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Obawy o sytuacje fiskalng USA i perturbacije
w wojnie handlowej ostabiajq nastroje rynkowe.

e W minionym tygodniu dominowaty stabe nastroje rynkowe przy uwadze
rynkowej koncentrujacej sie na sytuacji fiskalnej USA po decyzji Moody's
(o obnizeniu jeszcze w tygodniu wczesniejszym ratingu USA), w warunkach
generalnie wysokiej skali zadtuzenia publicznego w USA. Te negatywne nastroje
dodatkowo w pigtek w trakcie dnia wzmochita groZba prezydenta Trumpa
natozenia 50-procentowych cet na import z UE od 1 czerwca w zwiqzku
niesatysfakcjonujgcym przebiegiem negocjaciji umowy handlowej miedzy USA
i UE. Niedzielne wycofanie sie z tego pomystu wsparto nastroje na poczqtku
biezqgcego tygodnia, nie zmienia jednak generalnej oceny, ze ryzyko dla
ostatecznego ksztattu umowy USA — UE wzrosto.

e Opublikowane w minionym tygodniu wstepne odczyty koniunktury PMI dla
gospodarek rozwinietych nie wsparty nastrojéw rynkowych. Choé€, indeksy PMI
dla USA (zaréwno dla przemystu i ustug) wzrosty, wspierajgc prognoze wyraznej
poprawy PKBw Il kw., to chyba istotniejszq informacijq jest wyrazny wzrost w maju
subindekséw cen (w obu sektorach), co moze byé przestankq do dtuzszego
wstrzymywania sie FOMC z obnizkami stép.

e Jednoczesnie publikacje dla strefy euro wsparty obawy przed stabszymi
wynikami gospodarczymi w Il pot. roku. W maju solidnie obnizyt sie indeks
nastrojéw w ustugach az o 1,2 pkt. do 48,9 pkt. Indeks dla przemystu co prawda
lekko wzrést do 49,4 pkt, niemniej trudno o inne wyttumaczenie catoksztattu
danych niz utrzymywanie sie okresowego efektu wyzszego popytu w przemysle
w obawie przed wzrostem cet importowych w USA w Srednim okresie.

e Podobnie jok dane PMI publikacja stenogramaow z kwietniowego posiedzenia
EBC wspiera oczekiwania na kolejng obnizke stép procentowych w strefie euro
na posiedzeniu w czerwcu. Wnioskiem z dyskusji w kwietniu jest dalsze
ugruntowywanie sie przekonania wiekszosci rady co do zblizajgcego sie
momentu osiggniecia celu inflacyjnego banku centralnego. Z drugiej strony
w przypadku cztonkéw FOMC w minionym tygodniu pojawita sie raczej
Jjastrzebia” wypowiedz prezesa Fed w Atlancie opowiadajgcego sie za tylko
jednq obnizkqg stép Fed w 2025 r. z uwagi o obawy przed wzrostem inflacji.

e Wypadkowa wskazanych wydarzen w minionym tygodniu poskutkowata
lekkim wzrostem 10-letnich SPW w USA o 3 pkt. baz. i ich lekkim spadkiem o 2 pkt.
baz. w Niemczech. Na obu rynkach odnotowano dalsze wystromienie krzywej,
w szczegdlnosci w USA przy 10-punktowym wzroscie rentownosci 30-letnich
do ponad 5% Pomimo uktadu potencjalnych decyzji bankéw centralnych,
w minionym tygodniu to dolar silnie tracit na wartosci (14% w relaciji do koszyka
Wolut), 0 euro wzmochnhito sie (0,6%). Kurs euro wobec dolara wzrést w kierunku
114 USD/EUR, gdyz istotniejszy dla inwestoréw okazata sie kwestia wyzwan
fiskalnych USA oraz nieprzewidywalnosci decyzji handlowych administraciji
Trumpoa.
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e Takze na rynku akcji, pomimo nienajgorszych danych ze sfery realnej
gospodarki USA (wskazniki PMI) to spadki amerykariskich indekséw akgji
w minionym tygodniu byty gtebsze, siegajace w ujeciu indeksu MSCI -2,1%, przy
spadku w strefie euro o 1,3%, a na rynkach wschodzgcych 0,5%. Nastroje
na rynkach wschodzqgcych mogta wspiera¢ decyzja banku centralnego w
Chinach o obnizeniu o 10 pkt. baz. jednej z gtéwnych stép banku (5-letnia stopa
kredytéw hipotecznych).

e Sytuacja globalna z jednej strony ostabita krajowy rynek akcji i obligacii,
z drugiej strony wzmochnita kurs ztotego. W relacji do koszyka walut ztoty zyskat
w minionym tygodniu 0,6%, obnizajgc sie wobec do 4,25 PLN/EUR na koniec
tygodnia. Rentownosci SPW wzrosty w przypadku 10-latek o 8 pkt. baz, z kolei
obnizyty sie (o 5 pkt. baz.) na krétkim koricu krzywej. Indeks WIG obnizyt sie w skali
tygodnia az o 3,2%.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane z krajowej gospodarki
w wigkszosci zaskoczyty pozytywnie, w tym dane z rynku pracy (zaréwno lekko
wyzsza dynamika zatrudnienia jak i silniejsze tempo wzrostu ptac) oraz dane
zprzemystu i sprzedazy detalicznej. Mocny poczgtek Il kw. w przemysle
i sprzedazy detalicznej wspiera prognozy PKB, niemniej dopiero kolejne miesiqce
dadzq wiecej informacji co do trwatosci tych tendenciji. W przypadku sprzedazy
nalezy bowiem wskazaé na wysokq zmienno$¢ danych od poczqgtku br,
a w przemysle — podobnie jok w przemysle strefy euro — na ile mocniejszy popyt
jest efektem okresowym zwigzanym z obawami przed wzrostem protekcjonizmu
w globalnym handlu. Bardzo stabe kwietniowe dane zbudownictwa
potwierdzajg natomiast, ze w Il kw. nie ma co oczekiwa¢ silniejszego odbicia
inwestyciji.

e Opublikowane dane wspierajgq prognoze stabilizacji stép  NBP
na czerwcowym posiedzeniu RPP. Takze kolejne wypowiedzi cztonkéw Rady
ztygodnia minionego wpisujqg sie w dotychczasowy wydzwiek, ze lipiec jest
obecnie najwczesniejszym momentem ewentualnej redukciji stép.

e W biezqgcym tygodniu z wqtkédw krajowych naijistotniejsza bedzie zapewne
pigtkowa publikacja wstepnego odczytu CPI za maj (szacujemy wstepnie wynik
w przedziale 4,3% - 4,4% r[r). W przyszty poniedziatek zostanie opublikowany petny
szacunek PKB w | kw. wraz ze strukturq, z czego kluczowe informacje bedq
dotyczyty skali poprawy dynamiki inwestyciji i pogorszenia dynamiki spozycia
gospodarstw domowych.

e Na rynku globalnym, poza wagtkami polityki gospodarczej USA, najistotniejsze
bedq publikacje danych z gospodarki amerykariskiej, w tym dane dot. wydatkdéw
gospodarstw domowych w kwietniu oraz kwietniowy wskaznik inflacji PCE,
jak réwniez publikacja stenogramoéw z kwietniowego posiedzenia FOMC.
Na dzisiejsze popotudnie zaplanowane jest jeszcze wystgpienie prezes EBC
Christine Lagarde.

 Wydaje sie jednak, ze informacje z tygodnia biezgcego nie bedq przetomowe
i weiqz prognozq rynkowq na nadchodzqce tygodnie jest utrzymanie wyzszej
zmiennosci w warunkach niepewnosci ostatecznych decyzji gospodarczych
administracji prezydenta Trumpa.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/62928/BOSBank_rynek-pracy_25.05.21.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/62926/BOSBank_przemysl_25.05.21.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/62926/BOSBank_przemysl_25.05.21.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0016/63115/BOSBank_sprzedaz-detaliczna_25.05.26.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0018/63027/BOSBank_budownictwo_25.05.22.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wskaznik inflacji w maju - szacunek flash (30 maija)

Szacujemy wstepnie, ze w maju wskaznik inflacji CPI uksztattowat sie
w przedziale 4,3% - 4,4% r[r wobec 4,3% r/r w kwietniu. Oceniamy, ze w maiju
w kierunku lekkiego wzrostu rocznego wskaznika inflacji oddziotywat wzrost
rocznej dynamiki cen zywnosci oraz lekki wzrost inflacji bazowej. Z kolei
w kierunku nizszej inflacji oddziatywat dalszy spadek dynamiki cen paliw. W maju
W ograniczonym stopniu zmienita sie dynamika roczna nosnikéw energii.
Ostateczny szacunek inflacji bedzie pochodng skali zmian cen zywnosci,
w szczegdlnosci sezonowych zmian cen warzyw i owocow.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 26 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1500 EMU Wystgpienie prezes EBC Christine maj ~ ~ B
Lagarde
wtorek 27 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
00 Wy QUL e TS 8o -
sroda 28 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
w00 us PGSk uter s mojonego o - - :
czwartek 29 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30 US  Wzrost PKB (Il szacunek) I kw. -0,3%kw/kw(l szac.) -0,4% kw/kw -
pigtek 30 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (wst.) maj 43%r/r - 4,4%r/r
16:00  US Wskaznik inflacji PCE kwi 23%m/m 22% m/m -
16:00 US Wskaznik inflacji bazowej PCE kwi 2,6% m/m 2,5% m/m -
16:00 US Dochody gospodarstw domowych kwi 0,5% rfr 03%r/r -
16:00 US Wydatki gospodarstw domowych kwi 07%r[r 0,2% rfr -
sobota 31 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Indeks koniunktury PMINBS — przemyst maj 49,0 pkt. 497 pkt. -
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi maj 50,4 pkt. 50,6 pkt. -
poniedziatek 2 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Dynamika PKB (fin.) 1 kw. 3,2% r[r (flash) - 3.2%r/r
10:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst maj 50,2 pkt. - 50,0 pkt.
16:00  US Indeks koniunktury ISM — przemyst maj 487 pkt. - -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu, *prognoza sprzed publikacji flash CPI, **szacunek na podstawie danych z flash CPI
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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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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.04.2025 16.05.2025 23.05.2025 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 % 541 525 522 525 5,05 4,85
FRA 3x6 % 4,45 4,83 481 - - -
FRA 6x9 % 4,06 443 4,40 - - -
FRA 9x12 % 3,73 410 4,08 - - -
IRS 2L % 4,05 434 431 - - -
IRS 5L % 397 4,29 4,27 - - -
IRS 10L % 431 4,62 4,62 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 429 4,59 4,54 4,55 4,50 4,40
Obligacje skarbowe 5L % 4,60 5,00 5,05 5,00 4,95 4,85
Obligacje skarbowe 10L % 518 542 5,50 5,40 5,40 5,30
PLN/EUR PLN 4,28 424 4,25 4,25 4,26 4,27
PLN/USD PLN 376 379 375 379 382 3,86
PLN/CHF PLN 456 453 454 452 452 453
USD/EUR usb 113 112 114 112 112 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 % 416 448 451 4,35 430 4,20
Obligacje skarbowe GER 10L % 244 2,59 257 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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