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Niespodzianka wyborcza we Francji pozytywnie
przyjeta przez rynki w Europie. Nadal odlegta
perspektywa obnizek stop NBP.

e W minionym tygodniu na rynki finansowe silniejszy wptyw wywarty czynniki
zwiqzane z perspektywami polityki monetarnej, gtéwnie w kontekscie
opublikowanych danych makroekonomicznych, przy mniejszym wptywie
sytuaciji politycznej w Europie, w tym wyboréw parlamentarnych we Franciji.
Natomiast z poczgtkiem biezqcego tygodnia stabszy od oczekiwan wynik
wyborczy Zjednoczenia Narodowego Marine Le Pen w niedzielnej drugiej turze
wyboréw dat impuls do poprawy nastrojow na rynkach europejskich.

e Przez miniony tydzieh w coraz mniejszym stopniu sytuacja polityczna
w Europie determinowata zmiany notowan aktywdw europejskich, po tym jok
pierwsza tura wyboréw parlamentarnych we Francji przyniosta nizszy od
oczekiwan wynik wyborczy ZN Marine Le Pen i spadek prawdopodobieristwa
samodzielnych rzqdéw ZN po wyborach. Takze pozostajgce w cieniu francuskich
wyboréw parlamentarne wybory w Wielkiej Brytanii (zgodnie z oczekiwaniami
zwyciezyta Partia Pracy) nie spowodowaty istotnych zmian rynkowych. Na
pierwszy plan powrécity dywagacje dotyczqce perspektyw polityki monetarnej
Fed i EBC w kontekscie naptywajqgcych danych makroekonomicznych.

* Najbardziej oczekiwang publikacjg minionego tygodnia byty dane z rynku
pracy w USA. Pomimo wzrostu zatrudniania w czerwcu o 206 tys. (lekko powyzej
oczekiwan) catoksztatt danych: korekta w dét o ponad 110 tys. zatrudnionych
w poprzednich miesiqgcach, wyraznie nizszy wzrost liczby etatéw w sektorze
prywatnym, wzrost stopy bezrobocia do 4]1% oraz stabilizacja dynamiki
godzinowych wynagrodzen mogq wskazywaé na kontynuacje bardzo
stopniowego schtadzania rynku pracy.

e Dane naptywajgce z Europy - wyrdZnie stabsza majowa produkcja
przemystowa (-2,6% m/m vs. oczekiwane +01%) i zaméwienia w przemysle (-1,6%
m/m vs. konsensus 05% m/m) w Niemczech, przy zblizonej do oczekiwan
sprzedazy detalicznej w EMU wskazaty na stagnacje w gospodarce strefy euro.
W szczegdlnosci nadal nie wida¢ oznak poprawy w przemysle niemieckim, co
jest warunkiem dla trwatej poprawy aktywnosci w gospodarkach europejskich.

e Catoksztatt danych w rynku pracy w USA, wraz z odebranym jako tagodne
przestaniem prezesa Fed z wystqgpienia podczas ubiegtotygodniowego forum
bankéw centralnych w Sintrze, spowodowato obnizenie rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych USA, po wyraznym wzro$cie na przetomie czerwca i lipca.
W efekcie rentownosci uksztattowaty sie nieco ponizej poziomu 4,30% wobec
4,40% tydzien weczesniej i powrécity w okolice notowan z drugiej potowy czerwca.
Z kolei rentownosci obligacji niemieckich utrzymywaty sie na podwyzszonym
poziomie 2,55% (+5 pkt. baz. w skali tygodnio), czyli w okolicach notowanych na
przetomie maja i czerwca — tj. przed wzrostem awersji do ryzyka w Europie
w reakcji ha ogtoszenie przedterminowych wyboréw we Franciji.
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e Perspektywa luzniejszej polityki monetarnej Fed sprzyjata popytowi na
ryzykowne aktywa, co spowodowato w minionym tygodniu wzrosty na rynkach
akcji- 01,8% indeksu globalnego MSCI i zblizonych do tych poziomdéw indeksach
regionalnych. Jednoczesnie na wartosci lekko stracit dolar (-0,4% w relacji do
koszyka walut) i zyskato euro (+0,8%). Euro w relaciji do dolara wyraznie zyskato i
zakonczyto tydzienh w okolicach poziomu 1,085 dolara ze euro — ostatnio taki
poziom notowany byt na poczqgtku czerwca przed wyborami do Parlamentu
Europejskiego, po ktérych ogtoszono przedterminowe wybory we Franciji.

e Zaskakujgce wyniki niedzielnej Il tury wyboréw we Francji — zwyciestwo
lewicowego Nowego Frontu Ludowego, drugie miejsce bloku prezydenta
Macrona i dopiero trzeci wynik ZW Marine Le Pen — spowodowato z poczgtkiem
tego tygodnia wzrosty indekséw akcji w Europie i dalsze umochienie euro.

e Na krajowym rynku najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byto
posiedzenie RPP. Zgodnie z oczekiwaniami Rada nie zmienita stép procentowych.
Jednoczes$nie podczas konferencji prasowej prezes NBP zasygnalizowat, ze stopy
mogq pozostac stabilne nie tylko w tym roku, ale takze przez caty przyszty rok. To
zaostrzenie narracji prezesa Glapinskiego. Konserwatywny przekaz prezesa NBP
wspiera naszq oceng, ze RPP bedzie bardzo wstrzemieZliwa w obnizaniu stép, w
szczegdlnosci w okresie rosnqcej lub utrzymujacej sie wyraznie powyzej gornej
granicy celu NBP biezqcej inflacji. W naszej ocenie taki stan utrzyma sie co
najmniej do potowy 2025 r. Podtrzymujemy nasz dotychczasowy scenariusz, ze
przestrzen dla obnizki stép powstanie w Il kw., kiedy inflacja znajdzie sie w
trendzie spadkowym i jednoczes$nie przyblizy sie perspektywa trwatego spadku
inflacji w kierunku 3,5% r/r, co potwierdzajq wyniki najnowszej projekcji NBP. Poki
co pomimo jastrzebiego przekazu prezesa NBP nie zmieniamy
dotychczasowego bazowego scenariusza stép NBP, biorgc pod uwage zmienng
narracje prezesa z przesztosci. Prognozujemy, ze w Il potowie 2025 r. RPP obnizy
stopy procentowe tqcznie o 50 pkt. baz. (we wrzesniu i listopadzie) do 5,25%.

e Jastrzebi przekaz prezesa NBP spowodowat w minionym tygodniu wzrost
rentownosci obligacji ztotowych. Najsilniejszy wzrost miat miejsce w tenorze 2- i
5-letnim w efekcie nastagpito wyptaszczenie krzywej dochodowos$ci. Wzrosty tez
notowania FRA i IRS. Réwnolegle umocnit sie ztoty — o 1,2% w relacji do koszyka
walut — trwalej ponizej 430 w relacji do euro. Z kolei wbrew tendencjom
globalnym GPW zaliczyta spadkowy tydzien, ze spadkiem WIG o0 1,5%.

e W biezgcym tygodniu najistotniejszq rynkowq informacje bedzie publikacja
czerwcowych danych nt. inflacji w USA. Jesli po raz kolejny nie przyniesie ona
negatywnej niespodzianki, to wobec catoksztattu dotychczasowych danych
mozna oczekiwaé wzmocnienia oczekiwan rynkowych na rozpoczecie na jesieni
procesu luzowania polityki monetarnej Fed. Zapewne wiecej Swiatta na te
kwestie rzucq zaplanowane na ten tydzien wystqgpienia prezesa Fed w Kongresie.

e Prawdopodobnie w krétkim okresie nastroje rynkowe w Europie pozostang
korzystne dzieki wygasnieciu niepewnosci politycznej, niemniej nalezy pamietac,
ze wobec prawdopodobnego braku wytonienia stabilnej wiekszosci rzqgdowejwe
Franciji, wyzwania - np. o charakterze fiskalnym - pozostajqg aktualne i w Sredniej
perspektywie mogq ciqzy¢ rynkom europejskim.

e Z pozostatych danych - z poczgtkiem kolejnego tygodnia poznamy serie
danych z gospodarki Chin i EMU oraz szczegéty czerwcowej inflacji CPl w Polsce.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0023/59522/BOSBank_RPP_24.07.05.pdf
https://nbp.pl/projekcja-inflacji-i-pkb-lipiec-2024/

Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen - biezgcy tydzien

Wtorek 9 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1600 US Wystqgpienie Prezesa Fed przed Komisjq lip _ B _
Bankowq Senatu
sroda 10 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Inflacja CPI cze 0,3% rfr 0,4% rfr -
1600 US Wystqplen.le prezesa Fed przed Kon:usm lip _ B _
ds. Ustug Finans. Izby Reprezentantéw
czwartek 11 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30 US Inflacja CPI cze 33%r/r 31%rfr -
14:30 US  Inflacja CPI - wskaznik bazowy cze 34%r/r 34%r[r -
piatek 12 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN Eksport cze 76%r/[r 8,0% rfr -
0400 CHN Import cze 18% rfr 2,3%rfr -
poniedziatek 15 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN Wzrost PKB I kw. 5,3%r/r 5,0%r/r -
0130 CHN Decyzja Ludowego Banku Chin dot. stop lip 2.50% 259% B
procentowych (MLF)
04:00 CHN Produkcja przemystowa cze 5,6% rfr 49%r/r -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna cze 37%r/r 3.3%r/r -
04:00 CHN Inwestycje sty-cze 4,0% r[r 38%r/r -
10:00 PL Inflacja CPI(ost.) cze 2,6% r[r (wst.) 25%r[r 25%r/r
1:00 EMU Produkcja przemystowa maj -01% m/m - -
12200 DE Sprzedaz detaliczna maj -12% m/m 0,0% m/m -

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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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 30.06.2024 28.06.2024 05.07.2024 31.07.2024 31.08.2024 30.09.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 575 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 525 525
WIBOR 3M % 5,85 5,85 5,85 5,90 590 5,90
FRA 3x6 % 5,79 5,79 5,83 - - -
FRA 6x9 % 5,65 5,65 5,78 - - -
FRA 9x12 % 5,35 5,35 5,60 - - -
IRS 2L % 542 542 5,65 - - -
IRS 5L % 5,03 5,03 5,27 - - -
IRS 10L % 516 516 534 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,09 5,09 519 5,20 5,20 5,20
Obligacje skarbowe 5L % 553 553 5,68 550 545 540
Obligacje skarbowe 10L % 572 572 578 5,70 5,60 5,50
PLN/EUR PLN 431 431 4,29 4,33 4,35 437
PLN/USD PLN 4,03 4,03 3,96 4,04 4,05 4,07
PLN/CHF PLN 4,48 4,48 4,41 453 454 456
USD/EUR usb 1,07 1,07 1,08 1,07 1,08 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,25
Stopa depozytowa EBC % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50
Stopa SNB % 125 125 125 125 125 1,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,40 4,40 428 430 420 410
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,49 2,49 2,55 2,40 2,30 2,25

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 publikaciji 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 ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowag ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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