomie i nie
pozwalajq na wiecej spokoju co do ryzyka inflacyjnego i gospodarczego.

e Aktywa krajowe w minionym tygodniu pozostawaty pod wptywem
czynnikéw globalnych. Indeks WIG w minionym tygodniu obnizyt sie o ponad
3,0%, z kolei kurs ztotego w ujeciu do koszyka walut stracit na wartosci ponad 2%.
Kurs wobec euro zblizyt sie do 4,70 PLN/EUR, z kolei dodatkowo silna aprecijacja



franka szwajcarskiego wywindowata kurs ztotego wobec franka powyzej 4,60
PLN/EUR.

e Globalne nastroje inflacyjne poskutkowaty takze nasileniem oczekiwan co
do skali zaciesnienia polityki pienieznej w Polsce, notowania stawek FRA wzrosty
w minionym tygodniu o blisko 50 pkt. baz. W efekcie w minionym tygodniu silnie
wzrosty rentownosci krajowych obligacji o 70-80 pkt. baz. w kierunku lub
powyzej (w zaleznosci od tenoru) 8,0%.

e Ubiegtotygodniowa publikacja danych dot. majowej inflaciji potwierdzita
szacunek flash na poziomie 13,9% r/r przy solidnym wzroscie cen energii oraz
inflacji bazowej (do 8,5% r/r z 7.7% w kwietniu). Opublikowane dane oraz biezqgcy
silny wzrost cen paliw potwierdzajq prognoze wzrostu czerwcowej inflacji CPI
wyraznie powyzej 15,0% r/r.

e Przy wyraznych ryzykach inflacyjnych inwestorzy zignorowali wypowiedzi
prezesa Glapinskiego z konferencji po posiedzeniu RPP o zblizajgcym sie
zakonczeniu cyklu podwyzek oraz publikacje stabej struktury wzrostu PKB w | kw.

e By¢ moze wiecej uwagi niz zazwyczaj przyciqgng w nadchodzgcym
tygodniu publikacje majowych danych ze sfery realnej polskiej gospodarki.
Cho¢ efekty kalendarzowe bedq akurat w maju sprzyjaé rocznym dynamikom
wzrostu, to wygasanie efektéw bazy oraz czynnikdw okresowych bedzie
wptywaé na silniejsze ostabienie dynamiki sprzedazy detalicznej (do 7,6% r/r z
19,0% w kwietniu) oraz utrzymanie nizszych dynamik produkcji budowlano-
montazowej (8,0% r/r wobec 93% rfr w kwietniu). Utrzymujqcy sie proces
kumulacji zapasdéw przez firmy oraz wysoka sprzedaz energii elektrycznej bedq
jeszcze podtrzymywac wyzsze dynamiki produkcji przemystowej niemniej stabe
perspektywy eksportu stanowiq czynnik ryzyka dla tych wynikéw. Zaktadamy, ze
poéki co sytuacja na rynku pracy pozostanie stabilna.

e Oczywiscie kluczowe takze dla rynku krajowego bedq publikacje danych
globalnych, w tym tygodniu najistotniejsze to czerwcowe wskazniki koniunktury
PMI dla strefy euro oraz kolejne dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci
dot. liczby sprzedawanych w maju mieszkan.

e Biorgc pod uwage biezqce wyzwania trudno w krétkim okresie oczekiwaé
wyraznego i trwatego wzrostu apetytu na ryzyko. Unikniecie scenariusza silnie
recesyjnego powinno w srednim okresie zaczqggé lekko wspieraé te aktywa. Caty
czas zaktadamy, ze uruchomienie wyptat srodkéw w ramach KPO moze jeszcze
wptywaé pozytywnie na notowania ztotego.

e Jednoczesnie oczekujemy takze, ze skala ostabienia aktywnosci
gospodarczej bedzie na tyle silna, aby ograniczaé silny wzrost globalnej premii
za ryzyko, jednoczeé$nie powinna ostabiaé presje na wzrost rentownos$ci
obligaciji skarbowych, cho¢ materializacje tego scenariusza trudno zaktadaé w
krétkim okresie.

o Ta podwyzszona niepewno$¢ dotyczqca sity poszczegdlnych czynnikéw
ryzyka (inflacja vs. stabszy popyt w gospodarce) z pewnosciq bedzie natomiast
caty czas silnie podwyzszaé zmiennosé cen aktywdw finansowych.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0023/47831/BOSBank_CPI_22.06.15.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

e Zatrudnienie i wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw w maju
(21 czerwca)

Prognhozujemy, ze w maju dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
utrzymata sie na kwietniowym poziomie 2,8% rfr. Powyzsza prognoza
to wypadkowa stabilizujgcej sie bazy odniesienia i péki co podtrzymania
stabilnej miesiecznej dynamiki zatrudnienia.

Szacujemy, ze w maju dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
obnizyta sie nieznacznie do 13,7% rfr z 141% r[r w maju. W maju zaktadamy
wyzsze tempo wzrostu ptac z tytutu tzw. ruchomej czeSci wynagrodzen
w zwiqzku z wyzszq liczbq dni roboczych, nizsze tempo wzrostu wynagrodzen
w handlu, gdzie w kwietniu najprawdopodobniej miat miejsce efekt
przesuniecia terminu wyptat rocznej premii w jednym z dyskontéw i negatywny
dla rocznej dynamiki ptac efekt wyzszej bazy odniesienia.

« Produkcja sprzedana przemystu w maju (21 czerwca)

Szacujemy, ze w maju dynamika produkcji przemystowej wzrosta do 15,2% r/r
213,0% r/r w kwietniu. Wzrost tej dynamiki bedzie w maju wytgcznie efektem
czynnikéw kalendarzowych, tj. wyzszej liczby dni roboczych w poréwnaniu
do maja 2021 r. W ujeciu danych oczyszczonych z sezonowos$ci oczekujemy
spadu dynamiki do 14,9% rlr z 156% r/r w kwietniu. W skali miesiqca,
po kwietniowym  spadku oczekujemy niewielkiego wzrostu produkcji,
jednoczesnie weciqz zdecydowanie ponizej wynikdw z przetomu roku.
Zaktadamy utrzymanie niskich wynikéw przemystu w dziatach o wysokim
znaczeniu produkcji na eksport, dalszego cho¢ stopniowego hamowania
wynikéw w dziatach o wysokim znaczeniu produkcji dla budownictwa.

« Wskaznik PPl w maju (21 czerwca)

Prognozujemy, ze w maju wskaznik cen produkciji sprzedanej przemystu (PPI) wrést
do 23,8% r/r z 23,3% rfr w kwietniu. Szacujemy, ze w skali miesigca ceny wzrosty o 13%
jako wypadkowa: - wzrostu hurtowych cen paliw, - lekkiej deprecjaciji kursu ztotego
(wzrost wartoéci ztotowej eksportowanych towaréw), - zakfadanych dalszych
wzrostéw cen w gdrnictwie wegla kamiennego, - spadkéw cen w gdrnictwie rud
metali, zaktadanego utrzymania podwyzek nosnikéw energii.

+ Sprzedaz detaliczna w maju (22 czerwca)

Szacujemy, ze w maju dynamika sprzedazy detalicznej wyraznie obnizyta sie
do 7,6% rfr z 19,0% r/r w kwietni. Kwietniowe dynamiczne wybicie dynamiki
sprzedazy miato charakter okresowy i byto pochodnqg efektéw bardzo niskiej
bazy odniesienia oraz efektu sezonowego tj. pézniejszego niz w 2021 r. terminu
Swiqt Wielkanocnych co silnie podbijato w kwietniu (kosztem marca) sprzedaz
zywnosci. Wyhamowanie tych efektéw przetozy sie wg naszych oczekiwan na
solidny spadek dynamiki sprzedazy. W zakresie zmian biezgcych zaktadamy,
ze wzrost sprzedazy w skali miesiqca bedzie juz niewielki w warunkach
negatywnego efektu wolniejszego wzrostu sity nabywczej gospodarstw
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domowych, utrzymujqcych sie stabszych nastrojéw konsumentdéw. Z kolei caty
czas czynnikiem ograniczajacym skale spowolnienia sprzedazy bedzie wyzsza
warto§¢ wolumenowa sprzedazy w zwigzku z dodatkowym popytem
konsumpcyjnym migrantéw z Ukrainy.

« Produkcja budowlano-montazowa w maju (22 czerwca)

Szacujemy, ze w maju dynamika produkcji budowlano-montazowej obnizyta
sie do 8,0% rfr z 9,3% rfr notowanych w kwietniu. Zaktadamy, ze kwietniowe
tgpniecie wynikéw produkcji budowlanej w sporym stopniu wynikato
zwygasniecia efektu kumulacji instalacji fotowoltaicznych (PV) biorgc pod
uwage konczqcy sie z koncem marca tego roku okres obowigzywania
korzystniejszych zasad rozliczania energii produkowanej z instalacji PV
oddanych do uzytkowania przed tq datqg. Przy powyzszym zatozeniu
oczekujemy trwale nizszych wynikéw aktywnosci w sektorze, stad w ujeciu
zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowo$ci oczekujemy stabilizacji
produkeji (brak efektu korekcyjnego odbicia), co przy wysokich bazach
odniesienia sprzed roku przektada sie na dalsze spadki dynamiki produkciji,
pomimo sprzyjajacych w maju efektéw kalendarzowych (wyzsza liczba dni
roboczych).

« Stopa bezrobiocia w maju (24 czerwca)

Prognozujemy, ze w maju stopa bezrobocia rejestrowanego obnizy sie do 5,1%
2 5,2% w kwietniu. W maju standardowo czynnikiem obnizajgcym poziom stopy
bezrobocia bedq efekty sezonowe, tj. wzrost zatrudnienia (i ograniczenie
bezrobocia) w czesci sektoréw w cieplejszej czesci roku. Zaktadamy,
ze podobnie jak w marcu i kwietniu potencjalny efekt wzrostu stopy bezrobocia
z tytutu wzrostu liczby bezrobotnych cudzoziemcéw bedzie minimalny (do 0.1
pkt. proc.) ze wzgledu na ograniczone dodatkowe korzysci dla uchodzcéw
z faktu zarejestrowania joko bezrobotny. Wedtug prognoz MRiPS majowa stopa
bezrobocia wyniosta 5,1%.
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B A N K
Kalendarz publikacji danych i wydarzen - biezqcy tydzien
wtorek 21 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw, maj 2,8%r/r 2,6%rfr 2,8%rfr
10:00 PL Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw, maj 141%r/r 14,7%r[r 13,7%r/r
10:00 PL Produkcja przemystowa, maj 13,0%r/r 15,2%rfr 15,2%rfr
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI, maj 23,3%rfr 247%r[r 23,8%r/r
16:00 us Sprzedaz domaow na rynku wtérnym, maj 5,61 mIn anual. 5,40 min anual. -
sroda 22 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, maj 19,0% r/r 8,8%rfr 7.6%r/r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, maj 9,3%rfr 8,7%r[r 8,0%r/r
czwartek 23 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, czerwiec (wst.) 54,8 pkt. 54,0 pkt. -
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, czerwiec (wst.) 55,0 pkt. 54,5 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, czerwiec (wst.) 54,6 pkt. 53,8 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi, czerwiec (Wst.) 56,1 pkt. 55,5 pkt. -
14:30 US Lic?bct nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 229 tys. 225 tys. _
koniczgcym sie 18.06
piatek 24 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia, maj 52% 51%r/r 51%r/r
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, czerwiec 93,0 pkt. 92,7 pkt. -
16:00  US ?Zi‘fﬁ;:(s‘;;‘?)ow konsumentow U. Michigan, 50,2 pkt. (wst.) 502 pkt. -
16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku pierwotnym, maj 591 tys. (anual.) 595 tys. (anual.) -
poniedziatek 27 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

14:30 us Zamowienia na dobra trwate, maj

0,5% m/m

0,5% m/m

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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B A N K

Miesieczny kalendarz publikacji danych

wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BOS
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL czerwiec 1.06 52,4 pkt. 485 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 maj 15.05 13,9% r/r (wst.) 13.9% rfr

Wskaznik inflacji bazowej CPI PL maij 17.06 77%r[r 85%r/r

Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL maij 21.06 2,8%r/r 2,8%r/r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL maj 21.06 14.1% r/r 13,7% r/r
Produkcja przemystowa PL maj 21.06 13.0% r/r 15,2% r[r
Wskaznik PPI PL maj 21.06 233%r/r 238%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL maj 22.06 19,0% rfr 7.6%rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL maj 2206 93%r/r 8.0%r/r
Stopa bezrobocia PL maj 24.06 52% 5]1%
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 1.06 554 pkt. 56,1 pkt.

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

Indeks koniunktury ISM — ustugi us maj 3.06 571 pkt. 55,9 pkt.

Indeks koniunktury PMI — ustugi CHN maj 6.06 36,2 pkt. 41,4 pkt.

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

Wskaznik inflaciji CPI us maj 10.06 8,3%rfr 8,6%r/r

Posiedzenie FOMC us czerwiec 15.06 0,75-1,00% 150-175%

Produkcja przemystowa CHN maj 15.06 -2,9%r/r 0,7% rfr

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU czerwiec 23.06 54,6 pkt. 53,8 pkt.

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU czerwiec 23.06 56,1 pkt. 55,5 pkt.

Wskaznik inflacji PCE us maj 30.06 6.3%r/r -

Wskaznik inflacji HICP EMU czerwiec 30.06 81% rfr -
2022-06-20
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Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.05.2022 10.06.2022 17.06.2022 31.07.2022 31.08.2022 30.09.2022
Stopa lombardowa NBP % 5,75 6,50 6,50 7,00 7,00 7,00
Stopa referencyjna NBP % 5,25 6,00 6,00 6,50 6,50 6,50
Stopa depozytowa NBP % 475 5,50 5,50 6,00 6,00 6,00
WIBOR 3M % 6,59 6,77 6,88 6,75 6,75 6,70
Obligacje skarbowe 2L % 6,55 7,22 8,01 715 7,00 6,60
Obligacje skarbowe 5L % 6,89 7,36 818 7,25 7,00 6,55
Obligacje skarbowe 10L % 6,57 713 783 7,00 6,75 6,45
PLN/EUR PLN 458 4,60 470 4,60 4,60 458
PLN/USD PLN 4,27 4,34 4,46 4,33 4,32 4,29
PLN/CHF PLN 444 443 4,62 450 4,49 4,47
USD/EUR usb 1,07 1,05 1,05 1,06 1,07 1,07
Stopa Fed % 1,00 1,00 175 225 225 275
LIBOR USD 3M % - - - 235 245 2,85
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25 0,75
EURIBOR 3M % - - - 0,20 0,25 0,80
SARON % - - - -0,20 -0,15 0,05
Obligacje skarbowe USD 10L % 284 316 3,23 3,00 2,90 2,80
Obligacje skarbowe GER 10L % 112 1,51 1,65 145 140 135

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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