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Spokdj ha rynkach finansowych. Postepuje
ostabienie aktywnosci polskiej gospodarki, ale
rynek pracy pozostaje stabilny.

e Miniony tydzien przyniést stabilizacje na rynkach finansowych. Niezbyt liczne
publikacje danych makroekonomicznych wskazaty na  postepujqce
zréznicowanie cyklu koniunkturalnego gtéwnych gospodarek. Z jednej strony -
silniejszqg od oczekiwan aktywno$¢ gospodarki chinskiej i oznaki stabilizacji w
gospodarce strefy euro (przy silniejszej poprawie w obszarze ustug), a z drugiej
strony kolejne sygnaty z gospodarki USA wskazujgce na perspektywe
ostabienia jej aktywnosci.

e W przypadku Chin pozytywnie zaskoczyt wynik PKB za | kw. ha poziomie 4,5%
r/r (wobec oczekiwanych 3.8% r/r), gtéwnie za sprawq silniejszego ozywienia
konsumpciji, co jest nastepstwem zniesienia pod koniec 2022 r. ostrych
restrykcji covidowych w Chinach. Marcowe miesieczne dane potwierdzity
silniejsze odbicie w sprzedazy detalicznej i jednoczesnie stabsze od oczekiwan
wyniki produkcji i inwestycji na rynku nieruchomosci, co potwierdza
oczekiwania, ze w krétkim okresie ozywienie w Chinach bedzie nadal
postepowato gtéwnie poprzez odradzajqcy sie popyt konsumpcyjny.

o W strefie euro wstepne szacunki wskaznikdéw koniunktury PMI za kwiecien
wskazaty, ze z poczqgtkiem Il kw. postepowat proces umiarkowanej poprawy
aktywnosci w strefie euro. Proces ten ma, pdki co dualny charakter — z jednej
strony postepuje wyrazna poprawa w ustugach (wzrost PMI do 56,6 pkt. z 55,0
pkt. w marcu, powyzej oczekiwan), a z drugiej - po raz kolejny ostabta
aktywno$é w przemysle (spadek do 45,5 pkt. wobec 47,3 pkt. w marcu, ponizej
oczekiwan rynkowych).

e W USA wyraznie stabsze od oczekiwan odczyt wskaznika koniunktury Fed w
Filadelfii oraz dane z rynku nieruchomosci wpisuja sie w szerszy kontekst
opublikowanych ostatnio danych wskazujgcych na perspektywe ostabienia
aktywnosci w USA, ktéra najprawdopodobniej nasili sie w Il pot. roku, po bardzo
silnych wynikach gospodarki USA z przetomu 2022 i 2023 roku.

e Kolejny tydziern bez negatywnych informacji z sektora bankowego i brak
znaczqceych niespodzianek w publikowanych danych, ktére mogtyby zmienié
biezqcy obraz i perspektywy gospodarki Swiatowej, sprzyjaty kontynuacji
generalnie pozytywnych nastrojéow rynkowych. Jednoczesnie
ubiegtotygodniowe zmiany notowan aktywédw byty umiarkowane w
poréwnaniu z obserwowanymi zmianami we wczeshiejszych tygodniach.

¢ Globalny indeks MSCI lekko wzrést w skali tygodnia o 0,1%, przy lekkim spadku
0 0% w USA i wzroScie o 0,3% w strefie euro. Na bazowych rynkach obligacji
miniony tydzien przynidést dalszy lekki wzrost rentownosci — w przypadku
obligaciji 10-letnich wzrost wynidst 6 pkt. baz. w przypadku USA i 5 pkt. baz. w
Niemczech. Kurs euro wobec dolara stabilizowat sie w okolicach 110 USD/EUR.
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¢ Stabilizacja na globalnym rynku finansowym sprzyjata krajowym aktywom
finansowym. WIG kontynuowat wzrost — o 18% w skali tygodnia. Rosty ceny
obligaciji skarbowych, co przetozyto sie na spadek rentownosci obligacji — o
ponad 10 pkt. baz. do 6,04%. Natomiast najwiekszym beneficjentem stabilizacji
sytuaciji globalnej byt w minionym tygodniu kurs ztotego. W skali tygodnia ztoty
zyskat w relacji do koszyka walut solidnie 1%. Pod koniec tygodnia kurs ztotego
uksztattowat sie w okolicach 4,60 PLN/EUR, 4,20 PLN/USD i 4,70 PLN/CHF.

e Opublikowana pod koniec minionego i na poczgtku biezqgcego tygodnia
seria marcowych danych nt. polskiej gospodarki wskazata na dalsze ostabienie
aktywnosci polskiej gospodarki (gféwnie za sprawq stabej konsumpciji
prywatnej), ktére jednak nadal w bardzo ograniczonym stopniu wptywa na
sytuacje na rynku pracy, ktérego kondycja pozostaje bardzo stabilna.

e W marcu sprzedaz detaliczna oraz produkcja przemystowa i budowlana
spadty w relacji do analogicznego miesiqca 2022 r. i w przypadku kazdej z tych
zmiennych wyniki te zaskoczyty negatywnie. Catoksztatt opublikowanych
danych wskazuje na spadek PKB w | kw. w kierunku -10% r/r wobec +2,0% r/r w IV
kw. ub.r. Kluczowy dla skali ostabienia aktywnosci gospodarki w | kw. jest
wyrazny spadek spozycia gospodarstw domowych - wyniki sprzedazy
detalicznej za caty | kw. implikujg pogtebienie rocznego spadku wydatkéw
konsumpcyjnych gospodarstw domowych w | kw. nawet w kierunku -3,0% r/r
(wstepna prognoza) wobec -15% r/r w IV kw. Natomiast w przypadku produkciji
przemystowej marcowy gorszy od oczekiwan wynik byt efektem silnego spadku
produkcji w szeroko rozumianej energetyce (naszym zdaniem zjawiska
niestandardowego), a przypadku produkcji budowlanej byt naszym zdaniem
efektem bardzo wysokiej zmiennosci produkcji z miesigca na miesiqgc w
obszarze budownictwa infrastrukturalnego.

e Generalnie pozytywnym czynnikiem (dla biezqcych i érednioterminowych
perspektyw aktywnosci gospodarki) jest stabilna sytuacja na rynku pracy w
Swietle marcowych danych nt. zatrudnienia i wynagrodzenia w
przedsiebiorstwach. Wskazujg one, ze w gospodarce nie wida¢ narastajgcego
ryzyka znaczqcej skali utraty miejsc pracy, co bedzie wspieraé poczucie
bezpieczenstwa gospodarstw domowych. W rezultacie przy oczekiwanym
spadku inflacji i wzglednie stabilnej dynamice nominalnej dochodéw, powrdt
do dodatniego poziomu realnej dynamiki dochoddéw z kwartatu na kwartat
zacznie wspieraé konsumpcje prywatnq i przez to wzrost PKB — oczekujemy w
catym biezgcym roku wzrostu PKB o ok. 1,0%.

e W najblizszym tygodniu uwaga rynkowa na swiecie uptynie pod znakiem
wstepnych danych nt. PKB w USA i w strefie euro oraz danych inflacyjnych z USA
(PCE za marzec) postrzegane przez pryzmat zblizajgcych sie posiedzen Fed i
EBC zaplanowanych na pierwszy tydzien maja.

e W przypadku Polski koniec biezqcego tygodnia przyniesie szacunek flash
kwietniowej inflacji. Wstepnie oczekujemy obnizania wskaznika CPI w okolice
15% r/r gtéwnie z powodu wysokich baz odniesienia sprzed roku — w przypadku
zywnosci (efektu skokowego wzrostu w kwietniu 2022 r. cen w reakcji na wzrost
cen na rynkach surowcéw zywnosciowych) oraz nosnikéw energii (kontynuagii
wzrostu cen wegla w 2022 r.).


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0021/55119/BOSBank_sprzedaz-detaliczna_23.04.24.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0016/55123/BOSBank_przemysl_23.04.24.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0014/55121/BOSBank_budownictwo_23.04.24.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0019/55108/BOSBank_rynek-pracy_23.04.21.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
Sroda 26 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Stopa bezrobocia mar 5,5% 5,4% 5,4%
czwartek 27 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:30  US  PKB (wst) | kw. 2.6% kw/kw anual. 2,0% kw/kw anual. -
piatek 28 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (wst.) Kwi 16,0% r/r - 15,0% r/r
m00  EMU PKB (wst) I kw. -01% kw/kw 0,1% kw/kw -
1430 US  Dochody gospodarstw domowych mar 0,3% m/m 0.2% m/m -
14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych mar 0,2% m/m -01% m/m -
14:30 US  Wskaznik inflacji PCE mar 5,0% r/r 4% rfr -
14:30 US  Wskaznik bazowy inflacji PCE mar 45%r[r 45%r[r -
poniedziatek 1 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst kwi 46,3 pkt. 46,7 pkt. -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2023-04-24 )
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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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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.03.2023 13.04.2023 20.04.2023 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 6,09 6,02 6,00 6,00 5,90
Obligacje skarbowe 5L % 593 6,12 6,06 6,00 6,00 5,90
Obligacje skarbowe 10L % 6,03 594 6,07 6,05 6,00 5,85
PLN/EUR PLN 4,68 4,65 4,61 4,68 4,68 4,65
PLN/USD PLN 4,29 422 4,20 431 4,33 4,34
PLN/CHF PLN 4,69 474 4,69 476 476 472
USD/EUR usb 1,08 110 110 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 3,45 353 3,50 3,50 3,35
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,29 2,37 244 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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