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Tydzien pod znakiem bankéw centralnych.
Oczekiwana obnizka stép NBP, stopy Fed bez zmian.

¢ W minionym tygodniu utrzymywaty sie dobre nastroje na globalnym rynku
finansowym wobec odbieranej jako bardziej koncyliacyjna postawy USA w
relacjach handlowych (np. wobec Chin) i wobec generalnie nieco lepszych od
oczekiwan danych z gtéwnych gospodarek. W szczegdlnosci opublikowane pod
koniec tygodnia solidne kwietniowe dane z amerykariskiego rynku pracy
wzmochity trend wzrostowy na rynkach akcji, podbity rentownosci obligacji na
rynkach bazowych oraz wsparty wyhamowanie deprecjaciji dolara.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane z rynku pracy w USA nie
potwierdzity obaw rynkowych (widocznych w notowaniach rentownosci
obligacji w trakcie tygodnia) przed ostabieniem aktywnosci gospodarczej z
poczatkiem Il kw. w wyniku kwietniowej eskalacji wojny handlowej miedzy USA a
Chinami i wysokiej niepewnos$ci co do przysztej polityki handlowej USA.
Kwietniowy wzrost zatrudnienia w gospodarce USA okazat sie wyzszy od
oczekiwan rynkowych. Liczba zatrudnionych w sektorach pozarolniczych
wzrosta w kwietniu o 177 tys., wobec 185 tys. (po korekcie w dét o 43 tys.) w marcu,
powyzej Sredniej z prognoz rynkowych na poziomie 138 tys. Zgodnie z
oczekiwaniami rynkowymi stopa bezrobocia utrzymata sie na marcowym
poziomie 42% a dynamika wynagrodzen godzinowych wyniosta 38% rr,
nieznacznie ponizej prognoz rynkowych 39% Dane te korespondujq z
opublikowanymi wczesniej wynikami ankiety JOLTS, wg ktérej liczba
nieobsadzonych etatéw w USA, w kwietniu wyniosta 7,19 min wyraZnie ponizej
oczekiwan rynkowych (7,49 min). Dane te wskazaty, ze skokowe pogorszenie
nastrojow przedsiebiorcéw widoczne w serii ostatnich publikacji regionalnych
indekséw koniunktury (w ktéry wpisata sie ubiegtotygodniowa publikacja
wskaznika PMI w okregu Chicago) z poczqtkiem Il kw. w ograniczony sposéb
przetozyto sie na decyzje dot. zatrudniania pracownikédw. Jednoczeénie ostatni
tygodniowy wzrost wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych (dane o sporej
zmiennosci) nakazuje czujno$é co do dalszego rozwoju sytuacji. Co ciekawe
opublikowany w minionym tygodniu wskaznik aktywnos$ci ISM w przemysle w
USA w kwietniu pogorszyt sie nieznacznie do 48,7 pkt. wobec 49,0 pkt. w marcu,
powyzej oczekiwan, czyli takze nie wpisat sie w pogorszenie wskaznikéw
regionalnych PMI.

e Zblizony do oczekiwan okazat sie wstepny szacunek PKB w USA w | kw. PKB
spadt o 0,3% kw/kw ujeciu zanualizowanym (SAAR), wobec mocnego wzrostu
notowanego w 2024 r. Jakkolwiek na pierwszy rzut oka spadek PKB w | kw. mogtby
wskazywaé na wyrazne ostabienie aktywnosciw USA, to jednak struktura danych
wskazuje na bardziej zniuansowany obraz gospodarki USA. Spadek PKB byt
bowiem w gtéwne] mierze efektem skokowego wzrostu importu
(prawdopodobnie efektu wzrostu zakupéw importowych przed wprowadzeniem
przez USA podwyzszonych cet, z ktérym nie korespondowat adekwatny wzrost
zapaséw) oraz spadku inwestycji publicznych na obronnosé (efekt ograniczenia
pomocy wojskowej USA dla Ukrainy). Miara popytu po wykluczeniu zmiennych
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sktadowych PKB (saldo handlu zagranicznego, zapaséw i wydatkéw rzadowych)
wzrosta o 3% kw/kw SAAR, czyli na poziomie notowanym w 2024 r. co w potgczeniu
z danymi kwietniowymi z rynku pracy daje solidny obraz gospodarki USA.

e W strefie euro PKB za | kw. z kolei zaskoczyt in plus wynikiem 0,4% kw/kw,
powyzej prognoz rynkowych stabilizacji dynamiki na poziomie z IV kw. ub.r. 0,2%
kw/kw. Tak jok w USA wskazalismy na bardziej optymistyczny obraz gospodarki
niz wynikatoby to z samej zmiany PKB w | kw., tak w strefie euro z kolei potrzeba
ostroznosci w zbyt optymistycznej interpretacji ostatnich danych. Zostaty one
bowiem prawdopodobnie wzmocnione przez efekty jednorazowe: bardzo
mocny wzrost PKB w Irlandii (bardzo zmienna kqtegorio), czy wyrazny wzrost
zapaséw w niektérych duzych gospodarkach (Francja, Wtochy). Silniej od
oczekiwan mégt tez oddziatywaé pozytywny efekt dla eksportu strefy euro
silniejszego popytu w USA w obawie przed podwyzszeniem cet.

e W obszarze danych inflacyjnych, w USA marcowa inflacja PCE okazata sie
zblizona do oczekiwan (podstawowy marcowy indeks PCE na poziomie 2,3% r/r,
bazowy na poziomie 2,6% r/r), natomiast wstepny szacunek kwietniowego HICP
zaskoczyt wyzszymi wynikami. W szczegdlnosci wskaznik bazowy, po wykluczeniu
zywnosci i energii wzrést do 2,7% rfr (z 2,4%), powyzej prognoz rynkowych 2,5% r/r.

e Podsumowujgc opublikowane w minionym tygodniu dane nt. aktywnosci
gospodarczejz USAi strefy euro mozna wskazaé, ze choé bez wqtpienia aktualne
jest ryzyko spowolnienia aktywnosci gospodarki swiatowej w nastepstwie
realizowanej przez USA polityki handlowej, to poki co nie ujawnity sie w ,twardych”
danych jej znaczqgce negatywne skutki. To za§ w minionym tygodniu dato
rynkom finansowym impuls dla kontynuacji wzrostu popytu na aktywa o
wyzszym profilu ryzyka.

e W tych warunkach miniony tydzien przyniést dalszy wzrost notowan
indekséw akcji po silnym wzroscie we wczesniejszym tygodniu. Globalny indeks
MSCI wzrést o 2,8%, indeksy dla USA oraz dla strefy euro wzrosty o 2,9%, zas dla
rynkéw wschodzgcych wzrdst 0 1,9%. Po spadku rentownos$ci obligaciji na rynkach
bazowych w trakcie tygodnia w oczekiwaniu na dane zrynku pracy w USA, koniec
tygodnia przynidst wzrost rentownosci o kilkanascie punktéw bazowych. W
efekcie w skali catego tygodnia rentownosci obligaciji 10-letnich w USA wzrosty o
7 pkt. baz. powyzej 4,30%, a w Niemczech o 6 pkt. baz. powyzej 2,50%. Na rynku
walutowym miniony tydzien przyniést wyhamowanie trendu spadkowego
dolara, ktéry tydzier zakoriczyt w okolicach 113 dolara za euro (vs. 114 tydzier
wczeshiej). W relaciji do koszyka walut kursy wszystkich walut rezerwowych lekko
ostabity sie, co byto efektem ubiegtotygodniowego wyraznego wzmocnienia
wiekszos$ci walut azjatyckich. Z drugiej strony utrzymywata sie negatywna presja
na aktywa tureckie.

¢ Na krajowym rynku finansowym globalny apetyt na ryzyko lekko wspart polski
rynek akcji ze wzrostem WIG o 1% (po ponad 5% wzroécie we wczeshiejszym
tygodniu), przy praktycznie stabilizacji kursu ztotego. Na krajowym rynku stopy
procentowej w krétszym majéwkowym tygodniu rentownosci obligacji oparty
sie wzrostowi rentownos$ci na rynkach bazowych, jednak mogto to by¢ efektem
niskiej ptynnosci na rynku.

e Opublikowany w minionym tygodniu wstepny szacunek krajowej inflacji CPI
za kwiecien (4,2% wobec 4,9% r/r w marcu) potwierdzit oczekiwania na wyrazny
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spadek inflacji spowodowany w duzej mierze efektem wysokiej bazy
statystycznej sprzed roku. Pewnq niespodziankq jest szacowany przez nas na
podstawie opublikowanych danych dalszy spadek inflacji bazowej w kwietniu.

e W biezqcym tygodniu gtéwnymi wydarzeniami ksztattujgcymi sytuacje
rynkowq bedq decyzje bankéw centralnych: dla krajowego rynku - posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej, dla Swiatowego rynku - posiedzenie Komitetu
Otwartego Rynku Fed (FOMC).

o Wtorkowo-Srodowe posiedzenie RPP w powszechnej ocenie przyniesie
poluzowanie polityki monetarnej po péttorarocznym okresie stabilnych stép (od
ostatniej obnizki w pazdzierniku 2023 r.). Podtrzymujemy ocene, ze najbardziej
prawdopodobna skala obnizki stop na najblizszym posiedzeniu to 50 pkt. baz. iw
efekcie stopa referencyjna NBP zostanie obnizona do poziomu 5,25%. Tak jak
wskazalismy w komentarzu do kwietniowej gwattownejzmiany przekazu prezesa
NBP - w przesztoSci Rada w obecnym sktadzie ,przyspieszata” zmiany decydujac
sie na wiekszg niz mniejszq skale zmian polityki monetarnej, po tym jak juz
zakomunikowata zmiane w ocenie perspektyw polityki monetarnej. Jesli do tego
dodamy generalnie stabsze od oczekiwan marcowe dane z polskiej gospodarki
(dynamika ptac, produkcji i sprzedazy) oraz wyrazny spadek inflacji CPI i
szacowane obnizenie inflacji bazowej w kwietniu, to biorgc pod uwage bardzo
adaptacyjna funkcje reakcji Rady obnizka stép o 50 pkt. baz. wydaje sie nam
bardziej prawdopodobna niz umiarkowane dostosowanie stép o 25 pkt. baz.

e Oprdécz samej skali majowej obnizki stép oczekiwany bedzie przekaz prezesa
NBP dot. kolejnych decyzji RPP. Jedli RPP obnizy stopy o 50 pkt. baz
obstawialibysmy przekaz tonujgcy oczekiwania na kolejng obnizke w czerwcu.
Raczej oczekiwalibyS§my sygnatu, ze Rada powrdci do dyskusji o dalszym
luzowaniu polityki monetarnej na posiedzeniu w lipcu po zapoznaniu sie z
projekcja makroekonomiczng NBP.

e Zapewne mniejemociji przyniesie majowe posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze
komitet FOMC utrzyma stopy procentowe na dotychczasowym poziomie, w tym
stope funduszy federalnych na poziomie 4,25% - 4,50% biorqc pod uwage
dotychczasowe wypowiedzi przedstawicieli FOMC oraz prezesa Fed wskazujagce
na ,brak pospiechu” w decyzjach komitetu oraz stabilne dane z gospodarki USA
(w tym ostatnie z rynku pracy).



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (6-7 maja)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej obnizy stopy procentowe o 50 pkt. baz.,
w tym stope referencyjng NBP do 5,25%. Catoksztatt dostepnych informaciji i
danych w tym wypowiedzi cztonkéw RPP wskazujq, ze poluzowanie polityki
monetarnej jest praktycznie przesqdzone. Kwestiq otwartg pozostaje skala
obnizki. W naszej ocenie za prognozq wiekszej niz 25 pkt. baz. (przyjetej jako
standardowa skala obnizki stép) skali obnizki stép przemawiajq: - analiza
dotychczasowej funkcji reakcji RPP, ktéra w przesztosci ,przyspieszata” zmiany
decydujac sie na wiekszq niz mniejszq skale zmian polityki monetarnej po tym
jak juz zakomunikowata zmiane w ocenie perspektyw polityki monetarnej; -
generalnie stabsze od oczekiwarn marcowe dane z polskiej gospodarki
(dynamika ptac, produkcii i sprzedazy) oraz - wyrazny spadek inflacji CPI i
szacowane obnizenie inflacji bazowej w kwietniu.

Oprdécz samej skali majowej obnizki stép oczekiwany bedzie przekaz prezesa NBP
dot. kolejnych decyzji RPP. W naszej ocenie, jesli RPP obnizy stopy o 50 pkt. baz.
nalezy liczy¢ sie z przekazem tonujgcym oczekiwania na kolejng obnizke w
czerwcu, raczej stawialibysmy na sygnat, ze Rada powrdci do dyskusji o dalszym
luzowaniu polityki monetarnej na posiedzeniu w lipcu, po zapoznaniu sie z
projekcja makroekonomiczng NBP.

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (6-7 maja)

Oczekujemy, ze komitet FOMC utrzyma niezmienione stopy procentowe,
w tym stope funduszy federalnych na poziomie 4,25% - 4,50%.

Dotychczasowe wypowiedzi przedstawicieli FOMC oraz prezesa Fed J. Powella w
ktérych podkreslano ,brak pospiechu” w decyzjach komitetu wskazujg na niskie
prawdopodobienstwo zmiany stép procentowych. Takze publikowane dane
makroekonomiczne, w tym przede wszystkim stabilne dane z rynku pracy
(wzrost zatrudnienia) oraz jedynie stopniowe tempo dalszej dezinflacji dadzq
cztonkom komitetu komfort w decyzji o dalszej analizie naptywajgcych
informacji i danych.

Zapewne kluczowym tematem konferencji prasowej pozostanie ocena
cztonkéw FOMC wptywu zmian w polityce gospodarczej na aktywnos$é
gospodarczq i trendy inflacyjne. Ten czynnik, o ile szybciej nie pogorszy sie
sytuacja ha amerykanskim ryku pracy, bedzie kluczowym dla decyzji o terminie
ponownego poluzowania polityki pienieznej. Caty czas uwazamy, ze biezqce
zmiany w wigkszym stopniu bedq w Srednim okresie wptywaty na tempo wzrostu
aktywnoséci niz inflacje (biorgc pod uwage neutralizujgcy efekt nizszych cen
surowcéw), niemniej wciqz jak na razie niepewnosé w tej kwestii pozostaje
podwyzszona.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcey tydzien
poniedziatek 5 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
16:00  US Indeks koniunktury ISM — ustugi kwi 50,8 pkt. 49,6 pkt. -
wtorek 6 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
0345 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi kwi 51,9 pkt. 51,7 pkt. -
sroda 7 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
0800 DE Zaméwienia w przemysle mar 0.0% m/m 11% m/m -
00 EMU Sprzedaz detaliczna mar 0,3% m/m -01% m/m -
14:30 cz Decij?l Czeskiego Banku Narodowego maj 375% 350% B
dot. stép procentowych
- pL DecyzdRPPw sprawie stop maj 5,75% (ref) 5,25% (ref) 5,25% (ref)
procentowych
16:00 PL Komunikat po posiedzeniu RPP maj - - -
20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych maj 425%- 450% 425%- 450% 425%- 450%
. Konferencja prasowa prezesa Fed po . ~ B B
2030 US posiedzeniu FOMC may
czwartek 8 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0800 DE Produkcja przemystowa mar -13% m/m 0.9% m/m -
13:00 cB Decyzja Banku Anglii dot. stop maj 450% 425% B
procentowych
_ PL Kon.ferenc!q prasowa prezesa NBP po maj _ _ _
posiedzeniu RPP
pigtek 9 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:00 CHN Eksport kwi 12,4% r[r - -
03:00 CHN Import kwi -43%r[r - -
14:00 PL Protokétz posiedzenia RPP kwi - - -
sobota 10 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Inflacja CPI kwi -01%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
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 30.04.2025 25.04.2025 02.05.2025 31.05.2025 30.06.2025 30.09.2025
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 5,75 575 5,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 575 5,25 5,25 475
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 475 475 4,25
WIBOR 3M % 541 542 5,36 530 525 4,85
FRA 3x6 % 4,45 4,47 4,48 - - -
FRA 6x9 % 4,06 4,06 4,09 - - -
FRA 9x12 % 3,73 3,78 3,76 - - -
IRS 2L % 4,05 4,09 4,08 - - -
IRS 5L % 3,97 4,02 4,00 - - -
IRS 10L % 431 4,39 434 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,29 4,30 4,32 434 435 435
Obligacje skarbowe 5L % 460 468 4,64 470 470 470
Obligacje skarbowe 10L % 518 5,25 5,21 5,33 5,35 5,30
PLN/EUR PLN 428 4,27 4,28 430 4,30 430
PLN/USD PLN 3,76 3,76 3,77 3,81 3,82 3,89
PLN/CHF PLN 456 453 457 457 457 456
USD/EUR usb 113 114 113 113 113 m
Stopa Fed % 450 450 450 450 4,25 4,00
Stopa depozytowa EBC % 225 225 225 225 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 46 424 431 415 4,05 3,90
Obligacje skarbowe GER 10L % 244 247 2,53 245 2,45 2,40

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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