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D. Trump zawiesit wprowadzenie niektérych cet. Na
rynkach ulga, ale weigz bardzo wysoka zmiennosé.

e Miniony tydzieh przynidst czesciowe wycofanie sie USA z zapowiedzianych
2 kwietnia dziatan w polityce celnej. Donald Trump ogtosit zawieszenie na 90 dni
wprowadzenia ,wzajemnych” cet uzasadnigjgc to czasem potrzebnym na
wynegocjowanie korzystnych dla USA warunkéw handlu. Jednoczesnie
utrzymana zostata jednolita stawka 10% na import do USA wprowadzona 2.04.
W reakcji na te dziatania UE zdecydowata na zawieszenie cet odwetowych za
wczesniejsze wprowadzenie przez USA 25-proc. cet na samochody, stal
i aluminium. Jednoczes$nie zawieszenie przez USA ,wzajemnych’ cet nie objeto
Chin i w relacjach miedzy tymi krajami nastqpita eskalacja — Chiny podniosty
stawke celng na import z USA do 125% w odpowiedzi na wczesniejsze
podwyzszenie cet przez USA do poziomu 125%. Natomiast w ostatni pigtek USA
ogtosity zawieszenie na 90 dni obowigzywania ,wzajemnych” cet na wybrane
produkty elektroniczne (m.n. smartfony, laptopy, czeéci do komputeréw, czy
panele do ekranéw telewizyjnych). To obnizenie cet dotyczy takze importu z Chin
(wg krazqcych w mediach szacunkéw dotyczy chiriskiego importu wartego ok.
100 mlid USD w skali roku). Te dziatania zostaty odczytane jako swego rodzaju
,opamietanie” D. Trumpa, po bardzo agresywnych (i trudnych do zrozumienia
takze w $wietle intereséw USA) dziataniach ogtoszonych 2 kwietnia.

e W tych warunkach w skali catego tygodnia nastgpito pozytywne
odreagowanie na rynkach finansowych po tqpnieciu we wczesniejszym
tygodniu. Szczegdlnie widoczne byto ono na rynkach akcji. Jednoczesnie
utrzymywata sie wysoka zmienno$¢ notowarnn wobec utrzymujgcej sie
niepewnosci co do ostatecznego wptywu na gospodarke i rynki dotychczasowej
eskalacji napieé handlowych (gtéwnie USA vs. Chiny), wciqz utrzymujqcego sie
ryzyka (wobec jedynie okresowego zawieszenia cet), jak i trudnych do
przewidzenia kolejnych decyzji D. Trumpa.

e Ostatecznie w skali catego tygodnia wiekszos¢ rynkéw akcji odrobita czesé
silnego spadku z pierwszego tygodnia kwietnia. Globalny indeks akcji MSCI
wzrést o 3,7% po tgpnieciu o blisko 9% we wczesniejszym tygodniu, w USA wzrost
MSCI wyniést niemal 6% (vs. ponad 9% spadku tydzier wczesniej). Pozostate
regionalne indeksy pozostaty na minusie, w tym MSCI EMU (-15)iMscCl dla rynkow
wschodzqgeych (-39%). W pierwszym przypadku prawdopodobnie odegrat efekt
piatkowego zamkniecia europejskich gietd przed silnym pigtkowym odbiciem w
USA, z kolei indeksowi rynkdw wschodzqgcych ciqzyt dalszy silny spadek indeksow
azjatyckich przy odbiciu w gére indekséw dla wschodzgcych rynkéw
europejskich i potudniowoamerykanskich.

e Na rynku stopy procentowej w minionym tygodniu skokowo wzrosty
rentownosci papierow amerykanskich, przy stabilizacji na niskim poziomie 10-
letnich papieréw niemieckich (ponizej 2,60%). W skali tygodnia rentownosci 10-
letnich papieréw USA wzrosty o 50 pkt. baz. do blisko 4,50%. Skala tego wzrostu
przekroczyta skale wczesniejszego spadku remontowosci (35 pkt. baz) i na
koniec tygodnia poziom rentownosci obligacji amerykanskich uksztattowat sie
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na poziomach z poczqtku lutego br. Sam wzrost rentownosci papieréw byt
spdjny z ograniczeniem obaw przed recesjg w USA i w konsekwencji spadkiem
oczekiwan co do skali obnizek stép Fed do konca biezqcego roku (tqcznie ok. 75
pkt. baz. vs. 100 pkt. baz. przed tygodniem), co wspart tez konserwatywny
wydzwiek minutes z marcowego posiedzenia Fed. W tych warunkach bez
wiekszej reakcji rynkowej mineta publikacja wyraznie nizszej od oczekiwan
marcowej inflacji CPl w USA.

e To,ze wzrost rentownosci rozpoczat sie juz przed cofnieciem przez D. Trampa
decyzji o ,wzajemnych” ctach oraz, ze dotychczasowy wzrost rentownosci
przewyzszyt skale wczesniejszego spadku  moze  wskazywaé (pozo
oddziatywaniem wspomnianych biezgcych czynnikéw) na pewne zachwianie
wiary rynkédw w status obligacji amerykanskich jako wyznacznika globalnej
stopy wolnej od ryzyka.

¢ Na takq interpretacje wskazywataby takze dalsze ostabianie dolara, ktéry w
minionym tygodniu stracit ha wartosci w relacji do koszyka walut 1,4%. Przy
jednoczesnym umochieniu euro o 2,1% kurs euro wobec dolara wzrést do blisko
114 USD/EUR - poziomu ostatnio notowanego na poczqgtku 2022 .

e Wzrost apetytu na ryzyko na globalnych rynkach sprzyjat pozytywnemu
odreagowaniu nastrojéw na krajowym rynku finansowym. WIG w skali tygodnia
wzrést o ponad 2% (po spadku o 9% tydziert wezesniej). Kurs ztotego zyskat na
wartosci 0,5% wobec koszyka walut (po spadku o 1,3% tydzierh wczesniej), choé
umocnienie to byto gtdwnie pochodnqg silnego ostabienia dolara. Na koniec
tygodnia ztoty uksztattowat sie w okolicach 376 USD/PLN (poziomu ostatnio
notowanego w potowie 2021r.) przy stabych poziomach wobec euro 4,30 PLN/EUR
i franka szwajcarskiego (powyzej 4,60 PLN/CHF).

e Réwnolegle lekko obnizyty sie rentownosci ztotowych papieréw skarbowych
(o pare pkt. baz. ponizej 525% dla 10-latek). Sprzyjat temu zaréwno spadek
globalnej awersji do ryzyka, jok i dalsze wzmocnienie oczekiwar na obnizki stép
NBP widoczne w kontynuacji spadku stawek FRA i IRS. Scenariusz bliskiego
poluzowania polityki RPP wspierat szereg wypowiedzi cztonkéw RPP, z ktdérych
wigkszo$é sktaniata sie do poparcia obnizki stép w maju (przy mniej
jednoznacznym przekazie co do skali obnizki), choé pojawity sie tez bardziej
wstrzemieZliwe wypowiedzi (. Dgbrowski), czy zdecydowanie konserwatywne
(J. Tyrowicz). Generalnie wypowiedzi cztonkéw RPP wsparty nasz bazowy
scenariusz, ze w maju RPP zdecyduje o poluzowaniu polityki monetarnej, choé
skala obnizki nie jest jeszcze rozstrzygnieta i miesci sie w przedziale 25-50 pkt.
baz (nasz bazowy scenariusz to 50 pkt. baz.).

¢ Ubiegtotygodniowe zawieszenie przez USA obowigzywania niektérych cet
oraz czasowe wycofanie sie UE z cet odwetowych wobec USA dajg nadzieje, ze
docelowo gospodarka globalna uniknie petnoskalowej wojny handlowej z
recesyjnymi skutkami. Natomiast najblizsze tygodnie pozostang pod ptywem
wysokiej niepewnosci co do ostatecznych skutkdw gospodarczych i rynkowych
polityki handlowej USA. Wciqz bowiem trwa wojna handlowa miedzy USA a
Chinami (z wyjqtkiem wspomnianych wyrobéw elektronicznych wytgczonych z
wzajemnych cet’), ,wzajemne” cta wobec reszty $wiata zostaty zawieszone
jedynie na 90 dni (negocjacje handlowe z USA zapewne hie bedq tatwe) oraz
spodziewane sq w najblizszym czasie zmiany cet na wyroby z poszczegdlnych
branz (wskazywane sg np. pétprzewodniki), Dlatego najblizsze tygodnie



przyniosq zapewne utrzymanie podwyzszonej zmiennosci na rynkach
finansowych, choé przy mozliwym dalszym stopniowym odrabianiu strat
bardziej ryzykownych aktywéw (akgje, kursy walut wschodzqeych) po tgpnieciu
z poczgtkiem kwietnia.

e Oproécz wagtkéw handlowych w biezgcym przedswigtecznym tygodniu dla
rynkéw europejskich pierwszoplanowym wydarzeniem bedzie czwartkowe
posiedzenie rady EBC. Inaczej niz miato to miejsce w miesiqgcach minionych,
decyzja kwietniowa nie zostata ,zapowiedziana” przez EBC i jest obarczona
wiekszg niepewnosciq. Oczekujemy, ze rada obnizy stopy procentowe o 25 pkt.
baz, w tym stope depozytowq do 2,50%. Szersze uzasadnienie zawarliSmy w
zapowiedzi do posiedzenia EBC natomiast generalnie oceniomy, ze za
poluzowaniem polityki monetarnej przewazy wzrost ryzyka dla aktywnosci
gospodarczej EMU w obliczu niepewnosci zwiqzanej z politykg handlowq USA
oraz spadek ryzyk inflacyjnych m.in. dzieki umocnieniu kursu euro i spadkowi cen

ropy.

® 7 pozostatych informaciji oczekiwane bedq dane nt. marcowej sprzedazy
detalicznej i produkcji przemystu w USA. Z kolei w Polsce oczekiwany bedzie
ostateczny wynik marcowej inflacji CPl wraz z inflacjq bazowq — tu najciekawsze
bedq przyczyny szacowanego dalszego spadku inflacji bazowej w marcu.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (17 kwietnia)

Oczekujemy, ze rada EBC obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope
depozytowq do 250%. Inaczej niz miato to miejsce w miesiqcach minionych,
decyzja kwietniowa nie zostata ,zapowiedziana” przez EBC i jest obarczona
wiekszg niepewnosciq.

W marcowym komunikacie i podczas konferencji prasowej prezes EBC Ch.
Lagarde wyraznie podkreslita niepewnosé dot. decyzji rady w kwietniu, na
watpliwosci wielu cztonkédw rady wskazuje takze publikacja zapiséw dyskusji
podczas marcowego posiedzenial.

W prognozie kolejnej obnizki stép zaktadamy, ze ta wieksza wstrzemieZliwosé
cztonkéw rady wynikata z ogtoszenia planu luzowania polityki pienieznej w
Niemczech i strefie euro w zakresie wydatkédw zbrojeniowych oraz publikacii
biezqgcych lepszych danych ze sfery realnej (gt. poprawa wskaznika koniunktury
PMI). Podczas posiedzenia cztonkowie rady nie mieli natomiast wiedzy co do skali
potencjalnego ryzyka i wzrostu niepewnosci z tytutu polityki handlowej USA, ktéra
silniej wptyneta na sytuacje rynkowq dopiero w kwietniu.

Zaktadamy zatem, ze w zwiqzku z bardziej odlegtym potencjalnym wptywem na
gospodarke strefy euro zmian w polityce fiskalnej a majacym wiekszy wptyw w
krétkim okresie ryzykiem ze strony sytuacji w globalnym handlu ostatecznie rada
zdecyduje sie na kontynuacje obnizek stép procentowych. Biorgc pod uwage
dotychczasowe informacje, bilans ryzyka dla prognoz z tytutu polityki handlowej
USA jest negatywny dla prognoz sytuacji gospodarczej a neutralny dla inflaciji
(brak znaczqeych dziatarn odwetowych ze strony UE). Ponadto prognozy inflacii
obniza notowane silne obnizenie cen ropy naftowej oraz aprecjacja kursu euro
od poczqgtku kwietnia.

Przy bardzo wysokiej niepewnosci dot. Srednio- i diugookresowych trendéw
gospodarczych w strefie euro argumentem za kontynuacjq obnizek stép (w
ocenie bilansu ryzyka samej decyzji rady) przemawiaijq takze publikacje danych
z ostatnich tygodni, w tym przede wszystkim silniejszy spadek inflacji bazowej w
marcu oraz dynamiki negocjowanych podwyzek ptac (dane EBC) w | kw.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcey tydzien
wtorek 15 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Inflacja CPI (ost.) mar 4,9%r[r (wst.) - 4,9%r/r
00  EMU Produkcja przemystowa lut 0,8% m/m -0,4% m/m -
Sroda 16 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN Wzrost PKB I kw. 5,4%r(r 5,2%r/[r -
04:00 CHN Produkcja przemystowa mar 59%r[r 5,6% rfr -
0400 CHN Sprzedaz detaliczna mar 40%r[r 42% rfr -
04:00 CHN Inwestycje sty-mar 41%r[r 4.2% rfr -
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy mar 3,6%rfr - 35%r/r
1430 US Sprzedaz detaliczna mar 0,2% m/m 1,3% m/m -
1515  US Produkcja przemystowa mar 0,7% m/m -0,3% m/m -
czwartek 17 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
15 vy Decydd rady EBC dot stop . kwi 250% | 2,65% 225% | 2,40% 225% | 2,40%
procentowych (st. depo / st. oper. refin.)

14:45  EMU Konferenc!q prasowa prezes EBC po Kwi B _ _
posiedzeniu rady EBC

wtorek 22 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

.00 pL Zatrudnieniewsektorze mar -0,9% rfr -0,9%r/r -0.9%rfr
przedsiebiorstw

100 pL Wynagrodzeniawsektorze mar 7,9%rfr 7.7%fr 8,4%rfr
przedsiebiorstw

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%rfr -1,3%rfr

10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa mar 0,0%rfr 57%r/r 6,4%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

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.03.2025 04.04.2025 11.04.2025 30.04.2025 31.05.2025 30.06.2025
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 575 5,75
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 575 5,75 5,25 5,25
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 475 475
WIBOR 3M % 584 5,69 5,58 5,50 530 525
FRA 3x6 % 5,60 4,67 4,48 - - -
FRA 6x9 % 5,06 4,20 4,00 - - -
FRA 9x12 % 4,67 3,93 3,78 - - -
IRS 2L % 4,92 4,29 4]0 - - -
IRS 5L % 4,68 46 4,05 - - -
IRS 10L % 4,89 4,46 4,41 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,00 4,50 4,38 4,60 4,60 4,60
Obligacje skarbowe 5L % 5,33 483 474 495 495 495
Obligacje skarbowe 10L % 571 5,27 5,23 5,40 5,40 5,40
PLN/EUR PLN 418 424 4,30 430 4,30 430
PLN/USD PLN 3,86 3,86 3,76 3,91 3,94 3,96
PLN/CHF PLN 439 451 4,62 457 457 457
USD/EUR usb 1,08 110 114 110 1,09 1,09
Stopa Fed % 450 450 450 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 2,50 2,50 2,50 225 225 2,00
Stopa SNB % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 421 3,99 4,49 4,00 4,00 3,95
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,74 257 2,56 2,60 2,60 255

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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