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Rosnie ryzyko recesji ha Swiecie, ale na rynkach
lepsze nastroje. Biezqcy tydzien pod znakiem inflacji.

¢ Naptywajgce w minionym tygodniu informacje ze Swiatowej gospodarki
wpisaty sie w scenariusz ostabienia aktywnosci gospodarczej w USA i strefie
euro. Wstepne szacunki czerwcowych wskaznikéw PMI w USA i EMU wyraznie
spadty zaréwno w przemysle, jak i w ustugach, odzwierciedlajqgc ostabienie
biezqgcej aktywnosci, jok i wzrost niepewnosci dot. perspektyw popytowych
spowodowanych m.n. szokiem surowcowym.

e W USA wskazZnik PMI w przemysle spadt o 4,6 pkt. do 52,4 pkt., za$ w ustugach
0 17 pkt. do 51,6 pkt. Z kolei w strefie euro wskaznik w przemysle spadt o 2,6 pkt.
do 52 pkt, a w ustugach o 3,3 pkt. do 52,8 pkt. Sq to pierwsze silne spadki
wskaznikéw koniunktury PMI od czasu wybuchu wojny na Ukrainie i szoku
surowcowego z nig zwigzanego. Na ryzyko recesji wskazat tez szef Fed Jerome
Powell wystepujgc w minionym tygodniu przed komisjami kongresowymi.
Jednoczesnie podtrzymat koniecznosé zaciesniania polityki monetarnej wobec
wysokiej biezgcej inflacji. Tym samym nie zmienita sie perspektywa
zacie$niania polityki monetarnej w najblizszych miesigcach. Niemniej m.in. pod
wptywem opublikowanych w minionym tygodniu wynikéw koniunktury U.
Michigan wskazujgcych na spadek oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych, zmniejszyty sie obawy rynkowe przed powtérzeniem na kolejnym
posiedzeniu Fed podwyzki stép o 75 pkt baz.

e Informacje z minionego tygodnia wsparty spadek rentownosci obligacji
skarbowych na rynkach bazowych. Rentownosci 10-latek obnizyty sie o 10 pkt.
baz. do 3]13% w USA i o ponad 20 pkt. baz. do 1,43% w Niemczech. Spadek
rentownosci mogt tez wspierac spadek cen ropy naftowej, ktérej cena w skali
tygodnia obnizyta sie o ponad 10 dolaréw w kierunku 110 USD za barytke Brent.

e Zkolei pomimo wzrostu ryzyka dla aktywnosci gospodarczej miniony tydzien
przynidst solidne pozytywne odreagowanie na rynkach akcji. Globalny indeks
rynku akcji MSCI wzrést w skali tygodnia o 5%, przede wszystkim za sprawq
spektakularnego wzrostu notowan akcji w USA. Indeks MSCI USA wzrdst az o 6,6%
i z nawiqzkg nadrobit tgpniecie we wczesniejszym tygodniu. Ubiegtotygodniowe
odreagowanie na pozostatych rynkach byto zdecydowanie stabsze - w strefie
euro indeks MSCI wzrést o 19%, a na rynkach wschodzqgcych zaledwie o 0,8%
(prawdopodobnie po czesci efekt przesuniecia czasowego wobec rynku USA,
ktéry szczegdlinie silnie wzrést w ostatni pigtek). Wyttumaczeniem dla poprawy
nastrojow na rynkach akcji pomimo wzrostu ryzyka recesji gospodarczej moze
by¢ odreagowanie po bardzo siinym trendzie spadkowym w ostatnich
tygodniach lub lekki spadek ryzyka gwattownego zaciesniania polityki
monetarnej  skutkujacy nizszymi  rynkowymi stopami  procentowymi
(sprzyjajacymi notowaniom ryzykownych aktywéw).

e Poprawa sentymentu wobec bardziej ryzykownych aktywdéw cofneta nieco
wczesniejszq aprecjacje dolara i w skali tygodnia dolar stracit 0,7% wobec
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koszyka walut, z kolei euro zyskato 0,2%. Tym samym cofneta sie tez nieco
aprecjacja dolara wobec euro w kierunku 1,06 USD/EUR.

e Na notowania aktywdw na polskim rynku finansowym wptywaty w
minionym tygodniu zaréwno czynniki globalne, jok i publikacje danych nt.
polskiej gospodarki. Najsilniejsza zmiana notowan miata miejsce w przypadku
rynkowych stép procentowych. W skali tygodnia dynamicznie spadty
rentownosci papieréw skarbowych na catej diugosci krzywej dochodowosci,
co przy najsilniejszym spadku (o nieco ponad 100 pkt. baz. w okolice 7%) w
przypadku rentownosci 10-latek poskutkowato wyraznym odwréceniem krzywej
dochodowos$ci. O ok. 50 pkt. boz. spadty oczekiwania rynkowe na skale
podwyzek stép dyskontowanych na rynku FRA — w okolice 8%. Do tych spadkow
przyczynity sie wspomniane juz sygnaty z gospodarki Swiatowej skutkujgce
spadkiem rentownosci na rynkach bazowych. Wspierajgco oddziatywaty tez
nieco stabsze od oczekiwan majowe dane nt. sfery realnej polskiej gospodarki.
Opublikowane w minionym tygodniu wyniki wynagrodzeri i zatrudnienia w
przedsiebiorstwach, produkcji przemystowej i budowlanej, czy tez sprzedazy
detdlicznej trudno uzna¢ za stabe. Naszym zdaniem potwierdzajg one
oczekiwania na normalizacje danych z gospodarki przy ustepowaniu efektéw
statystycznych baz odniesienia sprzed roku, ale tez nie powstrzymajq silnego
spadku aktywnosci w Il pot. roku biorqc pod uwage strukture wzrostu PKB w | kw.
br. (popyt krajowy stymulowany bardzo silnie nietrwata kategoriq zapaséw)
oraz wyraznie gorsze perspektywy popytu zagranicznego.

e W pozostatych segmentach krajowego rynku finansowego zmiany byty
stonowane ukazujgc stabosé rynku akeji i kursu ztotego. WIG zyskat zaledwie
0,8% w skali tygodnia. Kurs ztotego po silnym ostabieniu w poprzednich dwdch
tygodniach stabilizowat sie na stabych poziomach 4,70 PLN/EUR, 4.45 PLN/USD i
4,65 PLN/CHF.

¢ Ubiegtotygodniowe zmiany rynkowe wpisujg sie w nasz bazowy scenariusz.
Zaktadajgc ostateczne unikniecie scenariusza silnie recesyjnego w $Srednim
okresie bardziej ryzykowne aktywa powinny lekko zyskiwaé, ale w ograniczonej
skali, gdyz spowolnienie gospodarcze bedzie wyrazne. Jednoczesnie jednak
powinna stabnq¢ presja na wzrost rentownosci obligacji skarbowych. Trudno
jednak juz dzisioj ostatecznie przesqdzié, ze ten scenariusz bedzie
kontynuowany bez zaktécen w kolejnych tygodniach. Nadal oczekujemy
wysokiej zmiennosci na rynku odzwierciedlajgce] niepewno$é w zakresie
dylematu: wysoka inflacja vs. staba gospodarkai.

e W tym tygodniu na pierwszy plan ponownie moze wysunq¢ sie waqtek
inflacyjny z powodu publikacji wstepnych danych nt. wskaznikéw inflacji za
czerwiec zaréwno w strefie euro, jak i w Polsce oraz wskaznika inflacji PCE za
maj w USA. Dotychczas publikacje te przynosity niespodzianki in plus i poki co
trudno argumentowacé by to ryzyko wyraznie spadto. W przypadku krajowej
inflacji oczekujemy wyniku 15,5% za sprawq skokowego wzrostu cen paliw, ale
tez dalszego wyraznego wzrostu inflacji bazowej powyzej 9%, co moze jeszcze
okresowo przywrocié presje na krajowe stopy rynkowe.

e Dodatkowo na rynku globalnym oczekiwane bedq odczyty wskaznikow
koniunktury PMI w Chinach i strefie euro oraz ISM w USA oraz wystqgpienia
bankieréw centralnych podczas corocznej konferencji w Sintrze w Portugallii (w
poniedziatek — prezes EBC, w $rode — prezesa Fed).
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Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Wskaznik inflacji w czerwcu - szacunek flash (1lipca)

Prognozujemy, ze w czerwcu wskaznik inflacji CPl wzrést do 15,5% rfr wobec 13,9% rfr
w maju. Do wzrostu czerwcowej inflacji przyczynity sie wszystkie gtéwne sktadowe
koszyka inflacyjnego: - przede wszystkim paliwa do §rodkéw transportu (wktad 0.6
pkt. proc. we wzrost rocznego wskaznika CPl 016 pkt. proc.), efekt blisko 10% wzrost cen
paliw w skali miesigca; - wzrost inflacji bazowej do 9,2% rfr wobec 85% w maju
(wktad 04 pkt. proc. we wzrost CPI w czerwcu), efekt kontynuaciji wzrostu cen dobr i
ustug joko efekt wzrostu kosztéw surowcow i wysokiej dynamiki ptac; - kontynuacjo
wzrostu cen zywnosci o nieco ponad 1% w skali miesigca (wktad do wzrostu CPI na
poziomie 03 pkt. proc.), przede wszystkim produktéw zbozowych, thuszczéw i nabicrtu,
przy jednoczesnym dalszym spowolnieniu wzrostu cen miesa (spadek cen
wieprzowiny, dalszy wzrost cen drobiu, z opéznieniem rosngce ceny wedlin) oraz -
wzrost cen nosnikéw energii (wktad do wzrostu CPI 03 pkt. proc,) za sprawq
kontynuaciji wzrostu cen opatu (wegiel, ekogroszek) i lekkiego wzrostu cen energjii
elektrycznej (podwyzka cen energii w Warszawie przez eon

2022-06-27 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



B A N
Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 28 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
400 HU Decyzja Banku Narodowego Wegier (NBH) ws. 5.90%. 6.40% _
poziomu stép procentowych
16:00 Us Indeks nastrgjow konsumentéw Conference 1064 pkt. 100 pkt.
Board, czerwiec
Sroda 29 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1430 US  PKBIkw.(ost) 8% k"%’\{\'/‘:;’)“”w" 81% kw/kw anual. -
15:30 Us Wystqgpienie prezesa Fed podczas corocznej B B B
’ konferencji naukowej EBC w Sintrze, w Portugalii
czwartek 30 czerwca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
03:30 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst, czerwiec 49,6 pkt. 50,1 pkt. -
03:30 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS— ustugi, czerwiec 478 pkt. - -
09:30 SE De’CYZjCl banku centralnego Szwecji ws. poziomu 025% 0.75%. _
stép procentowych
14:30 Us Llc?ba nowygh bezrobotnych w tygodniu 220 tys. 230 tys. _
konczgcym sie 25.06
14:30  US Dochody gospodarstw domowych, maj 0,4% m/m 0,5% m/m -
1430 US Wydatki gospodarstw domowych, maj 091% m/m 0,4% m/m -
14:30 us Wskaznik inflacji PCE, maj 6,3% r/r 6,4% r/r -
1430 US Wskaznik inflacji bazowej PCE, maj 4.9%r[r 4.8%r[r -
15:45 us Indeks koniunktury w okregu Chicago, czerwiec 60,3 pkt. 58,8 pkt. -
piatek 1lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
03:45 CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin— przemyst, czerwiec 48,1 pkt. - -
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst, czerwiec 48,5 pkt. - 47,5 pkt.
0955 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, czerwiec (ost.) 52,0 pkt. (wst.) - -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst, czerwiec (ost.) 52,0 pkt. (Wst.) - -
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, czerwiec (wst.) 139%r/r - 15,5% r/r
.00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, czerwiec (wst.) 81%r/r 83%r/r -
.00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, czerwiec (wst.) 3.8%r/r 3.9%r/r -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, czerwiec 56,1 pkt. 55,4 pkt. -

* 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 maj 15.05 13.9% r/r (wst.) 13.9% rfr
Wskaznik inflaciji bazowej CPI PL maj 17.06 77%[r 85%rfr
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL maij 21.06 2.8%r/r 2,4% r[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL maj 21.06 141% rfr 13,5% rfr
Produkcja przemystowa PL maij 21.06 13,0% r/r 15,0% r/r
Wskaznik PPI PL maj 21.06 241% rfr 247% r[r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL maj 2206 19,0% r/r 82%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL maj 22.06 9.3%r/r 13,0% r/r
Stopa bezrobocia PL maj 24.06 52% 5]1%
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL czerwiec 1.07 52,4 pkt. 475 pkt.
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL czerwiec 107 13.9%r/r 15,5% r[r
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI — przemyst CHN maij 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 maij 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 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 83%r/r 8,6%r/r
Posiedzenie FOMC us czerwiec 15.06 0,75-1,00% 150-175%
Produkcja przemystowa CHN maj 15.06 -29%rfr 0,7%rfr
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU czerwiec 23.06 54,6 pkt. 52,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU czerwiec 23.06 56,1 pkt. 52,8 pkt.
Wskaznik inflacji PCE us maj 30.06 6,3%r/r 6,4%r[r
Wskaznik inflacji HICP EMU czerwiec 107 81%r/r 81%rfr
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.05.2022 17.06.2022 24.06.2022 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 6,88 6,98 6,90 6,85 6,75
Obligacje skarbowe 2L % 6,55 8,01 7,59 7,70 7,50 7,00
Obligacje skarbowe 5L % 6,89 8,18 7,33 7,70 7,50 7,00
Obligacje skarbowe 10L % 6,57 7,83 6,97 7,20 7,00 6,75
PLN/EUR PLN 458 4,70 47 4,65 4,64 4,60
PLN/USD PLN 4,27 4,46 4,47 4,39 437 4,32
PLN/CHF PLN 444 4,62 4,65 458 456 452
USD/EUR usb 1,07 1,05 1,06 1,06 1,06 1,07
Stopa Fed % 1,00 175 175 225 225 275
LIBOR USD 3M % - - - 240 2,50 2,85
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25 0,75
EURIBOR 3M % - - - 0,15 0,25 0,80
SARON % - - - -0,20 -0,15 0,05
Obligacje skarbowe USD 10L % 284 3,23 313 3,00 2,90 2,80
Obligacje skarbowe GER 10L % 112 165 143 145 1,40 135

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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