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Krucha stabilizacja na rynkach. EBC obnizyt stopy.
W poswigtecznym tygodniu seria danych z Polski
oraz PMI w EMU.

e Brak nowych istotnych informaciji z obszaru polityki handlowej USA stuzyt
w mijajgcym tygodniu stabilizacji nastrojow rynkowych i obnizeniu zmiennosci
notowan na rynkach finansowych. Stabilizacja ta nastgpita po burzliwych
wczeshiejszych dwdch tygodniach ze skokowym wzrostem awersji do ryzyka w
pierwszym tygodniu kwietnia w reakcji na ogtoszenie przez USA wysokich cet
.wzajemnych” w relacjach z wiekszosciq krajéw, a nastepnie pozytywnym
odreagowanie w reakcji na czasowe zawieszenie obowigzywania tych cet.

e Obecnie w relacjach handlowych obowigzuje (z wyjatkiem Chin) dodatkowa
jednolita stawka 10% na import do USA, a takze cta branzowe (samochodly, stall,
aluminium). W relacjach handlowych USA — Chiny trwa stan ,wojny handlowej” -
oba kraje utrzymujqg wzajemne stawki celne przekraczajqce 100% z wyjgtkiem
wybranych grup produktéw importowanych z Chin (m.n. smartfony, laptopy,
czesci do komputeréw, panele do ekranéw telewizyjnych).

o W warunkach 90-dniowego zawieszenia cet ,wzajemnych” trwajq negocjacje
miedzy USA i partnerami handlowymi nt. dziatan, ktére majq doprowadzi¢ do
odgraniczenia deficytu handlowego USA. Jednoczesnie zgodnie z informacjami
ptyngcymi z Biatego Domu trwajq prace nad dodatkowymi ctami branzowymi —
m.in. na pétprzewodniki i produkty farmaceutyczne.

e Wobec braku nowych istotnych informacji z obszaru polityki handlowej
najistotniejszym wydarzeniem mijajgcego tygodnia byto posiedzenie EBC. Rada
Prezeséw podczas czwartkowego posiedzenia obnizyta stopy procentowe o 25
pkt. baz, w tym stope depozytowq do poziomu 2,25%. Rada usuneta z komunikatu
zapisy dot. restrykcyjnosci polityki pienieznej (w marcu ocenita, ze ,polityka
pieniezna staje sie wyraznie mniej restrykcyjna’, a do stycznia okreSlata te
polityke jako restrykcyjnq). Podczas konferencji prezes EBC lekko ostabita
potencjalnie ,jastrzebi” wydzwiek komunikatu. Wskazata, ze ta zmiana jest
zwiqzana z dotychczasowym poluzowaniem polityki pienieznej i odniesienia
biezqgcego poziomu stép do tzw. stopy neutralnej wskazujgc na bardziej
techniczny wydzwiek tej zmiany. jednoczesnie wskazata, ze nie uzytaby juz
okreslenia, ze ,kierunek dla stép procentowych jest jasny”. Podkreslita jeszcze
wieksze znaczenie analizy naptywajqcych danych i informacji dla decyzji dot.
stép procentowych. Podtrzymujemy prognoze, ze rada EBC na czerwcowym
posiedzeniu obnizy stopy o 25 pkt. baz. do poziomu 2,0% dla stopy depozytowe.
Uwazamy, ze takze w czerwcu przewazy kwestia ryzyka dla aktywnos$ci, w
szczegdlnosci wobec materializujgcego sie scenariusza spadku inflacii.

e W zakresie publikacji danych makroekonomicznych biezqcy tydzien przynidst
silniejszy od oczekiwan wzrost PKB w Chinach (5.4% r/r wobec oczekiwanych 5,2%
r/r), co po czesci przypisywane jest okresowej silniejszej aktywnosci przed
wprowadzeniem oczekiwanych restrykcji celnych USA wobec Chin (silny eksport
i produkcija przemystu), ale tez efektowi silniejszych inwestycji i konsumpcji (efekt
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stymulujgcych gospodarke programéw rzadowych). W przypadku USA
marcowa sprzedaz detaliczha byta zgodna za oczekiwaniami (wzrost o 14%
m/m), nieco stabszq od oczekiwan okazata sie produkcje przemystu (-0,3% m/m).

o Wobec braku nowych informacji z obszaru polityki celnej sytuacja rynkowa w
mijajgcym tygodniu byta wyraznie stabilniejsza wobec tej z pierwszej potowy
miesiqgca. Jednocze$nie trudno moéwié o petnym uspokojeniu nastrojow
rynkowych biorqgc pod uwage wysokq niepewno$é wobec dalszego rozwoju
sytuacji — w krétszym okresie w zakresie kolejnych dziatan w zakresie polityki
handlowej USA, a w dtuzszym - reakcje gospodarek na dotychczas
wprowadzone restrykcje oraz niepewnosé co do rozwoju sytuacii.

e Po skokowych zmianach notowan akcji w pierwszych dwéch tygodniach
kwietnia w biezgcym tygodniu (do weczoraj) globalny indeks akcji MSCI
praktycznie nie zmienit sie (-01%) w relacji do pigtku przed tygodniem. W USA po
pozytywnym odreagowaniu we wczesniejszym tygodniu indeks MSCI obnizyt sie
01,4%.Zkolei w przypadku indeksu MSCI dla strefy euro miat miejsce wzrost o 3,6%,
niemniej praktycznie w catosci byt to efekt opdinienia reakcji rynkéw
europejskich wobec odbicia indekséw w USA pod koniec minionego tygodnia. Po
czesci efekt przesuniecia czasowego przyczynit sie tez do wzrostu indeksu MSCI
dla rynkéw wschodzqcych (+15%).

¢ Na rynkach bazowych obligacji rentownosci obnizyty sie. W USA rentownosci
papieréw 10-letnich spadty o ok 15 pkt. baz. do poziomu 4,33% (po czesci efekt
korekty po nietypowym wzroscie rentownosci we wczesniejszym tygodniu). Z
kolei rentownos$ci niemieckich 10-letnich bundéw spadty o kolejne 10 pkt. baz. do
2,47%, a spadek ten dodatkowo wsparta wezorajsza obnizka stép EBC.

« Na rynku walutowym dolar kontynuowat w tym tygodniu deprecjacje (-0,5%
w relacji do koszyka walut) zas euro stabilizowato sie w relacji do koszyka walut.
Kurs USD/EUR wahat sie w trakcie tygodnia w przedziale 112-14 dolara za euro.

e Uspokojenie na globalnym rynku stuzyto krajowym aktywom finansowym.
WIG solidnie zyskat w biezgcym tygodniu (4,4%), kurs ztotego lekko zyskat 0,3% w
relacji do koszyka walut (4,28 PLN/EUR, 3,77 PLN/USD, 4,61 PLN/CHF). Réwnolegle
rentownosci ztotowych papieréw skarbowych kontynuowaty trend spadkowy
wspierane stabilizacjg na globalnym rynku, obnizeniem rentownosci na rynkach
bazowych i utrzymywaniem sie oczekiwann na rychte poluzowanie polityki
monetarnej przez RPP (kontynuacja spadku notowan IRS). W biezgcym tygodniu
rentownosci obligaciji 2-letnich spadty o 7 pkt. baz. w okolice 4,30%, a obligac;ji 10-
letnich o 4 pkt. baz ponizej 5,30%. Od poczgtku kwietnia rentownosci na krétkim
koncu krzywej dochodowosci spadty o blisko 70 pkt. baz, zas na dtugim koricu —
o niespetna 50 pkt. baz. Ostatnie publikacje danych nt. krajowej inflacji w marcu
(stabilizacja CPI na poziomie 4,9% r/r i inflacji bazowej na poziomie 3,6% r/r) nie
wptynety juz na rynek, gdyz nie przyniosty nowych istotnych informaciji.

e W poswigtecznym tygodniu jest szansa na dalszq wzglednq stabilizacje
rynkowq, natomiast nalezy mie¢ na uwadze ryzyko pojawienia sie informacji dot.
nowych ,branzowych’ cet dot. pétprzewodnikéw i produktéw farmaceutycznych,
co okresowo moze zwiekszy¢ zmiennos¢ rynkowaq.

o W przysztym tygodniu kalendarz publikacji danych z gospodarki swiatowe;j
jest dos¢ ubogi. Najistotniejszymi publikacjomi bedg wstepne szacunki
wskaznikéw koniunktury PMI za kwiecienn oraz indeks Ifo z Niemiec, ktére


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0019/62353/BOSBank_CPI_25.04.15.pdf

podpowiedzg jak na nastroje przedsiebiorcéw wptyngt wzrost niepewnosci w
konsekwenciji nieprzewidywalnej polityki handlowej USA.

® 7 kolei kalendarz publikaciji nt. polskiej gospodarki bedzie bardzo bogaty —
planowana jest publikacja serii danych za marzec — dynamiki wynagrodzen,
produkcji przemystu i budownictwa oraz sprzedazy detalicznej.

® W zwiqzku z tym, ze niektdrzy cztonkowie RPP, w tym prezes NBP, wskazywali w
swych wypowiedziach, ze publikacje te bedq miaty istotne znaczenie dla
majowej decyzji RPP o poziome stép procentowych, po raz pierwszy od
dituzszego czasu dane krajowe moga miec silniejszy wptyw na notowania
krajowych aktywdéw finansowych. Prognozujemy, ze za sprawd czynnikéw
sezonowych (wieksza liczba dni roboczych w marcu), dane z polskiej gospodarki
poprawiq sie wobec stabych wynikéw z lutego. Oczekujemy m.ni. wzrostu
dynamiki ptac powyzej 8% r/r wobec konsensusu rynkowego oczekujacego
dalsze obnizenie dynamiki ptac w marcu. Jedli nasze prognozy spetniq sie, na
rynku moze powstaé powqtpiewanie co skali obnizki stép na najblizszym
majowym posiedzeniu, co moze poskutkowac lekkg korektq dotychczasowych
zmian rynkowych stép procentowych. Natomiast nalezy zaznaczyé, ze wobec
zmiennej i trudnej do interpretacji komunikacji Rady, w naszej ocenie nawet
oczekiwana przez nas poprawa marcowych danych nie musi przekreslic opciji
obnizki stop o 50 pkt. baz. podczas majowego posiedzenia RPP.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 22 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1000 PL if:;‘é:;:g::fs‘:’v:ekt°"e mar -0,9%r/r -0,9%tfr -0,9%r/r
1000 PL ;\?z':d“g:l’o?:‘:s"ta W sektorze mar 7.9%rfr 7.7%tlr 8,4% rfr
10:00 PL Produkcja przemystowa mar -2,0%r[r 37%r/r 4.4%r(r
10:00 PL Wskaznik cenw przemysle PPI mar -1,3%rfr -11%r/r -1,3%r/r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa mar 0,0%rfr 57%r/r 6,4%rfr
sroda 23 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) kwi 48,3 pkt. 47,6 pkt. -
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) kwi 50,9 pkt. 50,4 pkt. -
10:00 PL Sprzedazdetaliczna mar -0,5%r/r 0,4%rfr 1,8%r/r
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) kwi 48,6 pkt. 477 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) kwi 51,0 pkt. 50,5 pkt. -
1400 PL Podaz pienigdza M3 mar 91%rfr 9,7%r[r 9,6%rfr
czwartek 24 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Stopa bezrobocia mar 5,4% 5,3% 5,3%
10:00 DE Wskaznik nastrojow w biznesie Ifo kwi 86,7 pkt. 85,2 pkt. -

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 31.03.2025 1.04.2025 17.04.2025 31.05.2025 30.06.2025 30.09.2025
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 5,75 575 5,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 575 5,25 5,25 475
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 475 475 4,25
WIBOR 3M % 584 5,58 5,54 530 525 4,85
FRA 3x6 % 5,60 4,48 4,47 - - -
FRA 6x9 % 5,06 4,00 4,05 - - -
FRA 9x12 % 4,67 3,78 3,79 - - -
IRS 2L % 4,92 410 4]12 - - -
IRS 5L % 4,68 4,05 4,04 - - -
IRS 10L % 4,89 4,41 4,41 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,00 4,38 431 4,60 4,60 4,55
Obligacje skarbowe 5L % 5,33 474 465 495 495 490
Obligacje skarbowe 10L % 571 523 519 5,40 5,40 5,35
PLN/EUR PLN 418 4,30 4,29 430 4,30 430
PLN/USD PLN 3,86 3,76 3,77 3,94 3,96 4,02
PLN/CHF PLN 439 4,62 4,61 457 457 456
USD/EUR usb 1,08 114 114 1,09 1,09 1,07
Stopa Fed % 450 450 450 450 4,25 4,00
Stopa depozytowa EBC % 2,50 2,50 225 225 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,21 4,49 433 4,00 3,95 385
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,74 2,56 247 2,60 2,55 2,45

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 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 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 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 Akcyjna 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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