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Stabsze nastroje na rynkach. Wysoka inflacja w USA
wzmochita oczekiwania na wiekszqg podwyzke stop
Fed, wysoka niepewnos$é wobec strefy euro.

e W minionym tygodniu nastroje rynkowe pogorszyty sie i tym samym nie
utrzymaty sie pozytywne tendencje rynkowe z tygodnia wczesniejszego.
Publikacja danych nt. czerwcowej inflacji CPl w USA podsycita oczekiwania na
wiekszqg skale zacie$nienia polityki pienieznej przez Fed.

e W czerwcu inflacja CPl w USA wzrosta do 9% r/r, przekraczajac prognozy
rynkowe, w mniejszym od oczekiwan stopniu obnizyt sie wskaznik inflaciji
bazowej (do 5,9% r/r). W skali miesigca wzrost inflacji bazowej przyspieszyt, co
oznacza, ze poki co Fed nie moze by¢ pewien wyraznego trendu spadkowego
inflacji. Pozostate dane z USA byty niejednoznaczne, z mochiejszym odbiciem
sprzedazy detalicznej (+1,0% r/r) i sporo stabszq produkcja przemystowq (-0,5%).
Nieco obnizyty sie co prawda oczekiwania inflacyjne konsumentéw
(Uniwersytetu Michigon), a ceny ropy naftowej spadty w kierunku 100
UsD/barytke, niemniej jednak wypowiedzi przedstawicieli FOMC wskazujq, ze
kluczowe dla decyzji bedq dane inflacyjne. W efekcie silnie wzrosty oczekiwania
rynkowe na lipcowq podwyzke stép Fed nawet o blisko 100 pkt. baz.

e Tezmiany poskutkowaty lekkim wzrostem rentownosci obligaciji skarbowych
w USA na krétszym koricu, z kolei rentownos$ci papieréw 10-letnich obnizyty sie o
16 pkt. (292%) przektadajqc sie silniejsze odwrécenie krzywej dochodowosci.
Wzrostowi oczekiwan na podwyzki stép Fed bynajmniej nie towarzyszyt bowiem
wzrost optymizmu dot. perspektyw wzrostu gospodarczego, raczej obawy, ze
wysoka inflacja i wysokie stopy procentowe pogorszq te perspektywy.

e Cho¢ pod koniec tygodnia nastroje ulegty poprawie, nie zdotaty nadrobi¢
wcezesniejszych spadkéw, w efekcie w skali tygodnia globalny indeks rynkéw
akcji MSCI obnizyt sie o 11% przy spadku indeksu dla USA o 1,0% i w strefie euro o
11%. Indeks dla rynkédw wschodzgcych silniej obnizyt sie - o ponad 3%, przy
bardzo silnym spadku indeksu w Chinach.

e Negatywne nastroje utrzymywaty sie wokdt rynkéw europejskich, gdzie
pesymizm podsyca niepewnosé zwigzana z dostawami gazu z Rosji, co silnie
wptywa na niepewnosé dot. skali spowolnienia europejskich gospodarek (w
tym szczegélnie Niemiec). Dodatkowo w minionym tygodniu do dymisji podat
sie premier Wtoch M. Draghi. Dymisji nie przyjqt prezydent, co oznacza rosngcq
niepewno$¢ polityczna i wzrost ryzyka scenariusza przedterminowych
wyboréw. Te informacje dodatkowo komplikujg i tak juz niezwykle trudng
sytuacje EBC. Sqdzimy, ze w tygodniu biezqcym rada EBC zdecyduje sie na
zapowiedziang juz podwyzke stép o 25 pkt. baz, niemniej wrzesniowa podwyzka
rzedu 50 pkt. baz. staje sie coraz bardziej niepewna.

e W tych warunkach (zmiany oczekiwan dot. polityki Fed i EBC, ryzyka dla
strefy euro) ponownie w zesztym tygodniu silniej wzmochnit sie kurs dolara (0,9%
wg koszyka quut) i ostabit kurs euro (0,1%). Okresowo w trakcie tygodnia kurs
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przebit parytetowy poziom 1,00 USD/EUR, koriczqc tydzien na poziomie ok. 1,01
USD/EUR. Jakkolwiek uwazamy za przesadzone oczekiwania rynkowe dot. skali
wzrostu stép procentowych w USA, to przy takiej kumulacji ryzyka dla strefy
euro, wyrazniejsze wzmochienie wspolnej waluty bedzie mozliwe jedynie, jezeli
ryzyko zwiqzane z kryzysem surowcowym w Europie spadnie.

e Wedtug opublikowanych w minionym tygodniu danych z Chin, wzrost PKB w
Il kw. ostabit sie silniej wobec oczekiwan gtéwnie przy stabych wynikach
konsumpciji prywatnej (handel i ustug). W samym czerwcu dane poprawity sie
nieco silniej wobec oczekiwan, niemniej struktura danych wskazuje na spory
wptyw interwencji publicznych (m.n. inwestycje infrastrukturalne) oraz post-
restrykcyjne ozywienie eksportu. Weiqz utrzymuje sie z kolei staba sytuacja na
rynku pracy nie dajgc podstaw do oczekiwan przyspieszenia wydatkéw
konsumentéw, co przy wyzwaniach dla wzrostu gospodarki globalnej oraz
ponownych sygnatach pogorszenia sytuaciji epidemicznej, nie uspokaja.

e Na rynku krajowym w minionym tygodniu ponownie wzrosty oczekiwania
rynkowe dot. skali zaciesnienia krajowej polityki pienieznej (wzrost stawek FRA o
30-40 pkt. baz.). Rentownosci krajowych papieréw skarbowych wzrosty o ponad
20 pkt. baz. dla obligaciji 2-letnich przy wzroscie 10-latek o 4 pkt. baz. Wydaije sie,
ze gtébwnym powodem tej zmiany byty tendencje globalne. Spory wzrost
rentownosci juz z poczqtku minionego tygodnia mogqg sugerowaé takze
odreagowanie po konferenciji prezesa NBP z 8 lipca lub efekt publikaciji projekcji
inflacyjnej banku centralnego z wysokg prognozowanq $ciezkq inflacii.

e W tym kontekScie warto zwréci¢ uwage, ze na prognoze wysokiego
wskaznika inflacji CPI w 2023 r. (ponad 12% r/r) w istotnym stopniu wptywa
zatozenie NBP, ze tarcza antyinflacyjna zostanie wycofana z koncem 2022 r.
(zatozenie no policy change). W naszej ocenie, w warunkach trudnej sytuaciji
gospodarczej i inflacyjnej, przed zblizajgcymi sie wyborami parlamentarnymi
rzqd prawdopodobnie nie zdecyduje sie na takie rozwigzanie, a wycofywanie
poszczegdlnych elementéw tarczy bedzie przebiega¢ stopniowo i bedzie
dostosowane do tendenciji inflacyjnych. W publikacji ostatecznej GUS lekko
skorygowat wskaznik czerwcowej inflacji CPI w _dét do 155% rfr. Te dane w
potaczeniu z silnym spadkiem cen paliw w lipcu dajg podstawy do oczekiwan
stabilizowania sie inflacji w kolejnych miesiqcach blisko tego poziomu, co
bedzie ostabiaé biezqcaq presje na RPP na podwyzki stép.

o Niekorzystne globalne nastroje w minionym tygodniu ostabiaty takze
krajowq gietde. Indeks WIG obnizyt sie o 55%. Stabe notowania euro ciqzyty
takze krajowej walucie. Ztoty w relacji do koszyka walut ostabit sie o 0,1%. Na
koniec tygodnia kurs powrécit ponizej 4,80 PLN/EUR, w trakcie tygodnia ostabit
sie okresowo nawet w kierunku 4,85 PLN/EUR. W relacji do dolara ztoty ostabit sie
do 4,80 PLN/USD i wobec franka do 4,90 PLN/CHF. Pozytywnie na notowania
ztotego wptynat nizszy majowy deficyt na rachunku obrotéw biezqcych.

e W biezgcym tygodniu oczekiwana bedzie seria danych z polskiej
gospodarki, ktére stajq sie coraz wazniejsze z punktu widzenia decyzji RPP.

¢ Na rynku globalnym inwestorzy bedq oczekiwaé na lipcowqg decyzje EBC
oraz wstepne lipcowe dane dot. wskaznikdéw koniunktury PMI, ktére mogq juz
uwzgledniaé wzrost obaw przed ograniczeniem dostaw gazu z Ros;ji.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

+ Posiedzenie Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (21
lipca)

Oczekujemy, ze rada EBC podwyzszy stopy procentowe o 25 pkt. baz. (do
poziomu 0,25% dla stopy repo oraz -0,25% dla stopy depozytowej), zgodnie z
~zapowiedziq” po czerwcowym posiedzeniu.

Cho¢ od czerwcowego posiedzenia silniej wzrosto ryzyko dla prognoz sytuaciji
gospodarczej w strefie euro w zwiqzku wraz z wyzszq niepewnosciq dot. sytuacji
energetycznej (obawy przed catkowitym wstrzymaniem dostaw gazu z Rosji),
sqdzimy, ze rada zdecyduje sie na podwyzke stép z uwagi na silny biezgcy
wzrost inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych. Biezqacy spadek cen ropy naftowej
bedzie co prawda ograniczat presje na wzrost cen paliw, to jednak silna
deprecjacja euro moze wzmochic presje na ceny débr importowanych.

W naszej ocenie czynniki ryzyka zwigzane z dostepnosciq gazu mogqg silniej
wptynqgé na decyzje rady EBC podczas wrze$niowego posiedzenia rady i
ograniczy¢ skale dalszego zaostrzania polityki pieniezne;j.

Podczas lipcowego posiedzenia rada EBC powinna takze przedstawié zatozenia
programu majgcego na celu ograniczenie fragmentacji rynku finansowego
strefy euro w warunkach rosngcych stép procentowych, co obok perspektyw
stép procentowych bedzie zapewne kluczowym tematem podczas konferencji
prasowej prezes Lagarde.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
poniedziatek 18 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, czerwiec 8,5%r/r - 9,3%rfr
wtorek 19 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
11:00 EMU  Inflacja HICP, czerwiec (ost.) 81% r/r (wst.) 81%r/r -
.00 EMU  Inflacja CPI — wskaznik bazowy, czerwiec (ost.) 37% r/r (wst.) 37%rfr -
14:30 US Rozpoczete inwestycje mieszkaniowe, kwiecien 1549 tys. 1605 tys. B
anual.
Sroda 20 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL thrucilnlenle w sektorze przedsiebiorstw, 2.4% r/r 2.2% rIr 2.4% r/r
czerwiec
10:00 PL Wynqgrodzenlq w sektorze przedsiebiorstw, 13.5% r/r 13.3% rr 13,5% r/r
czerwiec
10:00 PL Produkcja przemystowa, czerwiec 15,0% rfr 12,0%r/r 12,4%rfr
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI, czerwiec 24.7%r/r 24.9%r/r 25.8%r/r
16:00 uUs Sprzedaz domadw na rynku wtérnym, czerwiec 5,41 mIn anual. 5,40 min anual. -
czwartek 21lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, czerwiec 8,2%rfr 59%r[r 5,8%rfr
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, czerwiec 13,0%r/r 10,9%r/r 10,8%r[r
1345 EMU  Decyzja rady EBC dot. stép procentowych, lipiec -0,50% [ 0,00% -0,25% [ 0,25% -0,25% [ 0,25%
14:30 EMU Konferencja prasowa prezes EBC po posiedzeniu _ _ _
rady EBC
14:30 US LIC?bO nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 244 tys. 240 tys. B
koniczqgcym sie 16.07
piatek 22 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, lipiec (wst.) 52,0 pkt. 50,7 pkt. -
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — ustugji, lipiec (wst.) 524 pkt. 514 pkt. -
10:00  EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, lipiec (wst.) 521 pkt. 510 pkt. -

10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, lipiec (wst.) 53,0 pkt. 52,0 pkt. -
poniedziatek 25 lipca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 PL Stopa bezrobocia, czerwiec 51% 5,0%r/r 5,0%r/r

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
2022-07-18 ,
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL czerwiec 1.07 52,4 pkt. 444 pkt.
Posiedzenie RPP PL lipiec 7.07 6,00% 6,50%
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych PL maj 14.07 -3476 min EUR -1909 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL czerwiec 15.07 13,9% r/r 15,5% r/r
Wskaznik inflaciji bazowej CPI PL czerwiec 18.07 8,5%r/r 9.3%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL czerwiec 20.07 2.4%r[r 24%r[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL czerwiec 20.07 135%r/r 135%r/r
Produkcja przemystowa PL czerwiec 20.07 15,0% r/r 124%r[r
Wskaznik PPI PL czerwiec 20.07 24,7% rfr 25,8% rfr
Sprzedaz detaliczna (oeny std’re) PL czerwiec 21.07 82% r/r 5,8% r/ r
Produkcja budowlano-montazowa PL czerwiec 2107 13,0% r/r 10,8% rfr
Stopa bezrobocia PL czerwiec 25.07 51% 5,0%
Inflacja CPI (wst.) PL lipiec 29.07 15,5% r/r -
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI — przemyst CHN czerwiec 1.07 48,1 pkt. 48,1 pkt.
Wskaznik inflacji HICP EMU czerwiec 1.07 81%r/r 8,6%r[r
Indeks koniunktury ISM - przemyst us czerwiec 1.07 56,1 pkt. 53,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI — ustugi CHN czerwiec 6.07 414 pkt. 54,5 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us czerwiec 6.07 55,9 pkt. 55,3 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us czerwiec 8.07 390 tys. 372 tys.
Wskaznik inflacji CPI us czerwiec 13.07 8,6%r[r 91%rfr
Wzrost PKB CHN Il kw. 15.07 48%rfr 0,4% rfr
Posiedzenie EBC EMU lipiec 21.07 -0,50% / 0,0% -0,25%/ 0,256
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU lipiec 22,07 521 pkt. 51,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU lipiec 22.07 53,0 pkt. 52,0 pkt.
Posiedzenie FOMC us lipiec 27.07 150-1,75% 2,00%-2,25%
Wzrost PKB us Il kw. 28,07 6% kwflw -

(anual.)
Wskaznik inflacji PCE us czerwiec 29.07 6,3%r/r -
Wzrost PKB EMU 1l kw. 29.07 0,6% kw/kw -
Wskaznik inflacji HICP EMU lipiec 29.07 8,6%r/r -
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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 30.06.2022 08.07.2022 15.07.2022 31.08.2022 30.09.2022  31.12.2022
Stopa lombardowa NBP % 6,50 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Stopa referencyjna NBP % 6,00 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
Stopa depozytowa NBP % 5,50 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
WIBOR 3M % 7,05 7,08 7,00 6,95 6,80 6,70
Obligacje skarbowe 2L % 7,76 7,46 7,67 7,40 7,20 6,80
Obligacje skarbowe 5L % 7,30 6,95 7,03 7,00 6,95 6,40
Obligacje skarbowe 10L % 6,87 6,64 6,68 6,65 6,50 5,95
PLN/EUR PLN 4,68 4,80 481 475 4,70 4,60
PLN/USD PLN 4,48 474 4,80 4,68 4,61 4,38
PLN/CHF PLN 4,69 4,85 4,89 4,82 475 4,60
USD/EUR usb 1,05 1,02 1,01 1,02 1,02 1,05
Stopa Fed % 175 175 175 2,50 3,00 3,25
LIBOR USD 3M % - - - 2,65 3]0 3,35
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,25 0,75 1,00
EURIBOR 3M % - - - 0,25 0,80 1,05
SARON % - - - -0,15 0,05 0,30
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,01 3,08 2,92 2,90 2,80 2,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 133 134 112 135 1,30 120

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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