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Pozytywne niespodzianki inflacyjne w Europie,
niezta struktura krajowego PKB. Oczekiwana
konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP.

e Po kilku tygodniach rosngcych oczekiwan rynkowych na dalsze zaostrzenie
polityki monetarnej gtéwnych bankéw centralnych miniony tydzien przynidst
pewne wystudzenie tych oczekiwan. Wraz uchwaleniem ustawy podwyzszajqcej
limit zadtuzenia USA poskutkowato to obnizeniem rentownosci papieréw
skarbowych na rynkach bazowych.

« Miniony tydzier przyniést pozytywne niespodzianki inflacyjne w Europie (m.in.
cata strefa euro, Niemcy, Polska). W przypadku strefy euro wstepny szacunek
inflacji majowej wskazat na obnizenie inflacji HICP (do 6% r/r) i inflacji bazowe;
(do 5,3%), w obu przypadkach 0,2 pkt. proc. ponizej rynkowych oczekiwan. Ta
pozytywna niespodzianka w potgczeniu z seriq wypowiedzi kilku cztonkéw rady
EBC utrzymanych w tagodnym tonie poskutkowat ostabieniem obaw rynkowych
przed kontynuacjg we wrzesniu cyklu zacie$nienia polityki monetarnej przez EBC
(po dyskontowanych w petni podwyzkach w czerwcu i lipcu).

e Zkolei majowe dane z rynku pracy USA opublikowane pod koniec minionego
tygodnia wskazaty na utrzymanie generalnie mocnego rynku pracy, cho¢
trudno je okresli¢ joko jednoznaczne. Z jednej strony solidnie wzrosto majowe
zatrudnienie, co wraz z korektami w gére danych za przednie miesiqgce i
wzrostem liczby nieobsadzonych etatéw wg ankiety JOLTS wskazuje na nadal
silny rynek pracy. Z drugiej strony spowolnita dynamika godzinowych
wynagrodzen i wzrosta stopa bezrobocia do 3,7% co mozna by interpretowaé
jako symptomy schtodzenia koniunktury. Generalnie w tym wachlarzu danych
najistotniejsze pozostajg wciqgz stosunkowo mocne dane nt. zatrudnienia.
Niemniej pomimo tego pod wptywem ubiegtotygodniowych wypowiedzi dwéch
cztonkéw FOMC (Jeffersona i Harkera) wskazujgcych na czerwcowq pauze w
cyklu podwyzek - obecnie rynek nie oczekuje podwyzki stép podczas
czerwcowego posiedzenia FOMC (przypisujqgc takiemu scenariuszowi 30%
prawdopodobienstwa).

e Odczyty wskaznikéw koniunktury PMI NBS w Chinach wskazaty na
postepujace hamowanie aktywnosci tej gospodarki po silnym ozywieniu na
przetomie 2022 i z poczqgtkiem 2023 r.

o Jakkolwiek perspektywy nie sq petni klarowne, niemniej ubiegtotygodniowe
publikacje danych (w szczegélnosci te inflacyjne z Europy) oraz tagodniejsza
retoryka przedstawicieli bankéw centralnych przyniosty korekte spadkowq
rentownosci obligacji na rynkach bazowych na catej diugosci krzywej
dochodowosci. Krzywe dochodowosci przesunety sie niemal réwnolegle w dét o
ponad 20 pkt. baz. w Niemczech i w mniejszej skali - o ok. 10 pkt. baz. w USA.

e Nizsze stopy rynkowe i spadek ryzyka zwigzanego z limitem diugu w USA
sprzyjaty poprawie nastrojéw na rynkach akcji. Globalny indeks akcji MSCI wzrdst
o solidne 1,4%, przy wzroScie w USA o 1,9% i stabilizacji w strefie euro. Indeks dla
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rynkéw wschodzqcych wzrést o 0,8%. Z kolei zmiany notowan na rynku
walutowym okazaty sie niewielkie - kurs euro do dolara oscylowat w okolicach
nieco stabszego niz srednio przed tygodniem poziomu 1,07 USD/EUR.

e Na krajowym rynku najbardziej oczekiwanymi wydarzeniami w minionym
tygodniu byty publikacja PKB za | kw. wraz ze strukturq oraz wstepny szacunek
flash wskaznika inflacji CPl za maij.

o Wedtug danych GUS PKB obnizyt sie w | kw. o 0,3% r/r, jednoczesnie struktura
PKB okazata sie solidna — z mniejszym od oczekiwan spadkiem konsumpcji i
solidnym wzrostem inwestycji, przy silniejszych zmianach wysoce zmiennych
kategorii — zapasdw i salda handlu zagranicznego. Wyniki PKB za | kw. wraz ze
stabymi miesiecznymi danymi za kwiecien wskazujg, ze PKB w Il kw.
prawdopodobnie uksztattuje sie w okolicach zera (z ryzykiem lekko ujemnego
poziomu). W Il potowie roku dynamika PKB powinna przyspieszyé w okolice 2% r/r.

¢ Ubiegtotygodniowa publikacja krajowej inflacji okazata sie pozytywnq
niespodziankq. Wedtug wstepnego szacunku flash w maju wskaznik inflacji CPI
obnizyt sie do 13,0% r/r wobec 14,7% r/r w kwietniu, nieco ponizej oczekiwan. W
maju, podobnie jak w marcu i kwietniu, skokowy spadek wskaznika CPI byt
przesadzony i oczekiwany, natomiast zjawiskiem odrézniajgcym sytuacje
inflacyjng w maju w poréwnaniu do poprzednich miesiecy jest wyrazny spadek
wskaznika inflacji bazowej (CPI po wytqgczeniu cen zywnosci i energii). Szacujemy,
ze inflacja bazowa spadta w maju w okolice 1.4-15% r/r wobec 122% r/r w
kwietniu. Korzystniejsze od oczekiwan wyniki inflacyjne podsycity spekulacje
rynnowe co do mozliwosci obnizki stép NBP w tym roku co poskutkowato
obnizeniem kontraktéw FRA.

o Te oczekiwania wsparte tagodnymi wypowiedziami cztonkéw RPP (Glapiriski,
Dgbrowski, Mastowska) wraz ze spadkiem rentownosci obligacji na rynkach
bazowych poskutkowaty obnizeniem rentownosci SPW takze na polskim rynku.
Rentownosci 10-latek obnazyty sie o blisko 20 pkt. baz. do 5,95%.

e Kurs ztotego w minionym tygodniu byt wzglednie stabilny w okolicach 4,50
PLN/EUR, 4,20 PLN/USD i 4,65 PLN/CHF. Krajowy rynek akcji zachowywat sie
podobnie jak rynek globalny - ze wzrostem WIG 0 1,3% w skali tygodnia.

e W biezqgcym tygodniu pierwszoplanowym wydarzeniem na krajowym rynku
bedzie posiedzenie RPP. Dziewiqta z rzedu decyzja Rady o utrzymaniu stép
procentowych bez zmian jest powszechnie oczekiwana, natomiast wiekszym
zainteresowaniem bedzie sie cieszy¢ Srodowa konferencja prasowa prezesa
NBP wobec pojawiajgcych w ostatnich dwéch tygodniach wypowiedziach kilku
cztonkéw RPP, w tym samego prezesa NBP nt. opcji obnizek przed koricem roku.

e Z danych zagranicznych uwaga rynkowa bedzie skupiona na publikacjach
danych, ktére mogq wptynqé na oczekiwania co do czerwcowej decyzji FOMC w
sprawie poziomu stép procentowych. Najistotniejszy bedzie wynik badania
Atlanta Fed ws. majowej dynamiki ptac, ktéry najprawdopodobniej zostanie
opublikowany w najblizszy pigtek. Ponadto oczekiwany bedzie dzisiejszy odczyt
majowego wskaznika ISM w ustugach.

o W strefie euro najistotniejsze bedq wyniki zamdwien i produkcji w niemieckim
przemysle i sprzedazy detalicznej w strefie euro. W Chinach uwaga rynkowa
skupi sie na publikacjach danych nt. handlu zagranicznego oraz inflacji CPI i PPL.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0026/55385/BOSBank_PKB_23.05.31.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0028/55387/BOSBank_CPI_23.05.31.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« PosiedzenieRady Polityki Pienieznej (5-6 maja)

Oczekujemy, ze podczas wtorkowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej
pozostawi stopy NBP bez zmian., w tym stope referencyjng NBP ha poziomie 6,75%.
Po tym jak RPP zdecydowata o stabilizacji stép na wczesniejszych osmiu
posiedzeniach, jest bardzo prawdopodobne, ze podobna decyzja zostanie
podjeta takze podczas majowego posiedzenia Rady. Jak dotychczas przestankg
dla wiekszosci RPP dla utrzymania stép bez zmian stato przekonanie Rady, ze w
dtuzszej perspektywie inflacja bedzie sie obnizaé w kierunku celu inflacyjnego
NBP, do czego, w ocenie Rady, przyczyniq sie: dotychczasowe zacie$nienie
polityki monetarnej w Polsce, globalne ostabienie koniunktury i inflacji oraz
zaciesnienie polityki monetarnej przez gtéwne banki centralne.

Jednoczesdnie istotne bedzie wystgpienie prezesa A. Glapiriskiego podczas
Srodowej konferenciji, po tym jaok w ostatnim okresie prezes NBP i niektorzy
cztonkowie Rady silniej zaakcentowali opcje obnizek stép przed koricem roku.
Konferencja prasowa prezesa NBP po posiedzeniu RPP zaplanowana jest na
srode (7.05) na g.15:00.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 5 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00 US  Indeks koniunktury ISM maj 51,9 pkt. 52,5 pkt. -
wtorek 6 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Zamowienia w przemysle kwi -10,7% m/m 3,0% m/m -
100 EMU Sprzedaz detaliczna kwi -12% m/m 0,2% m/m -
_ PL 3§;yzja RPP dot. stop procentowych cze 6.75% 6.75% 6.75%
sroda 7 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
- CHN Eksport maj 8,5% r/r -20r/r -
- CHN Import maj -7.9%r/r -8,0%r/r -
08:00 DE Produkcja przemystowa kwi -34%m/m 0,7% m/m -
1500 PL ﬁz;\::drcza:ﬁgg ';:;gsowu prezesa NBP po cze _ _ _
pigtek 9 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Inflacja CPI maij 01%r[r 0.2%r/r -
03:30 CHN Inflacja PPI maj -36%r/r -42%r[r -
- US  Atlanta Fed Wage Tracker maj 8,1% 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
9,00 r 9,00
% ———FRA 3x6 %
750 = ——FRAGBX9 - 7,50
s. referencyjna NBP
6,00 - - 6,00
4,50 - 4,50
3,00 - - 3,00
1,50 :qub‘ - 1,50
0,00 : e ‘ ‘ ‘ - 0,00
wrz 19 maj 20 gru 20 sie 21 mar 22 paz 22
zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
9,00 r 9,00
% %
7,00 - 7,00
5,00 5,00
3,00 3,00
1,00 1,00
_1’00 7W | _1’00
wrz19 maj20 gru20 sie 21 mar22 paz22
Zzrodfo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,25 4 T 1,12
1,18 1,08
1,10 - - 1,03
1,03 —— USD/EUR (L) - 099
——— CHF/EUR (P)
0,95 T T T . T 0,94
wrz 19 maj 20 gru 20 sie 21 mar 22  paz22
2rédfo: Bloomberg
Ceny surowcoéw
130 - + 2100
usD/
barylke Er?c?;
101 - 1925
73 4 - 1750
44 - 1575
ropa naftowa BRENT (L)
ztoto (P)
15 ‘ ‘ ‘ ‘ T 1400
wrz 19 maj 20 gru 20 sie 21 mar22  paz22

Zrédfo: Bloomberg



B@®)S

Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.05.2023 26.05.2023 02.06.2023 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 % 5,90 598 5,89 5,85 5,80 5,70
Obligacje skarbowe 5L % 6,05 6,12 5,82 595 5,85 575
Obligacje skarbowe 10L % 6,00 594 5,95 5,90 5,85 575
PLN/EUR PLN 453 452 4,51 455 4,60 4,60
PLN/USD PLN 423 422 419 421 426 4,28
PLN/CHF PLN 4,66 4,66 4,63 4,69 472 4,69
USD/EUR usb 1,07 1,07 1,07 1,08 1,08 1,08
Stopa Fed % 525 525 525 525 525 525
LIBOR USD 3M % - - - 535 5,35 535
Stopa repo EBC % 3,75 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 % 3,70 3,80 3,69 3,60 3,50 3,30
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,40 2,54 2,31 2,35 230 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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