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Inflacja obniza sie, ale wskazniki bazowe pozostajag
wysokie. Banki centralne skupione na dezinflaciji.

o W poswigtecznym tygodniu nastroje na globalnym rynku finansowym
pozostawaty dobre ze zwiekszonym apetytem na bardziej ryzykowne aktywa.

e Wobec kolejnego tygodnia z brakiem negatywnych informaciji nt. sektora
bankowego rynki skupity sie na publikacjach danych makroekonomicznych,
sygnatach ptynqgcych od decydentéw, w tym tych ktérzy zebrali sie na
wiosennym spotkaniu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

e Opublikowane w ostatnim okresie dane z gospodarki USA wskazaty na
pewne symptomy hamowania aktywnosci po bardzo silnych odczytach
zprzetomu 2022 i 2023 roku. Marcowa sprzedaz detaliczna i produkcja w
przetworstwie przemystowym spadty w marcu w ujeciu m/m, ale trudno te
dane uznaé za bardzo stabe. Z kolei opublikowane tuz przed Swigtami wyniki
amerykanskiego rynku pracy wskazaty, ze pozostaje on w solidnej kondycji
(wzrost zatrudnienia o 236 tys., lekki spadek stopy bezrobocia do 35%), jednak
nie przyniosty juz tak spektakularnie mocnych wynikéw jak to miato miejsce na
poczqgtku tego roku.

¢ W warunkach wysokiej bazy odniesienia sprzed roku marcowy wskaznik
inflacji CPI w USA kontynuowat spadek do 5,0% r/r vs. 55% r/r w lutym, ponizej
oczekiwan rynkowych. Z kolei wskaznik inflacji bazowej zgodnie z oczekiwaniami
wzrést do 5,6% rfr, przy oznakach hamowania dynamiki cen w ustugach (z
wysokich pozioméw) i lekkim odbiciu w gére wskaznika cen débr (po
dynamicznym spadku na przetomie 2022 i 2023 r.).

o W przypadku strefy euro opublikowane lutowe dane wskazaty na stopniowe
odbicie aktywnosci w przemys$le — dzieki trwajgcemu juz od dtuzszego czasu
procesowi ustepowania napieé w globalnych taicuchach dostaw oraz (w
krétszym okresie) ustepowaniu negatywnych efektéw ubiegtorocznego kryzysu
na rynku energii. Jednoczesnie lutowa sprzedaz detaliczna spadta w Slad za
drenujagcym dochody gospodarstw domowych wptywem wysokiej inflaciji.

e W opublikowanych w minionym kwietniowej edycji World Economic Outlook
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego obnizona zostata prognoza wzrostu
Swiatowego PKB na 2023 r. do 2,8%, a na 2024 r. do 3%. Wedtug MFW dezinflacja
jest oczekiwana we wszystkich gtéwnych grupach krajéw. Odnoszqgc sie do
ostatnich napie¢ w sektorach bankowych w USA i Europie wg MFW w przypadku
pojawienia sie zagrozen dla stabilnoSci finansowej i koniecznosci
dostosowania polityki pienieznej, organy monetarne powinny jasno
komunikowaé determinacije do jak najszybszego obnizenia inflacji po tym jak
ustqgpi sytuacja stresowa.

e Generalnie catoksztatt informacji z minionego tygodnia wskazat na
realizacje scenariusza obnizania sie inflacji z wysokich pozioméw, ale przy
utrzymujqcej sie podwyzszonej inflacji bazowej, symptomow stopniowego
spowolnienia aktywnosci gospodarki USA oraz ustepowania negatywnych
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efektéw kryzysu energetycznego dla gospodarki strefy euro, przy aktualne;j
perspektywie zacie$nienia polityki kredytowej przez banki komercyjne. Te
informacije, tqcznie z przekazem ptyngcym z bankédw centralnych, w ocenie
rynkowej wskazuje na prawdopodobne dalsze zaciesnienie polityki monetarnej
przez Fed i EBC w najblizszym czasie, ale ponizej poziomow, ktére rynek
dyskontowat na poczatku marca przed problemami bankédw w USA i Europie.

o Wobec catoksztattu powyzszych informacji miniony tydzien przynidst wzrost
apetytu na ryzyko w tym wzrost indekséw na rynkach akcji. Globalny indeks
MSCI wzrést w skali tygodnia o 12%, przy wzroscie o 0,8% w USA i 0 1,6% w strefie
euro. Ustepowanie obaw przed recesyjnym wptywem ewentualnego kryzysu
bankowego w potgczeniu z sygnatami od przedstawicieli Fed i EBC (w tym
protokoty z ostatnich posiedzert FOMC i EBC) oraz MFW co do potrzeby dalszego
zaciesnienia polityki monetarnej wobec weciqz wysokiej inflacji, podwyzszyty
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych z ostatnich
obnizonych poziomdw. Rentownosci 10-letnich papieréw skarbowych wzrosty w
skali tygodnia - w USA o ponad 10 pkt. baz. powyzej 3,50%, zas w Niemczech o 25
pkt. baz. powyzej 2,40%. Dolar kontynuowat trend ostabienia i w efekcie kursu
euro do dolara wzrdst w okolice 110 USD/EUR.

e Na polskim rynku finansowym zmiany notowan aktywéw finansowych
podazaty za globalnym rynkiem. WIG silnie wzrdst w skali tygodnia — az o 4,7%. W
Slad za rynkami bazowymi wzrosty rentownosci obligacji skarbowych, o blisko
20 pkt. baz, powyzej 6,15% w przypadku 10-latek, przy jednoczesnym wyraznym
wygaszeniu oczekiwan rynkowych na obnizki stép NBP w tym roku widocznym
we wzroscie stawek FRA. Lepsze nastroje globalne wraz ze stabszym dolarem
wsparty kurs ztotego (umocnienie o 1% w skali tygodnia w relacji do koszyka
walut) ponizej 4,65 PLN/EUR i w okolice 4,20 PLN/USD.

e Opublikowany w minionym tygodniu ostateczny szacunek marcowej inflacji
w Polsce wskazat na obnizenie wskaznika CPI do 161 r/r, wobec wstepnego
szacunku flash na poziomie 162% rfr oraz 18,4% r/r w lutym. Struktura inflacji
wskazata na utrzymywanie sie silnej presji wzrostowej cen w kategoriach
zaliczanych do inflacji bazowej. Zgodnie z opublikowanymi dzisiaj danymi NBP
wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii wzrést w marcu
do 12,3% r/r wobec 12,0% w lutym. W naszej ocenie uporczywosé inflacji bazowej
widoczna w danych za | kw. nie da RPP przestanek do obnizenia stép
procentowych w tym roku.

o W perspektywie najblizszych dni uwaga rynkowa bedzie nadal skupiona na
ocenie sytuacji gospodarczej i jej wptywie na polityke gtéwnych bankéw
centralnych. Wérdd publikacji danych w tym tygodniu najistotniejsze bedq
wstepne szacunki wskaznikéw koniunktury PMI w strefie euro oraz ostateczny
wynik marcowej inflacji HICP. Kalendarz publikacji danych z USA ograniczony
jest w tym tygodniu do danych z rynku nieruchomosci. Z kolei w przypadku
gospodarki chiriskiej biezqcy tydzien przyniesie publikacje wyniku PKB za | kw.
Wobec ubozszego kalendarza publikacji danych z USA i strefy euro zapewne
uwaga rynkowa skupi sie na licznych wystgpieniach przedstawicieli Fed i EBC
zaplanowanych w tym tygodniu.

o W przypadku Polski koniec biezqgcego tygodnia i poczqtek przysztego
przyniesie comiesiecznq serii publikacji danych ze sfery realnej gospodarki,
ktére dopetniq obrazu polskiej gospodarki w | kw.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 18 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
04:00 CHN PKB I kw. 1,0% rfr 10% r/r -
04:00 CHN Produkcja przemystowa mar 24%r[r 47%r[r -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna mar 3,5%r/r 8,0%r[r -
04:00 CHN Inwestycje sty-mar 55%r[r 5,8% rfr -
Sroda 19 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
00  EMU Inflacja HICP (ost.) mar 6,9% r/r (wst.) 6,9% r/r -
00 EMU Inflacja HICP — wskaZnik bazowy (ost.) mar 5,7% r/r (wst.) 57%r/r -
piatek 21 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) kwi 447 pkt. 455 pkt. -
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) kwi 537 pkt. 53,2 pkt. -
1000 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) kwi 473 pkt. 48,0 pkt. -
1000  EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) kwi 55,0 pkt. 54,5 pkt. -
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw mar 0,8%r[r 0,6%r[r 05%r[r
10:00 pL Wynagrodzeniaw sektorze mar 13,6%tfr 12,5% tfr 7% rfr
przedsiebiorstw
poniedziatek 24 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 DE Indeks koniunktury Ifo mar 93,3pkt. - -
10:00 PL Produkcja przemystowa mar -1,2% rfr -1,9%r/r -0,6%r/r
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI mar 18,4%r[r 2% r/r 10,1%r/r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa mar 6,6%r/r 0,9%r/r 0,8%r/r
10:00 PL Sprzedaz detaliczna mar -5,0%r/r -57%r/r -2,6%r/r

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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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.03.2023 06.04.2023 13.04.2023 31.05.2023 30.06.2023 30.09.2023
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 % 6,89 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90
Obligacje skarbowe 2L % 597 598 6,09 6,00 6,00 590
Obligacje skarbowe 5L % 593 598 6,12 6,00 6,00 590
Obligacje skarbowe 10L % 6,03 594 6,19 6,05 6,00 5,85
PLN/EUR PLN 4,68 4,69 4,65 4,68 4,68 4,65
PLN/USD PLN 4,29 430 4,22 431 4,33 4,34
PLN/CHF PLN 4,69 476 474 476 476 472
USD/EUR usb 1,08 1,09 110 1,09 1,08 1,07
Stopa Fed % 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
LIBOR USD 3M % - - - 515 510 510
Stopa repo EBC % 3,60 3,60 3,50 3,75 4,00 4,00
EURIBOR 3M % - - - 3,30 3,50 3,50
SARON % - - - 1,50 150 1,50
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,47 331 345 3,50 3,50 3,35
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,29 2]18 2,37 2,30 2,30 225

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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