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Optymizm na globalnym rynku przygasa.
W przysztym tygodniu istotne posiedzenia Fed i EBC
- oczekujemy podwyzek stop po 25 pkt. baz.

e W przysztym tygodniu na krajowym rynku finansowym mozna oczekiwaé
ograniczonej ptynnosci w zwiqzku z przypadajgcymi dniami swigtecznymi, a w
wiekszosci europejskich krajéw takze na poczgtku tygodnia. Kolejne dni na
rynku globalnym przyniosq jednak duzo bardzo waznych wydarzen i publikacji
danych.

o Naijistotniejsze bedq posiedzenia bankéw centralnych w tym Fed i EBC.
Zaktadamy, ze o ile nie zaskoczq tuz przed posiedzeniami publikacje wynikéw
ankiet dot. warunkéw kredytowych ani szacunek inflacji flash w strefie euro,
zaréwno w USA jak i w strefie euro stopy wzrosnq po 25 pkt. baz.

e W przypadku Fed stopa funduszy federalnych wzroé$nie do poziomu 5,00% -
5,25%. Prognoza ta zaktada, ze w publikowanej 1. maja ankiecie dot. warunkéw
kredytowych w USA nie dojdzie do skrajnie silnego pogorszenia perspektyw
dostepnosci kredytu w nadchodzgcych kwartatach. Biorac pod uwage to
zatozenie oraz zdecydowanie stabilniejszg sytuacje rynkowq oraz sektora
bankowego (kilka minionych tygodni bez istotnych negatywnych informaciji)
uwaga FOMC skupi sie na publikacji danych makroekonomicznych.

e W przypadku rady EBC oczekujemy, ze stopy wzrosng do 3,75% dla stopy
referencyjnej i do 3,25% dla stopy depozytowej. Sqdzimy, ze brak w minionych
tygodniach kolejnych negatywnych informacji z sektora bankowego oraz
ustabilizowanie sytuacji rynkowej bedzie przestankg do kontynuacji cyklu
podwyzek stép w warunkach kontynuaciji wzrostu inflacji bazowej i relatywnie
korzystnej sytuaciji w sferze realnej gospodarki.

e Cho¢ w ostatnich tygodniach pojawiaty sie gtosy z rady EBC nt. opcji
podwyzki rzedu 50 pkt. baz. sqdzimy, ze taki scenariusz nie uzyska poparcia
wiekszos$ci rady. Sqdzimy, ze rada bedzie preferowata wolniejsze i ostrozniejsze
ruchy biorqgc pod uwage dotychczasowe silne i szybkie zaciesnienie polityki
pienieznej. Uwazamy, ze obawy przed potencjalnymi negatywnymi skutkami
(tak jak problemy niektérych bankéw w USA) tego procesu utrzymaijq sie i bedq
przestankq dla spowolnienia tempa podwyzek stép. Jednoczeénie sqdzimy, ze
na przysztotygodniowym posiedzeniu rada EBC zapowie zakorczenie (od Ill kw.)
procesu reinwestycji zapadajgcych instrumentéw diuznych w ramach APP.

e Ponadto w przysztym tygodniu publikowanych bedzie sporo bardzo
waznych danych makroekonomicznych z USA. Juz po posiedzeniu FOMC
opublikowane zostang kwietniowe dane z rynku pracy, kluczowe dla
zakonczenia biezqcego cyklu zaciesnienia polityki pienieznej po majowe;j
podwyzce stép. Ponadto po solidnym spadku indeksu ISM koniunktury w
ustugach USA wazne bedqg dane za kwiecien weryfikujgce trwatosé tego
ostabienia.
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e W kontekscie solidnego ozywienia aktywnosci chinskiej gospodarki w | kw.,
zapewne istotne bedaq takze publikacji wskaznikéw PMI koniunktury w Chinach
w kwietniu wskazujgce, czy tak solidne tempo wzrostu utrzyma sie takze w Il kw.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (3 maja)

Oczekujemy, ze podczas posiedzenia konczgcego sie 3 maja komitet FOMC
podwyzszy stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope funduszy federalnych
do poziomu 5,00% - 5,25%. Powyzsza prognoza zaktada, ze w publikowanej 1. maja
ankiecie dot. warunkéw kredytowych w USA nie dojdzie do skrajnie silnego
pogorszenia perspektyw dostepnosci kredytu w nadchodzgcych kwartatach.
Biorgc pod uwage to zatozenie oraz zdecydowanie stabilniejszq sytuacje
rynkowq oraz sektora bankowego (kilka minionych tygodni bez istotnych
negatywnych informacii) uwaga FOMC skupi sie na publikacji danych
makroekonomicznych.

Bilans publikowanych w minionych tygodniach danych w naszej ocenie
wskazuje na wyzsze niz 50% prawdopodobieristwo podwyzki stép na majowym
posiedzeniu, szczegdlnie, ze bedzie to spdjne z prognozami cztonkéw komitetu
(ktérzy oczekiwali docelowego wzrostu stép do poziomu 5,00% - 5,25%).

Cho¢ dane makroekonomiczne wskazujg na pewne pogorszenie koniunktury
(spadek liczby wakatéw, nizsze tempo wzrostu PKB w | kw., nizsze wskazniki
koniunktury ISM, nieco nizsze tempo wzrostu Wynqgrodzer’\), to wciqz pozostajq
one dosé silne (w szczegolnosci dane dot. zatrudnienia i bezrobocia). Dane dot.
wskaznika inflacji wskazujg na pewne sygnaty procesu dezinflacji, to w dalszym
ciqgu, wskaznik inflacji bazowej pozostaje zbyt wysoki, w otoczeniu silnego
rynku pracy, aby FOMC zdecydowat sie na zmniejszenie skali zacieSnienia
polityki pienieznej wobec prognoz bazowych z marca.

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (4 maja)

Oczekujemy, ze podczas majowego posiedzenia rada EBC podwyzszy stopy
procentowe o 25 pkt. baz., w tym stope referencyjnqg do 3,75% i stope depozytowq
do 3,25%. Sqdzimy, ze brak w minionych tygodniach kolejnych negatywnych
informalcji z sektora bankowego oraz ustabilizowanie sytuacji rynkowej bedzie
przestankqg do kontynuacji cyklu podwyzek stép w warunkach kontynuaciji
wzrostu inflacji bazowej i relatywnie korzystnej sytuacji w sferze realnej
gospodarki.

Cho¢ w minionych tygodniach pojawiaty sie gtosy z rady EBC dot. opcji
podwyzki rzedu 50 pkt. baz. sqdzimy, ze taki scenariusz nie uzyska poparcia
wiekszos$ci rady. Sqdzimy, ze rada bedzie preferowata wolniejsze i ostrozniejsze
ruchy biorqgc pod uwage dotychczasowe silne i szybkie zaciesnienie polityki
pienieznej. Uwazamy, ze obawy przed potencjalnymi negatywnymi skutkami
(tak jok problemy niektérych bankéw w USA) tego procesu utrzymaijq sie i bedq
przestankq dla spowolnienia tempa podwyzek stop.

Jednoczesnie sqdzimy, ze rada EBC zapowie w maju zamkniecie (od Il kw.)
reinwestycji zapadajgcych instrumentéw dtuznych w ramach APP.

Na decyzje rady moge jeszcze wptynqgé publikacje danych tuz przed
posiedzeniem, w tym wstepny szacunek inflacji HICP za kwiecien (ryzyko
wiekszej podwyzki) oraz publikacja ankiety dot. warunkéw kredytowych w
strefie euro (brak podwyzki).
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
piatek 28 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

14:30 US Dochody gospodarstw domowych mar 0,3% m/m 0.2% m/m -

14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych mar 0,2% m/m -01% m/m -

14:30 US  Wskaznik inflacji PCE mar 5,0% r[r 4% r[r -

14:30 US  Wskaznik bazowy inflacji PCE mar 45%r[r 45%rfr -
niedziela 30 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst kwi 51,9 pkt. 514 pkt. -

02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi kwi 58,2 pkt. 56,7 pkt. -
poniedziatek 1 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst kwi 46,3 pkt. 46,7 pkt. -
wtorek 2 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

09:00 PL Indeks koniunktury PMI - przemyst kwi 48,3 pkt. - 47,0 pkt.

m00  EMU Inflacja HICP (wst.) kwi 6,9% r/r 7,0% rfr -

00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) kwi 57% rfr 5,7% rfr -

16:00 US Liczba wakatéw mar 9,931 min - -
Sroda 3 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi kwi 51,2 pkt. 52,0 pkt. -

19:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych maj 475% - 5,00% 5,00% - 5,25% 5,00%- 5,25%

B0 us Koo papearede g : : :
czwartek 4 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst kwi 50,0 pkt. 50,5 pkt. -

1475 EMU Efgg’;’r?t :\E’QEBC dot. stop maj 3,00% / 3,50% 3.25% | 3,75% 3.25% | 3,75%

was e ST POOIPEIRRCRY g : — —
piatek 5 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi kwi 57,8 pkt. 57,7 pkt. -

08:00 DE Zamodwienia w przemysle mar 4,.8% m/m -3,0% m/m -

00 EMU Sprzedaz detaliczna mar -0,8% m/m -0,5% m/m

14:30 US  Zmiana zatrudnienia kwi 236 tys. 175 tys. -

1430 US  Stopa bezrobocia kwi 3,5% 3,6% -

1430 US  Godzinowe wynagrodzenia kwi 42%r|r 4.2%r[r -
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poniedziatek 8 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Produkcja przemystowa mar 2,0% m/m - -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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