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Podwyzka stép o 25 pkt. baz. przez Fed i EBC.
RPP nie zaskoczy nie zmieniajac stop.

e W minionym tygodniu posiedzenia Fed i EBC nie zaskoczyty, a publikowane
dane makroekonomiczne mozna uznac za hiejednoznaczne, co przetozyto sie
na ograniczone zmiany notowan rynkowych w skali catego tygodnia.

e Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami FOMC podwyzszyt stope funduszy
federalnych o 25 pkt. baz. do 5,00% - 525%, jednocze$nie ponownie ztagodzit
wydZwiek komunikatu i wskazat na mozliwg pauze w podwyzkach na
czerwcowym posiedzeniu. Z drugiej strony Fed nie zadeklarowat jednoznacznie
zakonczenia cyklu zaciesnienia polityki pienieznej, pozostawiajgc opcje
kolejnych podwyzek w zalezno$ci od naptywajacych danych gospodarczych.

e Te, opublikowane w minionym tygodniu nie dajq jednoznacznej odpowiedzi
co do perspektyw polityki pienieznej. Z jednej strony wzrost zatrudniania w USA
na poziomie 253 tys. przewyzszyt oczekiwania, stopa bezrobocia obnizyta sie
do historycznie niskiego poziomu 3,4%, a dynamika wynagrodzen przyspieszyta
do 4.4% rfr, sygnalizujgc wciqz bardzo dobrg koniunkture na rynku pracy, ktéra
moze hamowac proces dezinflacji. Z drugiej strony korekta w dét danych
dot. liczby etatéw za wczesniejsze miesigce na poziomie blisko 150 tys.,, silniejszy
od oczekiwan spadek liczby nieobsadzonych etatéw (do 9,59 min) oraz wzrost
liczby zapowiadanych zwolnier wskazujg na pewne schtodzenie koniunktury.

« Nieco lepsze niz w marcu kwietniowe wskazniki koniunktury ISM (47] pkt.
w przemysle i 519 pkt. w ustugach) pozostajg wyraznie ponizej wynikéw
notowanych pod koniec 2022 r, cho¢ tez nie przesqdzajg o silniejszym
spowolnieniu aktywnosci w Il pot. roku. O zmianie trendu co do konsumpciji
prywatnej nie przesqgdzajg takze dane dot. dochodéw oraz wydatkdw
gospodarstw domowych.

e Wydaje sie, ze najistotniejszym czynnikiem tagodzacym przekaz Fed byty
wyniki - cyklicznej ankiety ws§réd bankéw komercyjnych nt.  warunkéw
kredytowania, z ktérymi FOMC zapoznat sie podczas ostatniego posiedzenia,
a ktére opublikowane zostang dopiero dzisia.

¢ Na pauze w cyklu podwyzek stép zdecydowanie nie wskazata natomiast
rada EBC po ubiegtotygodniowej podwyzce stép o 25 pkt baz. do 375% dla
stopy repo oraz 325% dla stopy depozytowej. Rada zdecydowata takze
o zakonczeniu od lipca reinwestycji aktywéw w ramach programu  APP.
Z drugiej strony ton komunikatu pozostat tagodniejszy wobec posiedzen sprzed
marcowego pogorszenia sytuacji w sektorze bankowym i EBC nie zdecydowat
sie do powrotu do forward guidance zapowiadajgcego kolejne podwyzki stép
i ponownie wskazat, ze kluczowe dla kolejnych decyzji bedq naptywajqce dane.

e Cho¢ w kwietniu po raz pierwszy wskaznik inflacji bazowej w strefie euro
obnizyt sie do 5,6% r/r, to w dalszym ciqgu pozostaje on na wysokim poziomie
itrudno moéwi¢ o jednoznacznym kierunku spadkowym indeksu. W | kw.
dynamika PKB w EMU uksztattowata sie na poziomie 0]1% kw/kw, nieco ponizej

Departament Rynkéw
Miedzynarodowych i Produktéw
Skarbowych
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista
+48 515 111 698



https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0020/55181/BOSBank_Fed_23.05.03.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0020/55181/BOSBank_Fed_23.05.03.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0028/55189/BOSBank_EBC_23.05.04.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0028/55189/BOSBank_EBC_23.05.04.pdf

oczekiwan rynkowych, jednoczesnie jednak potwierdzajgc, ze na przetomie
roku europejska gospodarka unikneta technicznej recesii.

e Z drugiej strony marcowe dane dot. sprzedazy detalicznej w strefie euro
(gteboki spadek sprzedazy o 12% m/m), a przede wszystkim dane
zniemieckiego przemystu (spadek zaméwien o 107% m/m i produkcii
034%m/m) zaskoczyty silnie negatywnie. Stabe dane z niemieckiego
przemystu wpisuja sie w globalny trend stabszej koniunktury w przemysle,
gdzie w wielu gospodarkach notuje sie ograniczenie wczesniejszego post-
pandemicznego ozywienia (m.in. za sprawg dynamicznej odbudowy zapaséw)
i coraz bardziej odczuwalne jest zacieSnienia polityki pienieznej. Spadki
kwietniowych indekséw PMI w przemysle ponizej 50 pkt. odnotowano takze
w Chinach, przy utrzymujgcych sie solidnych indeksach sektora ustugowego.

e W minionym tygodniu na globalnym rynku akcji odnotowano niewielkie
spadki indekséw, w tym o 0,6% dla indeksu globalnego MSCI, o 0,8% w USA
i004% w strefie euro. Zblizone spadki notowar dolara i euro (w relacji
do koszyka walut) poskutkowaty stabilizacjg kursu euro wobec dolara
na poziomie nieco ponad 110 USD/EUR. Pewne ztagodzenie retoryki bankéw
centralnych obnizyto rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych
na krétszym koricu krzywej (ok. 10 pkt. baz w przypadku 2-latek)
przy minimalnych zmianach rentownosci na dtuzszym koncu, gdyz wyniki
posiedzenia nie zmienity istotnie Sredniookresowych oczekiwar rynkowych.

e Ograniczony wptyw na sytuacje rynkowq miaty informacje nt. przejecia
przez JPMorgan Chase banku First Republic oraz dotychczasowy brak
porozumienia w Kongresie USA co do podwyzszenia limitu zadtuzenia. Zgodnie
zwypowiedziomi Sekretarz Skarbu USA Janet Jellen pierwsze problemy
zregulacjq zobowiqzan rzgdowych w scenariuszu braku podwyzszenia limitu
mogq pojawié sie na poczqtku czerwca.

e Na krajowym rynku walutowym kurs ztotego nie zmieniat sie istotnie,
wahajqc sie lekko ponizej 4,60 PLN/EUR i lekkim ostabieniu (-0,2%) kursu w relacii
do koszyka walut. Rentownosci krajowych obligacji obnizyty sie ok. 10 pkt. baz.
na catej diugosci krzywej. O kilkkanascie pkt. baz. obnizyty sie takze stawki FRA
przy ponownym wzro$cie oczekiwan rynkowych na redukcje stép pod koniec
roku. Te oczekiwania mogty wspieraé wypowiedzi cztonkédw RPP, w tym prezesa
Glapinskiego, wskazujgce na takg mozliwosé w reakcji na dalszy spadek inflacji
CPI do 14.7% r/r w kwietniu (szacunek flash).

o Jakkolwiek solidny spadek wskaznika CPI w kolejnych miesigcach bedzie
kontynuowany, a na jesieni inflacja obnizy sie do jednocyfrowego poziomu,
to zdecydowanie wolniej bedzie obniza¢ sie wskaznik inflacji bazowej, ktéry
w kwietniu najprawdopodobniej utrzymat sie blisko marcowego poziomu
12,3% r/r i w 2023 r. nie zaktadamy jego silniejszego trendu spadkowego.

o W tej kwestii istotne bedzie wystgpienie prezesa A. Glapiriskiego podczas
czwartkowej konferencji prasowej po planowanym na 9-10 maja posiedzeniu
RPP. O ile decyzja o braku zmian stdp jest powszechnie oczekiwana, to wiecej
uwagi bedq przycigga¢ wtasnie wypowiedzi prezesa NBP nt. terminu
potencjalnych obnizek stép.

e Na rynku globalnym, poza dzisiejszg publikacjg wynikéw ankiety
dot. warunkéw kredytowania w USA, wazne bedg dane nt. inflacji CPl w USA.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (9-10 maja)

Oczekujemy, ze podczas Srodowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej pozostawi
stopy NBP bez zmian., w tym stope referencyjng NBP na poziomie 6,75%. Po tym jak
RPP zdecydowata o stabilizacji stép na wczesniejszych siedmiu posiedzeniach,
jest bardzo prawdopodobne, ze podobna decyzja zostanie podjeta takze
podczas majowego posiedzenia Rady. Jak dotychczas przestankg dla
wiekszosci RPP dla utrzymania stép bez zmian stato przekonanie Rady, ze w
dtuzszej perspektywie inflacja bedzie sie obniza¢ w kierunku celu inflacyjnego
NBP, do czego, w ocenie Rady, przyczyniq sie: dotychczasowe zacie$nienie
polityki monetarnej w Polsce, globalne ostabienie koniunktury i inflacji oraz
zaciesnienie polityki monetarnej przez gtéwne banki centralne.

Konferencja prasowa prezesa NBP po posiedzeniu RPP zaplanowana jest na
czwartek (1.05) o g.15:00.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 9 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
- CHN Eksport kwi 14,8% r[r 8,0% rfr -
- CHN Import kwi -14%rfr -0.2%r/r -
sroda 10 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30 US Inflacja CPI kwi 5,0% r[r 5,0% rfr -
14:30 US  Inflacja CPI - wskaznik bazowy kwi 5,6% rfr 5,4% rfr -
- PL  Decyzja RPP dot. stop procentowych NBP kwi 6,75% 6,75% 6,75%
czwartek 11 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1500 PL gg:if::zegﬁgg |;.:'t;ssowc: prezesa NBP po Kwi _ _ _
poniedziatek 15 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (ost.) kwi 14,7% rfr (wst.) - 14,7%r[r

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finahsowe
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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 30.04.2023 28.04.2023 05.05.2023 31.05.2023 30.06.2023 30.09.2023
Stopa lombardowa NBP % 7,25 7,25 7.25 7.25 7,25 7.25
Stopa referencyjna NBP % 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Stopa depozytowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
WIBOR 3M % 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90
Obligacje skarbowe 2L % 5,82 5,82 5,70 5,95 5,95 5,85
Obligacje skarbowe 5L % 5,86 5,86 5,76 6,00 6,00 590
Obligacje skarbowe 10L % 5,87 594 579 6,00 6,00 5,85
PLN/EUR PLN 459 459 459 4,65 4,65 4,65
PLN/USD PLN 418 418 4,6 4,25 4,27 4,32
PLN/CHF PLN 4,66 4,66 4,67 473 473 472
USD/EUR usb 110 110 110 110 1,09 1,08
Stopa Fed % 5,00 5,00 525 525 525 525
LIBOR USD 3M % - - - 515 510 510
Stopa repo EBC % 3,50 3,50 3,75 3,75 4,00 4,00
EURIBOR 3M % - - - 3,35 3,50 3,50
SARON % - - - 1,50 150 1,50
Obligacje skarbowe USD 10L % 342 3,42 344 3,50 3,50 3,35
Obligacje skarbowe GER 10L % 231 231 229 225 225 2220

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 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, 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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