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Wybory prezydenckie rozstrzygniete. Oczekiwane
stabilne stopy NBP w czerwcu, ale nizsza Sciezka CPI
zwiekszy skale obnizek w Il pot. roku. Rollercoaster
w polityce handlowej USA trwa.

e W minionym tygodniu nastroje rynkowe zwiqzane z globalng politykq
handlowa poprawity sie. Z poczqtkiem tygodnia te poprawe wspierato
wycofanie sie prezydenta Trumpa z trwajgcej kilkadziesigt godzin grozby
wprowadzenia 50-procentowych cet na import z UE. Z kolei w trakcie tygodnia
nastroje rynkowe wspart wyrok amerykanskiego sqdu ds. handlu
miedzynarodowego, ktéry zanegowat mozliwosé wprowadzenia dekretem
prezydenckim cet odwetowych na kraje (z 2 kwietnia) i cofajqcy te decyzje. Dziers
pdZniej w postepowaniu apelacyjnym sqd federalny utrzymat w mocy cta. Sad
apelacyjny nie wypowiedziat sie co do meritum sprawy, nakazujgc obu stronom
- powodom i administracji prezydenckie] - przedstawienie pisemne;j
argumentacji w tej sprawie do pierwszych dni czerwca. Jednoczesnie w miniony
weekend prezydent Trump zapowiedziat kolejng podwyzke cet na stal
i aluminium od 4 czerwca do 50% (tzw. cta sektorowe nie zostaty zanegowane
przez sqd).

e Cho¢ postepowania sqgdowe w USA nie bedq w stanie catkowicie zablokowaé
podwyzek cet importowych do USA, gdyz administracja moze stosowaé inne
narzedzia podwyzszenia stawek celnych, to mogq one opdéZni¢ caty proces
i utrudnia¢ stronie amerykanskiej prowadzenie negocjacji. Nie mozna wykluczy¢,
ze okres niepewnosci dot. ksztattu polityki handlowej USA bedzie wydtuzac sie,
nie zaktadamy natomiast, aby w Srednim okresie oznaczato to samo w sobie
istotny wzrost prawdopodobienstwa scenariusza mniejszej skali wzrostu
protekcjonizmu w globalnym handlu.

e Te informacje byly jednak wystarczajace dla poprawy nastrojow, w tym
wzrostéw cen akcji. Globalny indeks MSCI wzrést w minionym tygodniu o 1,7%,
w tym w USA 019% i w strefie euro o 0,8%. Szanse na unikniecie wyzszych stawek
cet pomogty takze obligacjom skarbowym na rynkach bazowych (przez kanat
obnizenia ryzyka wzrostu inflacji), pomimo publikacji relatywnie ,jastrzebiego”
wydzwieku stenogramaoéw z kwietniowego posiedzenia FOMC. 10-letnie obligacje
USA obnizyty sie 010 pkt. baz. z kolei papieréw niemieckich o 7 pkt. baz. Te zmiany
w niewielkim stopniu wptynety natomiast na rynek walutowy. Przy aprecjacji
zaréwno dolara jak i euro (po 0,3% w relaciji do koszyka walut), kurs euro wobec
dolara utrzymywat sie w minionym tygodniu w przedziale 113 — 114 USD/EUR.

e Poprawa nastrojow globalnych sprzyjata takze aktywom krajowym. Indeks
WIG wzrést w skali tygodnia o 2,5%, pomimo spadkéw notowanych pod koniec
tygodnia. Kurs ztotego wzmocnit sie o 0,3% w relacji do koszyka walut, utrzymujgc
sie w okolicach 4,25 w relacji do euro.

e Z drugiej strony niedzielne zwyciestwo w wyborach prezydenckich Karola
Nawrockiego i obawy rynkowe dot. stabilnosci sytuacji politycznej (potencjalny
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konflikt rzqdzqcej kodalicji i nowego prezydenta) z poczgtkiem biezqcego
tygodnia ostabit ceny krajowych aktywdéw i moze w krétkim okresie dodatkowo
podwyzszaé zmiennos¢ na krajowym rynku finansowym.

o Perspektywy krajowej inflacji wzmochity natomiast tendencje na rynku stopy
procentowej w postaci spadku rentownosci obligacji skarbowych. Wedtug
szacunku flash majowa inflacja CPI uksztattowata sie na poziomie 4,1% r/r, ponizej
oczekiwan z uwagi na nizszq dynamike cen paliw, noénikdw energii oraz inflacji
bazowej. Co wazniejsze ubiegtotygodniowa decyzja URE o obnizce od lipca taryf
za gaz o 16% implikuje obnizenie Sciezki inflacji CPI w Il pot. roku o ok. 0,3 pkt. proc.
Tym samym w lIl kw. inflacja CPI obnizy sie do 2,5% - 3,0% r/r, a w IV kw. uksztattuje
sie w okolicach 3,0% r/r przy zatozeniu ograniczonej (niespetna 5-proc. podwyzki
cen energii elektrycznej od pazdziernika).

e Nie sqdzimy, aby te informacje wptynety na wyniki posiedzenia RPP
w tygodniu biezgcym biorqgc pod uwage catoksztatt publikowanych danych
za kwiecien (gt. wysoka dynamika ptac) i utrzymanie biezqcej inflacji powyzej
poziomu 4,0% rfr, oczywiscie przy zatozeniu utrzymania konserwatywnego
stanowiska RPP dot. tagodzenia polityki monetarnej zaprezentowanego podczas
majowej konferencji prasowej prezesa Glapiriskiego.

e Presji na szybkie obnizki stép nie powinna zwiekszy¢ dzisiejsza publikacja
struktury wzrostu PKB w | kw. Cho¢ dynamika spozycia gospodarstw domowych
obnizyta sie nieco silniej od oczekiwarn do 2,5% r/r, to wraz z poprawg wynikéw
realnych dochoddédw w Il pot. roku prawdopodobnie wzrosnie blizej 3,0%.
Z poczqtkiem roku silnie pozytywnie zaskoczyt natomiast wzrost inwestycji
(+6,3% r/r) pomimo spadku w | kw. br. naktadéw inwestycyjnych firm oraz bardzo
stabych wynikéw produkcji budowlano-montazowe.

o Nizsza Sciezka inflacji w Il potowie roku, w tym zblizenie sie inflacji do poziomu
celu inflacyjnego NBP zwiekszy natomiast w naszej skale obnizek stép w Il pot.
roku. Prognozujemy obecnie, ze w Il potowie roku Rada obnizy stopy o 75 pkt. baz.
do 4,50% dla stopy referencyjnej. W bazowym scenariuszu oczekujemy trzech
obnizek stép po 25 pkt. baz, choé wobec oczekiwanego skokowego spadku
lipcowej inflacji ponizej 3,0% r/r nie mozna tez wykluczyé¢ silniejszego ciecia
w lipcu o 50 pkt. baz. W naszej prognozie zaktadamy utrzymanie biezqcego
ostroznego stanowiska Rady i sporej wstrzemiezliwosci co do tempa tagodzenia
polityki monetarnej. W kontekscie tego zatozenia istotne bedq wypowiedzi
prezesa NBP podczas czwartkowej konferencji i komentarze dot. perspektyw
inflacji w Il pot. roku.

e Na czwartek zaplanowane jest takze posiedzenie rady EBC, na ktérym
powszechnie oczekiwana jest kolejna redukcja stép o 25 pkt. baz. w warunkach
utrzymujgcych sie obaw przed spowolnieniem aktywnosci gospodarczej
i sygnatach silniejszego spadku dynamiki ptac w nhadchodzqgcych kwartatach.
Zaktadamy takze, ze podczas konferenciji prasowej prezes EBC bedzie bardzo
wstrzemieZliwa co do zapowiedzi kolejnych ruchéw radly.

e Oile nie pojawig sie nowe informacje w temacie polityki handlowej, kluczowe
dla inwestoréw bedg zapewne publikowane dane z amerykanskiego rynku
pracy, przede wszystkim pigtkowe dane dot. zatrudnienia w USA w maju.


Sąd%20apelacyjny%20nie%20wypowiedział%20się%20co%20do%20meritum%20sprawy,%20nakazując%20obu%20stronom%20–%20powodom%20i%20administracji%20-%20przedstawienie%20pisemnej%20argumentacji%20w%20tej%20sprawie%20do%20pierwszych%20dni%20czerwca.

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (3-4 czerwca)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
ha dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjna NBP na poziomie
5,25%. Biorgc pod uwage catoksztatt publikowanych danych (utrzymanie
biezqcej inflacji CPl powyzej 4,0% r/r, mocniejsze kwietniowe dane ze sfery realnej
a przede wszystkim wyzsza dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw
w kwietniu oraz w gospodarce narodowej w catym | kw.), jak réwniez zaktadajqc
utrzymanie generalnie ostroznego stanowiska wiekszosci Rady co do procesu
luzowania polityki pienieznej oczekujemy utrzymania stabilnych stép.

Wydaje sie, ze wazniejszym wydarzeniem bedzie czwartkowa konferencja
prasowa prezesa NBP w kontekscie skali luzowania polityki pienieznej w Il pot.
roku, szczegdlnie po ubiegtotygodniowej decyzji URE o obnizce stawek taryf
za gazi nizszej Sciezki inflacji CPI w Il pot. roku.

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (5 czerwca)

Oczekujemy, ze rada EBC obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope
depozytowq do 2,00%.

Cho¢ w trakcie kwietniowej konferencji prasowej kwestia kolejnej obnizki stép
byta zdecydowanie mniej ,pewna” niz we wczesniejszych miesigcach,
awypowiedzi |. Schnabel z EBC byly dos¢ ,jastrzebie”, to catoksztatt
publikowanych w ostatnich tygodniach danych oraz publikacja stenogramadw
z kwiethiowego posiedzenia rady EBC przemawiaja za kontynuowaniem
luzowania polityki pieniezne;j.

Sqgdzimy, ze duzo stabsze majowe odczyty indekséw PMI, dalszy spadek
wskaznika wyprzedzajgcego wynagrodzern (dane EBC), utrzymujgca  sie
niepewno$c¢ dot. relacji handlowych USA-EU i jednoczesnie odlegta perspektywa
wsparcia gospodarki wyzszymi wydatkami publicznymi (m.in. na zbrojenia)
beda argumentem za kolejng redukcjq stép procentowych. Te kwestie, przy
réwnoczesnie utrzymujgcym sie mochniejszym kursie euro oraz nizszymi cenami
surowcow energetycznych przewazq nad nieco wolniejszym od prognoz
spadkiem biezqgcej inflacii.

W kontekscie przekazu EBC zaktadamy, ze tak jaok w poprzednich miesigcach
bedzie wzmacniat sie przekaz, ze kolejne decyzje sq coraz mniej pewne,
szczegdlnie przy coraz bardziej neutralnej polityce pienieznej banku
centralnego.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 2 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
16:00  US Indeks koniunktury ISM — przemyst maj 487 pkt. 495 pkt. -
wtorek 3 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst maj 50,4 pkt. 50,7 pkt. -
MO0  EMU Inflacja HICP (wst.) maj 22%r[r 2,0%r/r -
00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) maij 27%rr 24%r[r -
16:00 US Liczba wakatéw wg ankiety JOLTS kwi 7192 tys. 7100 tys. -
sroda 4 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
- Decyzja RPP w sprawie stop cze 5,25% (ref) 5,25% (ref) 5,25% (ref)
procentowych
16:00 PL Komunikat po posiedzeniu RPP cze - - -
16:00 US Indeks koniunktury ISM — ustugi maj 51,6 pkt. 52,1 pkt. -
czwartek 5 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi maj 50,7 pkt. 51,0 pkt. -
08:00 DE Zamoéwieniaw przemysle kwi 3,6% m/m -15% m/m -
415 EMU Ef{fg’;ﬁg@%fﬁgd&;p S(E‘;pst_ oper. refin) cze 2.25% [ 2.40% 225% [ 2.40% 2.25% [ 2.40%
: : -
_ PL Konferencju prasowa prezesa NBP po cze _ _ _
posiedzeniu RPP
piatek 6 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0800 DE Produkcja przemystowa kwi 3,0% m/m -1,0% m/m -
Mm00 EMU Sprzedaz detaliczna kwi -01% m/m 0,2% m/m -
m00 EMU Dynamika PKB (ost.) I kw. 0,3% kw/kw(ll szac.) 0,4% kw/kw -
14:00 PL Protokétzposiedzenia RPP maj - - -
14:30 US Zmiana zatrudnienia maj 177,0 tys. 1250 tys. -
14:30 US Stopa bezrobocia maj 42% 4,2% -
1430 US Godzinowe wynagrodzenia maj 38%r/r 37%t/r -
poniedziatek 9 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Inflacja CPI maj -0% rfr -0% rfr -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu, *prognoza sprzed publikacji flash CPI, **szacunek na podstawie danych z flash CPI

2025-06-02 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna
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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 30.04.2025 23.05.2025 30.05.2025 30.06.2025 31.07.2025 30.09.2025
Stopa lombardowa NBP % 6,25 575 575 575 550 525
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,25 5,25 525 5,00 475
Stopa depozytowa NBP % 525 475 475 475 4,50 4,25
WIBOR 3M % 541 522 522 525 5,05 4,85
FRA 3x6 % 4,45 4,81 4,69 - - -
FRA 6x9 % 4,06 4,40 4,25 - - -
FRA 9x12 % 373 4,08 3,92 - - -
IRS 2L % 4,05 431 418 - - -
IRS 5L % 397 4,27 4n - - -
IRS 10L % 431 4,62 4,46 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 429 4,54 4,46 4,55 4,50 4,40
Obligacje skarbowe 5L % 4,60 5,05 4,88 5,00 4,95 4,85
Obligacje skarbowe 10L % 518 5,50 5,34 5,40 5,40 5,30
PLN/EUR PLN 4,28 4,25 4,25 4,25 4,26 4,27
PLN/USD PLN 376 375 375 379 382 3,86
PLN/CHF PLN 456 454 456 452 452 453
USD/EUR usb 113 114 114 112 112 m
Stopa Fed % 450 450 450 450 4,25 4,00
Stopa depozytowa EBC % 225 225 225 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 416 451 4,40 4,35 430 4,20
Obligacje skarbowe GER 10L % 244 257 2,50 2,50 2,50 2,40

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgceznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakgji.
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 zagwarantowagé 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 badz 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, Xllil 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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