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Nizsza inflacja CPl w USA wzmochita oczekiwania
na obnizki stop.

e Miniony tydzien przyniést dalszq poprawe nastrojéw na globalnym rynku
dzieki kolejnej publikacji nizszego od oczekiwan wskaznika inflacji CPl w USA
oraz dalszej poprawie w Europie po wyborach parlamentarnych we Franciji.

e W czerwcu inflacja bazowa w USA obnizyta sie do 3,3% rlr z 34% rr w maju.
W ujeciu zmian miesiecznych, oczyszczonych z sezonowos$ci wskaznik bazowy
wzrést o 0,065%, wobec 0,16% w maju oraz wobec Sredniej z prognoz rynkowych
na poziomie 02% Tym samym, drugi miesigc z rzedu inflacja bazowa
uksztattowata sie wyraznie ponizej oczekiwan. Co wiecej, miesieczny wzrost cen
ustug okazat sie w czerwcu najnizszy od wielu miesiecy, co obnizyto dynamike
rocznq cen ustug, ktéry do kwietnia br. utrzymywat sie na podwyzszonym
poziomie. Dodatkowo dynamike cen ustug obnizyty solidne spadki cen
w pojedynczych kategoriach charakteryzujgcych sie wiekszg zmiennoscia.

e Spadek inflacji w USA potqczeniu z umiarkowanymi  danymi
zamerykanskiego rynku pracy sprzed tygodnia wspart oczekiwania rynkowe
na wrzesniowq obnizke stép procentowych Fed, co z kolei obnizyto rentownosci
obligacji skarbowych w USA o 10 pkt. baz. na dtuzszym koricu oraz 15 pkt. baz.
na krétkim  koncu  krzywej dochodowo$ci. Dalszy wzrost — oczekiwan
na poluzowanie polityki pienieznej w USA ostabito dolara (o 0,8% w relacji
do koszyka walu), co przy dalszym lekkim wzmocnieniu euro (o 0,2%) podwyzszyto
kurs euro wobec dolara do ponad 1,09 USD/EUR.

 Bardzo korzystna kombinacja danych (tj. wzrost oczekiwar na obnizki stép
USA wspierany obnizajgcq sie inflacjg a w mniejszym stopniu spowolnieniem
cxktywnoéci) wsparta aktywa o wyzszym profilu ryzyka. W USA ceny akcji rosty
o blisko 1,0%, w strefie euro o 1,3% a w krajach rynkéw wschodzgcych o 15%.
Nieudany sobotni zamach na Donalda Trumpa podczas wiecu wyborczego,
jak réwniez powszechne oceny dalszego wzrostu prawdopodobienstwa jego
wygranej w listopadowych wyborach prezydenckich nie wptynety na biezqcq
sytuacje rynkowa.

e Poprawe nastrojéw w Europie wspieraty wyniki wyboréw parlamentarnych
we Francji (brak wygranej Zjednoczenia Narodowego), niemniej skala
optymizmu stopniowo gasta biorgc pod uwage wyzwania co do stworzenia
stabilnego wiekszosciowego rzadu w miesigcach kolejnych. Spread rentownosci
obligaciji Francji wobec papieréw niemieckich utrzymywat sie na wyzszym
poziomie w poréwnaniu do poziomu sprzed wybordw, niemniej w przypadku
pozostatych tzw. peryferyjnych rynkéw powrécit do poziomu sprzed wyboréw.
Jednoczesnie optymizm rynkowy ograniczat spadek rentownosci niemieckich
papieréw (rentownosci 10-latek nizsze o 6 pkt. baz.), pomimo wzrostu oczekiwarh
rynkowych na tagodniejszq retoryke EBC w biezqgcym tygodniu.

e Jakkolwiek na posiedzeniu rady EBC w tygodniu biezqgcym powszechnie
oczekiwana jest stabilizacja stép, to stabsze dane ze sfery realnej EMU (gio’wnie
czerwcowe indeksy PMI), ale takze informacje EBC dot. stabilizacji indeksu
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wyprzedzajgcego wskaznika wynagrodzen na Il pot. br. oraz dalszy solidny wzrost
w | kw. br. oszczedno$ci gospodarstw domowych, wsparty oczekiwania na nieco
tagodniejszq retoryke prezes Lagarde wspierajgcq prognoze obnizki stép
na posiedzeniu wrzesniowym.

e Perspektyw gospodarczych strefy euro nie wspierajg takze stabsze dane
ze sfery realnej Chin za Il kw. W tym okresie dynamika PKB obnizyta sie do 4,7% r/r,
ponizej prognoz rynkowych. Wyraznie stabsze dane nt. sprzedazy detaliczne;j
za czerwiec potwierdzity obawy dot. konsumpcji prywatnej. Wydatki
inwestycyjne rosnqg gtéwnie dzieki publicznym inwestycjom infrastrukturalnym,
przy wciqz bardzo stabych inwestycjach prywatnych i szczegdlnie silnych
spadkach inwestycji na rynku mieszkaniowym. Stabngce wyniki popytu
krajowego potwierdzit takze zaskakujgcy spadek (w skali roku) wartosci
chinskiego importu w czerwcu. Stabe dane dot. aktywnosci gospodarczej
w Chinach wzmocniq zapewne zainteresowanie wnioskami  plenum
komunistycznej partii Chin w dniach 15-18 lipca.

e W tym tygodniu na rynku krajowym rozpocznie sie publikacja miesiecznych
danych ze sfery realnej za czerwiec. Na te odczyty wptywaé bedq wciqgz efekty
kalendarzowe, z jednej strony nizsza liczba dni roboczych [/ handlowych,
ale z drugiej strony brak dtugiego $wiqtecznego weekendu (w 2024 r. Swieto
Bozego Ciata przypadio w maju). Po wykluczeniu efektéw sezonowych
zaktadamy, ze dane pozostang spdéjne z dotychczasowym obrazem solidnego
wzrostu sprzedazy detalicznej w warunkach ozywienia konsumpcji, bardzo
stabych wynikéw budownictwa w warunkach negatywnego wptywu ostabienia
inwestycji wspdtfinansowanych ze $Srodkédw UE oraz stagnaciji krajowego
przemystu w warunkach weiqz stabego popytu zagranicznego.

e Opublikowane dzi§ dane nt. czerwcowej inflacji CPI potwierdzity szacunek
flash lekkiego wzrostu wskaznika do 26% rfr. Struktura danych wskazuje,
ze publikowana jutro inflacja bazowa uksztattuje sie w przedziale 3,6% - 3,7%
(37% szacowane przez nas przed publikacja wskaznika flash). Jednoczesnie
biezqgce tendencje w zakresie inflacji majg ograniczone znaczenie dla prognoz
inflacji w Il czesci roku, gdyz kluczowym czynnikiem ksztattujgcym inflacje
w kolejnych miesigcach bedzie podwyzka cen nosnikéw energii od lipca br.
Z tego wzgledu oczekujemy wzrostu wskaznika CPI za lipiec do ponad 4,0% r/r
oraz w kierunku 5,0% r/r w grudniu.

e Pomimo ,jastrzebiej” retoryki prezesa Glapinskiego po lipcowym posiedzeniu
RPP, zmiany w zakresie oczekiwan dot. polityki pienieznej gtéwnych bankéw
centralnych oraz wypowiedzi cztonkéw RPP wskazujacych na opcje obnizek stép
w trakcie 2025 r. pomogty instrumentom na rynku stopy procentowej.
Rentownosci obligaciji 10-letnich obnizyty sie o 14 pkt. baz. do 5,64%, z kolei 2-latek
obnizyty sie 010 pkt. baz. do 5,09%. Jeszcze silniej (§rednio o 20 pkt. baz) obnizyty
sie notowania kontraktéw IRS, a notowania stawek FRA na w dtuzszych
terminach o 15 pkt. baz.

e Poprawa nastrojéw globalnych wsparta takze polskq gietde (wzrost WIG
016%) oraz walute. Ztoty w minionym tygodniu wzmocnit sie az o 0,9% w relacji
do koszyka walut. W relacji do euro kurs obnizyt sie w kierunku 4,25 PLN/EUR, z kolei
przy ostabieniu dolara i franka szwajcarskiego na rynku globalnych jeszcze silniej
zyskat wzgledem tych walut do 3,91 PLN/USD i 4,36 PLN/CHF.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (18 lipca)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma stopy procentowe ha niezmienionym poziomie
wtym stope depozytowq ha poziomie 3,75% oraz stope referencyjng na poziomie
4,25%.Taka decyzja jest powszechnie oczekiwana.

Dane z ostatnich tygodni, tj. wyrazne spadki indekséw koniunktury PMI
za czerwiec, dalszy wzrost oszczednosci gospodarstw domowych w | kw. br,
a przede wszystkim uspokajajgce informacje dot. wskaznika wyprzedzajgcego
wynagrodzeri opracowywanego przez EBC powinny wspieraé tagodny przekaz
spdéjny z kontynuacja cyklu luzowania polityki pienieznej. Jednoczesnie jednak
biorqc pod uwage niekomfortowq sytuacije rady EBC w czerwcu (zapowiedziane
wczesniej wyraznie obnizenie stép, pomimo wyraznego wzrostu biezgcej inflaciji
oraz korekty w goére prognozy inflacji Sredniookresowej w projekcji banku
centralnego) nie sqdzimy, aby na posiedzeniu lipcowym rada zdecydowata sie
na bardziej konkretne zapowiedzi co do obnizki stop we wrzesniu. Oczekujemy
raczej mniej bezposrednich ocen dot. perspektywy tagodzenia stép
procentowych, opcji dalszych obnizek, przy jednoczesnie wciqz podkreslanej
wysokiej zalezno$ci decyzji EBC od naptywajgcych danych.

2024-07-15 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 15 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL  Saldo narachunku obrotéw biezgcych maj -0,241 mid EUR 0,012 mid EUR 0,012 mid EUR

wtorek 16 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy cze 3,8%r/r - 3,6%
1430 US  Sprzedaz detaliczna cze 0,1% m/m -02% m/m -

sroda 17 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1515 US  Produkcja przemystowa cze 0,9% m/m 0,3% m/m -

czwartek 18 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

Zatrudnienie w sektorze

10:00 PL przedsiebiorstw cze -0,5%r/r -0,4%r/r -0,4%r/r
10:00 pL \Vynagrodzeniaw sektorze cze ,4% rfr n3%rfr 5% rfr
przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa cze -17%r[r -1,3%r/r -0,3%r/r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI cze -7,0%r/r -6,3%r/r -6,0%r/[r
. Decyzja rady EBC dot. stop . o o o o o o
1415 EMU orocentowych (st depo / ref) lip 375% [ 425% 375% [ 4,25% 375% [ 4,25%
. Konferencja prasowa prezes EBC po . B _ B
1445 EMU posiedzeniu rady EBC lip
poniedziatek 22 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa cze -6,5%r/[r -4,6%r[r -4,0%r[r
10:00 PL Sprzedazdetaliczna cze 5,4%rfr 5,3%r/r 5,9%r/fr

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 30.06.2024 05.07.2024 12.07.2024 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 5,75 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,85 5,85 5,86 590 5,90 590
FRA 3x6 % 5,79 5,83 5,82 - - -
FRA 6x9 % 5,65 578 571 - - -
FRA 9x12 % 5,35 5,60 545 - - -
IRS 2L % 542 5,65 546 - - -
IRS 5L % 5,03 5,27 5,05 - - -
IRS 10L % 516 534 5] - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,09 519 5,09 515 515 515
Obligacje skarbowe 5L % 5,563 5,68 5,50 5,50 545 5,40
Obligacje skarbowe 10L % 572 578 5,64 5,65 5,60 5,50
PLN/EUR PLN 431 4,29 4,26 4,30 432 434
PLN/USD PLN 4,03 3,96 391 3,96 3,98 4,02
PLN/CHF PLN 4,48 4,41 4,36 4,43 4,48 450
USD/EUR usb 1,07 1,08 1,09 1,09 1,09 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 525
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 4,28 418 4,20 415 410
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,49 255 2,49 2,45 2,40 2,30

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 opracowarn 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 Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dlia

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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