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Dane makroekonomiczne ponownie ha pierwszym
planie. RPP nieco ostrozniejsza co do obnizek stép
w tym roku.

e Z poczqgtkiem mijajacego tygodnia poprawa nastrojéw na globalnym rynku
finansowym utrzymywata sie. Brak nowych negatywnych informacji z sektoréw
bankowych w USA i Europie wspierat ceny aktywdw na rozwinietych rynkach
finansowych.

e Ta poprawa hie utrzymata sie jednak w drugiej czesci tygodnia, co mogto
bys efektem korekty lub publikacji stabszych danych z gospodarki USA. Tak jak
wskazywaliSmy w poprzednim komentarzu tygodniowym, przy braku nowych
informacji z sektora bankowego na pierwszy plan powracajg dane
makroekonomiczne.

e Publikowane w trakcie tygodnia dane z USA zaskoczyty negatywnie,
cho¢ dopiero dzisiejsza publikacja marcowych danych z rynku pracy
zweryfikuje teze, czy faktycznie aktywno$¢ ekonomiczna w USA zaczyna
stabnag, silniej ciqgzqc takze rynkowi pracy. POki co negatywnie zaskoczyty dane
dot. liczby nowych etatéw w firmach prywatnych w marcu (wg ADP). Ponadto
w lutym po raz pierwszy od maja 2021r. liczba wakatéw w USA spadta ponizej
10 min, wobec podwyzszonych wynikéw z przetomu roku. Stabsze od oczekiwan
rynkowych byty takze marcowe wskazniki ISM. O ile wskazZnik koniunktury
wprzemysle (463 pkt) juz pod koniec 2022r. zaskakiwat negatywnie,
to marcowy spadek indeksu ISM w sektorze ustug na poziomie 512 pkt.
uksztattowat sie wyraznie ponizej dotychczasowych odczytdéw i przypomniat
o zaskakujgcym spadku indeksu w grudniu, ktéry wydawat sie jedynie
okresowym efektem.

¢ Tym samym, cho¢ brak negatywnych informacji z sektora bankowego
wspiera rynki jako potwierdzenie unikniecia scenariusza kryzysowego,
to stabsze dane gospodarcze odbierane sq jako kolejny sygnat opdZznionego
wptywu dotychczasowego zaciesnienia polityki pienieznej w USA na sfere
realnq gospodarki.

e Ograniczony wptyw na globalne nastroje miaty solidne lutowe dane
z niemieckiego przemystu (produkcja i zaméwienia) oraz silne wskazniki
koniunktury PMI w sektorze ustug Chin potwierdzajqce pozytywny efekt odbicia
popytu konsumpcyjnego po zniesieniu restrykcji epidemicznych.

e Do weczoraj notowania globalnego indeksu MSCI minimalnie obnizyty sie
w skali tygodnia o 02%, w zblizonej skali obnizajgc sie w poszczegdlnych
regionach (03% w USA, 01% w strefie euro i 04% w grupie rynkéw
Wschodzqcych).

e Stabsze dane makroekonomiczne z USA wspierajgce oczekiwania na mniej
,jastrzebiq” polityke pieniezng Fed obnizyty rentownosci obligaciji skarbowych
na rynkach bazowych. P6ki co ograniczona skala wzrostu cen ropy naftowej
(ok. 85 USD/barytke ropy Brent) po decyzji OPEC+ o obnizeniu wydobycia
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od maija br. nie wptyneta istotnie na nastroje rynkowe w kontekscie perspektyw
inflacyjnych. Rentownos$ci 10-letnich papieréw skarbowych w USA spadty
o015 pkt. baz. w kierunku 330% Pomimo nieztych danych z gospodarki
niemieckiej i retoryki cztonkéw rady EBC przypominajgcych o perspektywie
podwyzek stép EBC, rentownosci obligacji niemieckich takze obnizyty sie
oponad 10 pkt. boz. Jednocze$nie dolar ponownie stracit na wartosci,
co przy lekkim wzmocnieniu euro przetozyto sie na wzrost kursu euro do dolara
powyzej 1,09 USD/EUR.

e Na krajowym rynku finansowym w mijajgcym tygodniu sytuacja rynkowa
byta bardzo stabilna, z niewielkim spadkiem WIG (o 0,2%), kursem ztotego
utrzymujgcym sie nieznacznie ponizej 4,70 PLN/EUR oraz minimalnymi zmianami
poziomu rentownosci obligaciji skarbowych (rentownosci 10-latek wahajqce sie
lekko powyzej 6,0%). Efekt publikacji stabszych danych z USA silniej wptynat na
stawki FRA oraz IRS (spadki rzedu 10-15 pkt. baz.) niz na ceny obligacii.

e Wedtug wstepnych danych GUS deficyt sektora finanséw publicznych (SFP)
w 2022 r. wyniost 34% PKB z 1,9% w 2021r., z kolei wartosé dtugu publicznego
spadta do 491% PKB. Nie znamy jeszcze struktury wyniku w poszczegdinych
podsektorach, niemniej na bazie dotychczasowych informagiji (wynik budzetu
panstwa, JST) zaktadamy, ze wyzszy od oczekiwan poziom deficytu byt raczej
wynikiem celowego przesuwania wydatkéw (ujecie memoriatowe) z 2023 .
na 2022 r. przy oczekiwanym wyraznie silniejszym wzroscie deficytu (ponad
5% PKB) w biezgcym roku, a jednoczesnie komfortowej biezqgcej sytuacji
ptynnosciowej SFP.

e Posiedzenie RPP oraz komentarz prezesa NBP podczas konferencji prasowe;j
pozostaty bez wptywu na krajowy rynek finansowy. Zgodnie z powszechnymi
oczekiwaniami Rada utrzymata stabilne stopy procentowe w tym stope
referencyjng na poziomie 6.75% i nie zmienita zapiséw komunikatu. Podczas
konferencji prasowej prezes Glapinski powiedziat, ze Rada wceigz nie zamkneta
cyklu podwyzek stép, co interpretujemy joko niecheé RPP do jakichkolwiek
,Zobowiqzan” niz faktycznie rozwazang opcje zaciesnienia polityki pieniezne;.
Cho¢ podczas konferencji prezes podtrzymat ocene, ze redukcja stép pod
koniec br. jest mozliwa, to ten przekaz wybrzmiat nieco stabiej niz dotychczas.
Podtrzymujemy ocene, ze o ile nie dojdzie do zdecydowanie silniejszego
spowolnienia aktywnosci gospodarczej na swiecie (i konsekwenciji w Polsce)
wciqz wysoki poziom inflacji CPI na koniec roku (ponad 8,0% r/r), a przede
wszystkim wysoki poziom inflacji bazowej (ponad 10% r/r) nie dadzq przestrzeni
RPP do obnizki stép w tym roku.

e W perspektywie najblizszych dni uwaga rynkowa bedzie nadal skupiona
na publikacjach danych z USA. Z punktu widzenia oczekiwan dot. kolejnych
decyzji FOMC, kluczowe bedq dzisiejsze marcowe dane z rynku pracy (liczba
nowych etatéw oraz wskazniki wyncgrodzeﬁ) oraz przysztotygodniowa
publikacja marcowego wskaznika inflacji bazowej. Cho¢ w mijajgcych tygodniu
dane z USA zaskoczyty negatywnie, to trudno oceniac¢ je jako tak stabe,
aby przesqdzaty ocene dot. biezgcej sytuaciji na rynku pracy w USA.

e Sqdzimy, ze publikacja danych w USA zblizonych do oczekiwan rynkowych
poskutkuje korektg rynkowq (odreagowanie tendencji z drugiej potowy
biezgcego tygodnia), z kolei odczyty stabsze od oczekiwarn poskutkowatyby
wzmochieniem tego trendu.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0013/55030/BOSBank_RPP_23.04.05.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0013/55030/BOSBank_RPP_23.04.05.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — nadchodzqcy tydzien
piatek 7 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

1430 US  Zmiana zatrudnienia mar 3N tys. 235 tys. -

1430 US  Stopa bezrobocia mar 3,6% 3,6% -

14:30 US  Godzinowe wynagrodzenia mar 46%r/[r 43%rfr -
wtorek 1 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

03:30 CHN Inflacja CPI mar 10%r/r 10%r/r -

m00 EMU Sprzedaz detaliczna lut 0,3% m/m -0,8% m/m -
Sroda 12 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

14:30  US Inflacja CPI mar 6,0% rfr 52%r[r -

14:30 US Inflacja CPI - wskaznik bazowy mar 5,5% rfr 56% rfr -

20000 US igi)/:zz dyskusji podczas posiedzenia mar B _ _
czwartek 13 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

- CHN Eksport mar -6,8%rfr -7.4%rfr -
- CHN Import mar -10,2% r/r -7.0%r/[r -
00 EMU Produkcja przemystowa lut 0,7% m/m 0,9% m/m -
1330 EMU Zapis z dyskusji podczas posiedzenia mar B _ _
rady EBC

14:00 PL  Saldo narachunku obrotéw biezgcych lut 1429 min EUR 283 min EUR 889 min EUR
piatek 14 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (ost.) mar 16,6% r/r (wst.) - 16,6%rfr

14:30 US  Sprzedaz detaliczna mar -0,4% m/m -0,4% m/m -

1515 US  Produkcja przemystowa mar 0,0% m/m 0,3% m/m -
poniedziatek 17 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

14:00 PL  Wskaznik inflacji bazowej CPI mar 12,0% r[r - 12,3%rfr

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
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.03.2023 30.03.2023 06.04.2023 30.04.2023 31.05.2023 30.06.2023
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 % 6,95 6,90 6,90 6,95 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 6,00 598 598 6,05 6,00 6,00
Obligacje skarbowe 5L % 5,90 5,95 598 6,05 6,00 6,00
Obligacje skarbowe 10L % 6,05 594 6,04 6,10 6,05 6,00
PLN/EUR PLN 4,68 4,68 4,69 470 4,70 4,69
PLN/USD PLN 431 430 4,30 4,36 4,38 4,38
PLN/CHF PLN 4,70 4,70 4,76 476 478 477
USD/EUR usb 1,09 1,09 1,09 1,08 1,07 1,07
Stopa Fed % 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
LIBOR USD 3M % - - - 5,00 5,00 5,00
Stopa repo EBC % 3,60 3,60 3,50 3,50 375 4,00
EURIBOR 3M % - - - 3,05 325 3,50
SARON % - - - 1,50 150 1,50
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,55 3,55 3,31 3,65 3,50 3,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,30 2,37 218 2,30 2,30 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 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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