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Pozytywne nastroje na globalnym rynku. W | kw.
spadek PKB w Polsce mniejszy wobec oczekiwan.

e W minionym tygodniu nastroje rynkowe ulegty wyraznej poprawie
ze wzrostem globalnego indeksu gietdowego MSCI o 1,5%, w tym o 17% w USA,
1,3% w strefie euro oraz o 0,6% w grupie rynkéw wschodzqcych. Solidng korekte
wzrostowq odnotowaty natomiast rentownosci obligacji skarbowych, w tym
o ponad 20 pkt. baz. 10-latki w USA oraz o 15 pkt. baz. papiery niemieckie.

e Wydaje sie, ze gtéwnym powodem tych ruchdw byt brak wyraznie
negatywnych informaciji oraz brak potwierdzenia zakonczenia cyklu podwyzek
stop oraz brak informacji, ktére wspieratyby oczekiwania rynkowe na szybkie
obnizki stép procentowych w USA, a nie wyraznie pozytywne informacje.
Ograniczenie oczekiwan na redukcje stép w USA caty czas wspieraty takze
notowania dolara, ktéry w skali tygodnia zyskat o ok. 0,5% w relacji do koszyka
walut, co przy mniejszej aprecjacji euro poskutkowato dalszym lekkim
spadkiem kursu w kierunku 1,08 USD/EUR.

e Opublikowane dane z gospodarki globalnej z minionego tygodnia
nalezatoby raczej okresla¢ jako mieszane. Wyraznie pozytywnie zaskoczyty
jedynie kwietniowe dane dot. produkcji przemystowej w USA, ze wzrostem
0 0,5% m/m przy rozczarowujgcych danych z globalnego przemystu te dane
wskazujqg na stabilne wyniki gospodarcze w Il kw. Cho¢ wzrost sprzedazy
detalicznej w USA o 04% m/m jest takze dobrym wynikiem, to te dane
uksztattowaty sie juz ponizej prognoz rynkowych, mieszane dane (czesé
stabszych, cze$¢ lepszych od prognoz odnotowano w zakresie regionalnych
wskaznikéw koniunktury oraz z rynku nieruchomosci).

e Podczas wystgpienia pod koniec tygodnia prezes Fed Jerome Powell
nie odnidst sie bezposrednio do kwestii czerwcowego posiedzenia i momentu
zakonczenia cyklu zaciesnienia polityki monetarnej, wskazujqc tylko bardziej
ogdlnie, ze zaciesnienie warunkéw kredytowania ogranicza poziom docelowe;j
stopy procentowe;j.

e W dos¢ wywazony sposdb wypowiadata sie w minionym tygodniu takze
prezes EBC Christine Lagarde, wskazujgc, ze bank centralny jest
w decydujgcym momencie i musi utrzymacé restrykcyjng polityke pienieznq,
aby wzmocni¢ dalszy spadek inflaciji.

o Dane makroekonomiczne ze strefy euro ksztattowaty sie albo na poziomie
zblizonym do oczekiwan (ostateczny szacunek PKB w | kw., inflacja w kwietniu),
albo zaskoczyty negatywnie (marcowa produkcja przemystowa, wskaznik ZEW
w Niemczech).

e Zdecydowanie negatywnie zaskoczyty z kolei kwiethiowe dane z gospodarki
chinskiej. Cho¢ efekt zniesienia pandemicznych restrykcji caty czas wspiera
konsumpcje prywatng, stqd dwucyfrowy wzrost sprzedazy detalicznej, niemniej
wszystkie wskazniki zaskoczyty wyraznie negatywnie, przy stabych danych
dot. produkcji przemystowej, naktadéw inwestycyjnych, handlu zagranicznego
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i wskaznikach monetarnych wskazujgc na brak potencjatu wzrostowego
gospodarki poza czynnikiem nadrabiania konsumpcji po pandemii.

e Trudno takze ubiegtotygodniowy optymizm rynkowy wiqza¢ ze spadkiem
ryzyka kryzysu zadtuzeniu w USA. Przez wiekszg cze$¢ tygodnia oczekiwania
na osiggniecie kompromisu rosty, niemniej przerwane na sam koniec tygodnia
negocjacje Republikanéw z Demokratami bynajmniej tych oczekiwan
nie wsparty.

e Spadek globalnej premii za ryzyko wspierat takze krajowq gietde,
gdzie indeks WIG zyskat 2%. Cho¢ w ujeciu do koszyka walut ztoty delikatnie
ostabit sie, to wzmocnit sie w skali tygodnia wobec euro do 4,54 PLN/EUR,
okresowo osiqgajac nawet poziom 4,50 PLN/EUR.

e By¢ moze na krajowe aktywa finansowe pozytywnie wptywata publikacja
wyraznie lepszego od oczekiwan wyniku PKB w | kw. wg szacunku flash (=0.2%r/r).
Cho¢ spadek roczny PKB w przypadku polskiej gospodarki jest zjawiskiem
wyjatkowo rzadkim, to trzeba pamietaé, ze na ten wynik w bardzo silnym
stopniu wptywaty bardzo wysokie bazy odniesienia. Jednoczesnie do publikacii
struktury PKB i informacji, ktére kategorie podwyzszyty wynik ogdétem
(wzgledem naszych i rynkowych oczekiwar) trudno ocenié trwato$é tego
efektu (np. zapasy vs. spozycie gospodarstw domowych).

e By¢ moze wyzszy odczyt PKB, ale raczej w wiekszym stopniu sytuacja
na rynkach bazowych wptynety takze na skokowe wzrosty (blisko 25 pkt. baz)
rentownosci obligacji skarbowych. W rezultacie rentownosci powrdcity blizej
poziomu 6,0% (5,91% 2-latki o 5,94% 10-Iatki).

e W niewielkim stopniu wzrost rentownosci wynikaty natomiast
z zapowiadanych wyzszych wydatkéw fiskalnych od 2024 r. biorgc pod uwage
zblizonq skale wzrostu stawek IRS. Przytaczane dotychczas zmiany fiskalne
beda w naszej ocenie lekko podwyzszaé w 2024 r. wzrost spozycia gospodarstw
domowych i obnizqg tempo spadku deficytu SFP od 2024 r. Biorgc bowiem pod
uwage kumulacje wydatkéw w 2023 r. (m.in. rekompensaty dla podmiotéw
gospodarczych z tytutu wyzszych cen energii) i oczekiwany wzrost deficytu
w kierunku 5,0% PKB, nie oczekujemy juz dalszego wzrostu deficytu, nowe
wydatki bedg natomiast ograniczaty spadek wydatkéw z I. 2022-2023, ktére
wzrosty istotnie. Wyzszy wzrost dochoddéw gospodarstw domowych moze
spowadlnia¢ proces dezinflacji w Srednim okresie, niemniej przy biezgcych
warunkach rynkowych zdecydowanie wazniejszym czynnikiem
determinujgcym ten proces bedzie ksztattowanie sie kosztéw przedsiebiorstw,
w tym gtéwnie surowcow.

e W tym tygodniu publikowane bedaq kwietniowe dane ze sfery realnej polskiej
gospodarki. Oczekujemy utrzymania ujemnych  dynamik  produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej, dalszego spadku dynamik rynku pracy,
wciqz nie wskazujgcych jednak na silniejsze pogorszenie sytuacji pracownikéw.

e Na rynku globalnym najwazniejsze bedq z kolei dane dot. dochoddw
i wydatkéw konsumentdw i wskaznik inflacji PCE w USA oraz wstepne wyniki
majowych indekséw koniunktury w strefie euro.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0023/55247/BOSBank_PKB_23.05.16.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 22 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw kwi 0,5%r/r 0,3%rfr 0,2%rfr
10:00 PL ;‘3233.21?525 wsektorze kwi 12,6% rfr 120%r/r n,8% rfr
10:00 PL Produkcja przemystowa kwi -2.9%rfr -33%r/r -3,6%rfr
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI kwi 10,1%r/r 7.0%rfr 6,7%rfr
wtorek 23 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) maj 445 pkt. 45,0 pkt. -
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) maj 56,0 pkt. 55,0 pkt. -
1000 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) maij 45,8 pkt. 46,0 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) maij 56,2 pkt. 55,5 pkt. -
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa kwi -1,5%rfr 1,8%r/r 1,8%r/r
10:00 PL Sprzedazdetaliczna kwi -73%r/r -8,0%r/r -6,8%r/r
Sroda 24 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo maj 93,6 pkt. 93,0 pkt. -
2000 US Egal\rﬂmggrqmy z majowego posiedzenia _ _ _ ~
czwartek 25 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 GER Wazrost PKB, struktura I kw. 0,0% kw/kw (wst.) 0,0% kw/kw -
10:00 PL Stopa bezrobocia kwi 5,4% 5,3% 5,2%
piatek 26 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:30 US  Dochody gospodarstw domowych kwi 0,3% m/m 0,4% m/m -
1430 US  Wydatki gospodarstw domowych kwi 0,0% m/m 0,4% m/m -
14:30 US  Wskaznik inflacji PCE kwi 42%r[r 43%r/[r -
14:30 US  Wskaznik bazowy inflacji PCE kwi 46%rfr 46%r[r -
16:00 US  Wskaznik nastrojéw konsumentéw majj 57.7 pkt. (wst.) 58,0 pkt.
poniedziatek 29 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
00  EMU Inflacja HICP (ost.) kwi 7,0% r/r (wst.) 7,0% rfr -
100 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (ost.) kwi 5,6% r/r (wst.) 5,6%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
6,0 - r 6,0
% ——EBC repo stopa SNB %
4,5 - 45
stopa Fed
3,0 - 3,0
1,5 1 - 1,5
0,0 0,0
1,5 - 15
sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
*od 2014 r. srodek przedziatu zrodfo: Bloomberg
Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
45 - r 45,0

produkcja sprzedana przemystu

% rlr sprzedaz detaliczna (realnie)

’ \

%rlr

15,0
0,0
-15 - +-15,0
-30 - - -30,0
sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
Frodio: GUS
Inflacja
20,0 - r 20,0
% rir inflacja bazowa % i
16,0 - inflacja CPI - 16,0
12,0 - 12,0
8,0 1 - 8,0
N M -
0,0 o8 T T 0,0
W
-4,0 - L -4,0
sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
Zrédfo: GUS
Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
100 - dtug zagraniczny dtugoterminowy +-9,0
mmmmm diug zagraniczny krétkoterminowy
% PKB saldo rachunku obrotow biezgcych (P) | % PKB
75 + -6,0
50 - r-3,0
25 - + 0,0
0- i - 30
1904 1906 1908 1q10 1qg12 1qg14 1q16 1918 1920 1922
Zrodio: NBP



B@®)S

B AN K
Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 30.04.2023 12.05.2023 19.05.2023 30.06.2023 31.07.2023 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 % 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90
Obligacje skarbowe 2L % 5,82 5,67 5,90 5,75 5,75 575
Obligacje skarbowe 5L % 5,86 5,66 590 5,80 580 5,80
Obligacje skarbowe 10L % 5,87 594 5,94 5,85 5,85 575
PLN/EUR PLN 459 454 454 4,60 4,60 4,60
PLN/USD PLN 418 416 421 48 4,20 4,24
PLN/CHF PLN 4,66 4,67 4,66 4,69 4,69 4,68
USD/EUR usb 110 1,09 1,08 110 110 1,09
Stopa Fed % 5,00 525 525 525 525 525
LIBOR USD 3M % - - - 535 5,35 535
Stopa repo EBC % 3,50 3,75 3,75 4,00 4,00 4,00
EURIBOR 3M % - - - 3,50 3,50 3,50
SARON % - - - 1,50 150 1,50
Obligacje skarbowe USD 10L % 342 3,46 3,67 345 3,35 3,25
Obligacje skarbowe GER 10L % 231 227 242 225 225 2220

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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