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Gotebia konferencja prasowa prezesa NBP. Na
rynku globalnym wzrost obaw przed inflacja.

¢ Na rynku krajowym najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byta
konferencja prasowa prezesa NBP po posiedzeniu RPP. Sam wynik posiedzenia,
tj. utrzymanie stép procentowych na niezmienionym poziomie, byt zgodny
z powszechnymi oczekiwaniami, wiecej niepewnosci przypisywano natomiast
wtasnie retoryce prezesa.

e Podczas konferencji prasowej prezes Glapiniski poinformowat, ze Rada
formalnie zakoriczyta cykl zaciesnienia polityki pienieznej. Ten komunikat sam
w sobie nie byt duzym zaskoczeniem, wiekszg niespodziankg byto natomiast
wyrazne ztagodzenie retoryki w kontekscie potencjalnych obnizek stép w 2023 r.
Prezes wzmocnit dotychczasowy przekaz, iz spodziewa sie, ze obnizka stép
nastqpi w br., a w odpowiedzi na pytanie wskazat nawet na mozliwos¢ redukcji
stép juz na posiedzeniu we wrzeéniu. Z jego wypowiedzi wynika, ze po wakacjach
(standardowo brak regularnego decyzyjnego posiedzenia w  sierpniu)
tj. na posiedzeniu wrzesniowym ,Rada zbierze sie i oceni sytuacje”.

e W kontekscie potencjalnych obnizek stép procentowych prezes wskazat
na dwa warunki tj. jednocyfrowy poziom biezqgcej inflacji CPI oraz perspektywe
szybkiego spadku inflacji w kolejnych kwartatach i latach. Jednoczesnie,
podczas konferencji prasowej prezes Glapinski wskazywat na scenariusz
powolnych redukcji stép (rzedu 25 pkt. baz.).

e Na lipcowym posiedzeniu Rada zapoznata sie z nhajnowszq projekcjq
inflacyjng NBP. Zgodnie z projekcjq, prognoza inflacji CPI na 2023 r. nie zmienita
sie wzgledem marca, a prognoza na 2024 r. zostata obnizona o 0,5 pkt. proc.
do 52% i podwyzszona o 0]1 pkt. proc. na 2025 r. (do 3,6% r/r). Przy lekkiej korekcie
w gére prognozy inflacji bazowej (01 — 0,3 pkt. proc. w zaleznosci od okresu
prognozy), powodem obnizenia $ciezki inflacji w 2024 r. sq nizsze ceny energii.
Podczas konferenciji prasowej prezes Glapinski powiedziat, ze w dalszym ciqgu
liczy on na szybszy spadek inflacji pod koniec br. wobec prognoz projekciji.

e W kontekscie retoryki RPP i scenariusza stép procentowych, istotng
informacjq minionego tygodnia jest takze plan rzqdu przyjecia w Il kw. projektu
noweli ustawy zaktadajgcej podwyzszenie podstawowego limitu zuzycia prqdu
objetego zamrozeniem ceny dla gospodarstw domowych. Biorgc pod uwage,
ze metodyka GUS dot. dwoéch stawek cenowych za energie elektryczng
zaleznych od poziomu zuzycia, uwzglednita juz od stycznia br. fakt podwyzek cen
dla czesci gospodarstw, ktére powinny mie¢ miejsce w trakcie roku
(uwzgledniajgc udziaty zuzycia energii elektrycznej w koszyku inflacyjnym),
obnizenie tego progu bedzie implikowato spadek cen energii elektrycznej
wg statystyk GUS w miesiqcu, kiedy zmiany wejdqg w zycie.

o Ten efekt, obok lekkiej korekty cen paliw (cen ropy naftowej) oraz inflacji
bazowej (opisywane przez nas w komentarzu do inflacji CPI za czerwiec efekty
metodologiczne oraz efekt umochienia kursu ztotego) wskazuje na mozliwosé
spadku inflacji CPI w IV kw. ponizej 9,0% r/r. Wcigz natomiast uwazamy,
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ze pod koniec br. inflacja bazowa uksztattuje sie w granicach 10,0% r/r (powyzej
prognoz NBP).

e Dla scenariusza stép procentowych na przetomie roku kluczowe znaczenie
majq takze nasze zatozenia dot. inflacji na poczqtku 2024 r., tj: - podwyzka stawki
VAT na zywnosé, - silniejsze wzrosty cen energii elektrycznej (biorqc pod uwage
utrzymujqce sie podwyzszone ceny hurtowe energii) oraz- solidne podwyzki cen
ustug administrowanych po wyborach parlamentarnych i samorzqdowych
na jesieni br. Z tego wzgledu oczekujemy na poczqtku przysztego roku sporo
wyzszej (o ok. 15 pkt. proc.) inflacji CPl wobec prognoz projekciji NBP.

e Biorgc zatem pod uwage te zatozenia, tj. wyzszy poziom inflacji bazowej pod
koniec br. oraz prognoze wyzszej inflacji z poczqtku 2024 r. caty czas jako wyzsze
oceniamy prawdopodobienstwo wstrzymania sie Rady z obnizkami stép do | kw.
2024 r. wraz z potencjalnym silniejszym spadkiem inflacji ponizej 7,0% r/r od Il kw.
2024). Jednoczesnie jednak przyznajemy, ze te informacje (stawka podatku VAT
na zywno$é, ceny energii elektrycznej od stycznia 2024) mogq pojawié sie
dopiero w ostatnich tygodniach roku. W efekcie, przy wysokim apetycie RPP
na tagodzenie polityki pienieznej, prawdopodobieristwo obnizki (25 - 50 pkt. baz.)
w 2023 r. wyraznie wzrosto.

e Trudno odnies¢ sie do warunku wskazanego przez prezesa Glapinskiego
,Szybkiego spadku inflacji” gdyz nie jest on precyzyjny. Wg naszej prognozy
w kolejnych miesiqgcach inflacja CPI bedzie obniza¢ sie juz wolniej niz w okresie
marzec - czerwiec br, a prognozy inflacji na poczqtek 2024 r. zaktadajq
wyhamowanie jej spadku. Bardziej precyzyjny warunek jednocyfrowej inflacji CPI
wskazuje, przy biezqcych zatozeniach, na paZdziernik joko pierwszy miesigc
potencjalnej obnizki stép (kiedy RPP pozna szacunek flash wrzesniowej inflacii
CPI, ktéry wg naszej prognozy wskaze jednocyfrowy poziom). Jezeli natomiast
obnizki cen energii elektrycznej w br. zostatyby uwzglednione juz w sierpniu,
ryzyko obnizki wrzesniowej jeszcze wzrosnie, przy biezqcej prognozie bazowej
inflacji CPI za sierpien 102% r/r). Z drugiej strony, bardziej komfortowym
momentem rozpoczecia obnizek stép dla Rady bytby listopad, kiedy potencjalne
uwzglednienie prognozy inflacji CPl na 2026 r. w kolejnej projekcji NBP, mogtoby
juz wskazaé na potencjat jej dalszego spadku w kierunku 2,5% r/r. Warto bowiem
zaznaczyc, ze biezqce prognozy NBP, zaktadajgce stabilne stopy procentowe,
wciqz wskazujq, ze w IV kw. 2025 r. inflacja CPI wyniesie 3,3% t/r.

o Jednoczesnie warto zaznaczyé, ze jezeli Rada faktycznie (wbrew naszym
zatozeniom bazowym) zdecyduije sie na redukcje stép na jesieni br. to nie bedzie
to oznaczac kolejnych silnych redukciji stép. Uwazamy, ze wyhamowanie spadku
inflacji z poczatkiem 2024 r. spowolni ten proces do Il pot. 2024 r. Na stopniowy
proces ewentualnych obnizek stép wskazywat takze prezes Glapiriski. Uwazamy
takze, ze waznym argumentem za ograniczeniem skali ewentualnych obnizek
stop bedzie oczekiwane podtrzymanie restrykcyjnej retoryki gtéwnych bankéw
centralnych, co bedzie obniza¢ komfort Rady tagodzenia polityki monetarnej.

e Retoryka RPP miata ograniczony wptyw na hotowania aktywéw krajowego
rynku, na ktére wptywata silnie sytuacja na rynkach globalnych. Pomimo
zdecydowanego ztagodzenia retoryki RPP rentownosci krajowych obligacii
skarbowych nie zmienity sie istotnie (spadek rentownosci 2-latek o 5 pkt. baz.
i wzrost rentownosci 10-latek o 2 pkt. baz.).
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e Potencjat spadkowy rentownosci neutralizowata silna korekta w goére
rentownosci na rynkach bazowych, ktére w przypadku papieréw 10-letnich USA
i Niemiec wzrosty o blisko 25 pkt. baz. Ubiegtotygodniowe poziomy rentownosci
zblizyty sie do dotychczasowych lokalnych maksiméw z poczgtku marca br.

¢ Silny wzrost rentownos$ci SPW na rynkach bazowych wynikat ze wzrostu obaw
rynkowych przed scenariuszem silniejszej aktywnosci w gospodarkach
rozwinietych i trwalszej wyzszej inflacji, wymagajacej silniejszej skali podwyzek
stép. Te obawy najsilniej wzmogta publikacja czerwcowego raportu firmy ADP
dot. silnego wzrostu zatrudnienia (blisko 500 tys.) w sektorze prywatnym oraz
odbicie wskaznika ISM koniunktury w ustugach USA, jak réwniez utrzymujgce sie
juz od wielu tygodni obawy przed utrwaleniem wyzszej inflacji w strefie euro
z powodu wyzszego tempa wzrostu ptac w l. 2023 — 2024 r.

e Pigtkowa publikacja danych z amerykariskiego rynku pracy za czerwiec
w niewielkim stopniu uspokoita te nastroje. Z jednej strony wzrost zatrudnienia
na poziomie 209 tys. zaskoczyt negatywnie (po raz pierwszy od ponad roku),
a czwartkowe dane dot. liczby wakatéw (ankieta JOLTS) wskazaty na nieco
silniejszy spadek do 9,82 min. Z drugiej jednak strony, dane usrednione wskazujg
na wcigz stosunkowo silne tempo wzrostu zatrudnienia, jok réwniez wcigz wysoki
poziom wakatéw, co nie daje komfortu Fed w kontekscie zakoriczenia cyklu
zaciesnienia polityki pienieznej. Dodatkowo, na wyzszym poziomie wobec
oczekiwan (4,4% r[r) uksztattowata sie dynamika wynagrodzen.

e Kumulacja obaw rynkowych przed silniejszym zacieSnieniem polityki
pienieznej wptywata na pogorszenie nastrojow i wzrost globalnej awers;ji
doryzyka, co obnizato ceny aktywdw o wyzszym profilu ryzyka. Te efekty
ograniczaty aprecjacje ztotego, na koniec tygodnia kurs ztotego wobec euro
lekko wzrést do 4,48 PLN/EUR, a wobec koszyka walut kurs obnizyt sie o ok. 0,3%.

e Opublikowane dane makroekonomiczne z USA i sytuacja rynkowa generalnie
nie zmieniajg prognoz krétkoterminowych tj. podwyzek stép procentowych
zaréwno Fed jak i EBC na posiedzeniach w lipcu o 25 pkt. baz. Sqdzimy takze,
ze po tych posiedzeniach, jakkolwiek dalsze podwyzki nie bedq przesqgdzone,
banki centralne utrzymaijq relatywnie restrykcyjnqg retoryke, biorqgc pod uwage
dotychczasowe doswiadczenia oddalajgcych sie perspektyw spadku inflaci.
Jezeli jednak w kolejnych miesigcach utrzyma sie trend spowolnienia
zatrudnienia w USA, stabszych danych ze sfery realnej Niemiec, a inflacja
bazowa nie zaskoczy negatywnie, wciqz mozliwe jest zakonczenie cyklu
podwyzek stép. Taki scenariusz sprzyjatby notowaniom obligacji skarbowych
na rynkach bazowych, niemniej przy biezgcych danych i restrykcyjnej retoryce
w krétkim okresie, odsuwa sie on w czasie.

e W tygodniu biezqcym kalendarz publikacji danych bedzie juz mniej
intensywny. Kluczowe informacje dostarczy Srodowa publikacja inflacji CPI
w USA, przede wszystkim poziom i struktura inflacji bazowe.

e W przypadku rynku krajowego wcigz dominujgcym tematem bedzie
perspektywa stép procentowych i w tym kontekScie wszelkie potencjalne
wypowiedzi cztonkédw Rady. Na pigtek zaplanowana jest publikacja
ostatecznego szacunku czerwcowej inflacji CPI, ktéra zapewne uksztattuje sie
blisko szacunku flash (11,5% r/r), a wazniejsze - gtéwnie w kontekscie prognoz
inflacji bazowej - bedq informacje dot. struktury indeksu.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
Sroda 12 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:30 US  Inflacja CPI czerwiec 41%rfr 3.0%r/r -
14:30 US  Inflacja CPI - wskaznik bazowy czerwiec 53%r/r 5,0% r/r -
czwartek 13 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
100 EMU Produkcja przemystowa maj 1,0% m/m 0.2% m/m -
pigtek 14 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (ost.) cze 1,5% r/r (wst.) - 1,5%r/r
poniedziatek 17 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
04:00 CHN Wzrost PKB Il kw. 45%r/r 81%r/r -
04:00 CHN Produkcja przemystowa cze 35%r/r 25%r/[r -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna cze 12,7% rfr 3,0%r/r -
04:00 CHN Inwestycje sty-cze 4.0%rfr 35%r/r -
14:00 PL  Wskaznik inflacji bazowej CPI cze n,5%r/r - Mm1%r/r

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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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 30.06.2023 30.06.2023 07.07.2023 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 % 5,75 5,75 5,70 575 5,75 575
Obligacje skarbowe 5L % 5,62 5,62 5,65 575 575 5,70
Obligacje skarbowe 10L % 5,75 594 577 575 5,70 5,70
PLN/EUR PLN 4,45 4,45 4,48 450 455 455
PLN/USD PLN 4an 4an 412 414 419 419
PLN/CHF PLN 456 456 4,60 4,62 4,67 4,67
USD/EUR usb 1,09 1,09 110 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 % 4,00 4,00 4,00 4,25 4,25 4,25
EURIBOR 3M % - - - 3,80 3,80 3,80
SARON % - - - 175 175 2,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,84 3,84 4,06 3,90 3,85 3,70
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,39 2,39 2,63 255 2,50 2,35

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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