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RPP zapewne nie zmieni stop i retoryki. EBC obnizy
stopy, ale nie ,zapowie™ kolejnych redukciji.

¢ W minionym tygodniu korekta wzrostowa rentowno$ci obligacji skarbowych
ustgpita na rynku amerykanskim, jednoczesnie utrzymat sie wzrost obligacii
na rynku niemieckim. Rentownosci obligacji niemieckich wzrosty o 8 pkt. baz.
w przypadku papieréw 10-letnich.

» Wazrost rentownosci na rynku europejskim byt skutkiem publikacji wstepnego
szacunku inflacji HICP za maj. Zgodnie z publikacjg majowa inflacja bazowa
wzrosta do 3,0% r/r (wobec prognoz stabilizacji na poziomie 2,7%), przy silniejszym
wzroscie inflacji cen ustug. Na sytuacje rynkowq nie wptynety z kolei stabsze
od oczekiwan dane dot. kwiethiowej sprzedazy detalicznej w strefie euro.

e Nie sqdzimy, aby wyzsza majowa inflacja powstrzymata rade EBC przed
oczekiwangq redukcjq stép o 25 pkt. baz. podczas posiedzenia w tym tygodniu,
zpewnosciq natomiast dane te wptyng na wiekszq ostrozno$é rady
co perspektyw dalszego rozluZniania polityki pienieznej. Z tego wzgledu
oczekujemy relatywnie neutralnego wydzwieku konferenciji prasowej prezes EBC
Christine Lagarde.

e Ubiegtotygodniowe publikacje danych z gospodarki USA nie zaskoczyty
istotnie - bazowy wskaznik inflacji PCE utrzymat sie na poziomie z marca.
Dochody i wydatki konsumentéw wzrosty nieznacznie wolniej wobec prognoz
rynkowych, wskazujgc na lekko ostabione, niemniej wciqz solidne tempo wzrostu
konsumpciji. W tych warunkach rentownosci obligacji na dtuzszym koncu krzywej
zmienity sie nieznacznie (spadek o 3 pkt.), o ok. 10 pkt. obnizyty sie natomiast
rentownosci 2-latek, przy silniejszej korekcie wzrostu z minionego tygodnia.

e Jako niejednoznaczne nalezy natomiast oceni¢ wskazniki koniunktury PMI
w Chinach, ktére w zaleznosci od Zrédta danych wskazaty na pogorszenie lub
poprawe sytuacji w sektorze przemystowym. Takie réznice mogq wskazywaé
na odmienne tendencje w zakresie popytu zagranicznego i krajowego - solidng
aktywno$é za granicq (ha co wskazuje badanie Caixan, gdzie szerzej
reprezentowani sq eksporterzy) oraz pogorszenie popytu krajowego (istotniejszy
obszar w badaniu NBS).

e Generalnie raczej nienajlepsze dane ze sfery realnej Swiatowej gospodarki
w potgczeniu z mniej sprzyjajgcymi tendencjomi inflacyjnymi poskutkowaty
wzrostem globalnej premii za ryzyko i spadkiem cen akcji. Globalny indeks MSCI
obnizyt sie o ok. 0,6% w skali tygodnia, w tym o 0,5% w USA, o 1,0% w strefie euro
i o ponad 2% w przypadku indeksu dla rynkéw wschodzgcych. Nastroje rynkowe
negatywnie wptywaty na wiekszo§¢ walut rynkéw wschodzqcych, z kolei
obserwowana byta stabilizacja kursu USD/EUR w okolicach 1,085, przy podobnej
skala aprecjaciji euro oraz dolara w relacji do koszyka walut.

e Stabsze nastroje ciqzyty takze krajowej gietdzie, co przetozyto sie na spadek
indeksu WIG o ok. 1,5%. Pod koniec tygodnia kurs ztotego lekko ostabit sie wobec
euro (powyzej 4,26 PLN/EUR), a dzisiejsza kontynuacija tego ostabienia (ponad
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4,28 PLN/EUR) nie wskazuije, aby byto to efektem ograniczonej ptynnosci podczas
wydtuzonego weekendu.

e Na wartosci zyskaty natomiast ceny obligacji, po publikacji wstepnego
szacunku inflacji CPI za maij. Po tej publikacji rentownosci obligacji obnizyty sie
010 - 16 pkt. baz. na catej diugosci krzywej. Ponadto o ok. 10 pkt. baz. obnizyty sie
stawki kontraktéw IRS oraz dtuzszych kontraktéw FRA, pomimo raczej
wstrzemiezliwych wypowiedzi cztonkéw Rady dot. perspektyw obnizek stép
(6. Mastowska, H. Wnorowski)

e Zgodnie z szacunkiem flash majowy wskaznik inflacji wzrést do 2,5% r/r z 2,4%
w kwietniu, tj. wyraznie ponizej oczekiwan. Wstepne szacunki wskazujg
na minimalnie nizszy od oczekiwan poziom inflacji bazowej (spadek do 3.9% r/r),
natomiast gtéwnqg niespodziankg okazat sie nizszy indeks cen zywnosci.
Z doktadniejszq ocenq tendencji na rynku zywnosci, w tym kwestii wptywu
przywrécenia od kwietnia podstawowej stawki VAT na zywnosé (od kwietniar)
na ceny detaliczne musimy sie wstrzymaé do publikacji w potowie czerwca
petnych danych nt. CPI i struktury cen zywnosci.

e Gdyby kolejne publikacje wskazaty na duzo nizszg skale wptywu wzrostu
stawki VAT na ceny detaliczne zywnosci, inflacja CPI mogtaby pod koniec roku
uksztattowaé sie na poziomie nizszym niz 50% r/r, wobec dotychczasowe;j
prognozy przekroczenia tego poziomu Jednoczesnie jednak przy przesqdzonych
juz podwyzkach cen energii w lipcu br. oraz prawdopodobnych w styczniu 2025 .
aktualne sq oczekiwania, ze inflacja na przetomie 2024 i 2025 r. inflacja osiqgnie
podwyzszony poziom (ponad 4,5% r/r w grudniu br. oraz powyzej 5,0% w | kw. 2025
r.). Taka $ciezka inflacji w naszej ocenie nadal wspiera nasz bazowy scenariusz
dot. Sciezki stép NBP - tj. stabilizacji stép na biezgcym poziomie przez kolejne
12 miesiecy.

e Z tego wzgledu oczekujemy, ze podczas posiedzenia RPP w tym tygodniu
Rada nie zmieni stép procentowych, a takze nie ulegnie zmianie retoryka
prezesa NBP. Sqdzimy, ze prezes NBP ponownie wskaze na niskie
prawdopodobienstwo obnizki stép NBP wobec oczekiwanego wzrostu inflacji CPI
w perspektywie najblizszych kilku kwartatéw, podwyzszonej inflacji bazowej oraz
wysokiej dynamiki ptac. Taki scenariusz powinien ostabiaé oczekiwania
inwestoréw na szybsze luzowanie polityki monetarnej przez RPP.

e Zapewne wazniejsze dla krajowego rynku bedzie ksztattowanie sie sytuaciji
globalnej - w tygodniu biezqgcym kluczowe bedq publikacje majowych danych
zamerykanskiego rynku pracy, w tym liczba nowych etatéw, dynamika
wynagrodzen oraz liczba wakatéw wg ankiety JOLTS.

e Utrzymanie  trendu nawet  lekkiego  pogorszenia koniunktury
na amerykarnskim rynku pracy bytoby wystarczajgce dla kontynuaciji spadku
rentownosci obligacji skarbowych, w tym na rynku krajowym.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/59139/BOSBank_CPI_24.05.29.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (4-5 czerwca)

Oczekujemy, Zze Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
ha dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjna NBP na poziomie
5,75%. Oczekujemy podtrzymania dotychczasowej narracji RPP. Sqdzimy,
ze prezes NBP ponownie wskaze na niskie prawdopodobienstwo obnizki stép NBP
wtym roku wobec oczekiwanego wzrostu inflacji CPI w perspektywie
najblizszych kilku kwartatéw, podwyzszonej inflacji bazowej oraz wysokiej
dynamiki ptac.

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (6 czerwca)

Oczekujemy, ze rada EBC obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope
depozytowq do poziomu 3,75% oraz stope referencyjng do poziomu 4,25%. Taka
decyzja jest powszechnie oczekiwana i de facto zostata ,zapowiedziana” przez
rade EBC podczas poprzedniego posiedzenia.

Zaktadamy, ze dotychczasowy spadek inflacji, lekkie wyhamowanie dynamiki
wynagrodzen przy wciqz stabej koniunkturze gospodarczej wptynq na redukcje
stép. Z drugiej strony, majowy wzrost inflacji bazowej oraz lekki wzrost dynamiki
negocjowanych podwyzek ptac przy stabilizujgcej sie sytuaciji gospodarczej
implikujq raczej ostroznos¢ co do zapowiedzi kolejnych zmian stép EBC, stqd
zaktadamy, ze wypowiedzi prezes Lagarde podczas konferencji prasowej bedq
wywazone, pozostawiajgce radzie wiecej elastycznosci co do dalszych decyzji.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcey tydzien
poniedziatek 3 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst maj 49,2 pkt. 497 pkt. -
wtorek 4 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
16:00 US Liczba wakatéw wg ankiety JOLTS kwi 8,488 min 8,360 min -
sroda 5 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
- pL  DecyzaRPPw sprawie stop cze 5,75% (ref) 5,75% (ref) 5,75% (ref)
procentowych
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi maj 52,5 pkt. 52,5 pkt. -
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi maj 49,4 pkt. 50,7 pkt. B
czwartek 6 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0800 DE Zaméwienia w przemysle kwi -0,4% m/m 0,5% m/m -
m00 EMU Sprzedaz detaliczna kwi 0,8% m/m -0,3% m/m -
15 my DecyAarady EBC dot stop cze 4,00% | 450% 375% [ 425% 3.75% | 4.25%
procentowych (st. depo / ref))
14:45  EMU Konferenc!a prasowa prezes EBC po oze B B _
posiedzeniu rady EBC
Konferencja prasowa prezesa NBP po
- PL . . cze - - -
posiedzeniu RPP
pigtek 7 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
04:00 CHN Eksport maj 15%r/r 53%r/r -
04:00 CHN Import maj 8,4% r[r 45%rfr -
0800 DE Produkcja przemystowa kwi -0,4% m/m 0.2% m/m -
m00 EMU Dynamika PKB (ost.) I kw. 0,0% kw/kw 0,3% kw/kw (wst.) -
14:00 PL Protokétzposiedzenia RPP maj - - -
14:30 US Zmiana zatrudnienia maj 175 tys. 185 tys. -
1430 US Stopa bezrobocia maj 3,9% 3,9% -
14:30 US Godzinowe wynagrodzenia maj 39%r[r 39%rfr -

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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Sytuacja fiskalna
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 30.04.2024 24.05.2024 31.05.2024 30.06.2024 31.07.2024 30.09.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 575 5,75 575 575 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,86 5,85 5,85 5,90 5,90 5,90
FRA 3x6 % 5,83 5,85 5,83 - - -
FRA 6x9 % 574 5,80 573 - - -
FRA 9x12 % 554 554 545 - - -
IRS 2L % 5,64 5,60 5,51 - - -
IRS 5L % 5,31 5,32 520 - - -
IRS 10L % 541 543 5,33 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,26 5,28 512 5,20 5,20 5,20
Obligacje skarbowe 5L % 556 5,66 555 545 5,35 5,25
Obligacje skarbowe 10L % 5,70 5,80 5,69 5,64 5,60 5,40
PLN/EUR PLN 432 4,26 4,27 429 430 434
PLN/USD PLN 403 3,94 3,94 3,99 4,00 404
PLN/CHF PLN 442 4,30 4,35 4,39 441 447
USD/EUR usb 1,07 1,09 1,09 1,08 1,08 1,08
Stopa Fed % 550 550 5,50 5,50 550 525
Stopa depozytowa EBC % 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75 3,50
Stopa SNB % 150 150 150 150 150 125
Obligacje skarbowe USD 10L % 468 447 450 4,35 4,25 4,05
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,58 2,58 2,66 2,40 2,35 2,25

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci hie moze byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
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 autoréow w momencie ich wydania i mogqg 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 informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$é 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 mist.

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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