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Stopy i retoryka RPP bez zmian, w biezgcym
tygodniu posiedzenie EBC.

¢ W minionym tygodniu zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami Rada Polityki
Pienieznej utrzymata stabilne stopy procentowe (w tym stope referencyjng
na poziomie 575%). Nie zaskoczyty takze wypowiedzi prezesa NBP podczas
piatkowej konferencji prasowej, generalnie spdjne z scenariuszem braku obnizek
stép do konca tego roku.

e Prezes Glapinski powiedziat podczas konferencji prasowej, ze hie ma zadnych
argumentéw za obnizaniem stép procentowych w Polsce oraz ze RPP takiego
scenariusza nie dyskutowata. W ocenie prezesa NBP nie ma takze powoddéw
do dyskusji o podwyzkach stép. Prezes podtrzymat dotychczasowy przekaz
dot.ryzyka wzrostu inflacji w $rednim okresie z powodu czynnikéw
regulacyjnych. Z tego powodu Rada nie widzi przestrzeni do ztagodzenia polityki
pienieznej pomimo spadku biezqcej inflacji CPI ponizej celu inflacyjnego NBP.
Ponadto Glapiriski wskazat na silny wzrost ptac realnych jako istotnhe zagrozenie
dla perspektyw inflacji. Podobnie jak przed miesigcem joko korzystne ocenit
biezgce umocnienie ztotego, ktére pomaga obnizy¢ inflacje.

e Brak zaskoczenia decyzjq i retorykq RPP odzwierciedla generalna stabilizacja
stawek notowan FRA. Wydaje sie, ze wzrost rentownosci krajowych obligacji
oraz stawek IRS w wiekszym stopniu wynikat z czynnikéw zewnetrznych,
szczegolnie ze koncentrowat sie na dtuzszym koricu krzywej dochodowosci.
Rentownosci 10-latek wzrosty o 10 pkt. baz. do 5,53%, z kolei 2-latek minimalnie
obnizyty sie. W skali tygodnia ztoty nieznacznie zyskat na wartosci (0,3% w relaciji
do koszyka walut), w relacji do euro kurs ponownie obnizyt sie ponizej
4,30 PLN/EUR.

e Na rynku globalnym miniony tydzien przyniést wzrost obaw przed
odsunieciem w czasie obnizek stép procentowych Fed oraz generalny wzrost
niepewnosci dot. skali poluzowania polityki pienieznej przez gtéwne banki
centralne, co poskutkowato pogorszeniem globalnych nastrojéw rynkowych.

e Waqtek polityki pienieznej w gospodarkach rozwinietych zdominowat
generalnie pozytywne sygnaty dalszej poprawy koniunktury gospodarki
globalnej wg wskaznikéw PMI (dalszy lekko wzrost globalnego indeksu
Composite). Szczegdlnie pozytywne informacje nt. krétkookresowych
perspektyw aktywnosci naptynety z Chin i obszaru rynkéw wschodzqgcych.
Juz wezesdniej opublikowane wstepne odczyty potwierdzity takze stopniowq
poprawe aktywnosci w strefie euro. Tego wydzZwieku nie zmienit dosé staby
odczyt indeksu ISM koniunktury w sektorze ustug USA, ktéry utrzymat sie wyraznie
powyzej 50 pkt. baz, ponadto na solidnym poziomie utrzymat sie subindeks
nowych zamdwien oraz zatrudnienia.

e Silng koniunkture na amerykanskim rynku pracy potwierdzita publikacja
miesiecznych danych dot. liczby nowych etatéw, ktérych liczba w marcu wzrosta
az o 3083 tys., wyraznie przewyzszajqc oczekiwania, hotujgc po raz kolejny bardzo
dobry wynik. Ponadto, inaczej niz przed miesigcem, w marcu pozytywnie
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zaskoczyty takze wyniki z rynku pracy w ramach badania prowadzonego wsréd
gospodarstw domowych. przy wzroscie liczby pracujgcych marcowa stopa
bezrobocia obnizyta sie o 0,1 pkt. proc. do 3,8%. Na stabilnym, solidnym poziomie
4% r[r utrzymata sie takze dynamika ptac.

e Dane z amerykanskiego rynku pracy umochity wptyw na rynek
pojawiajgcych sie w trakcie tygodnia raczej ostroznych wypowiedzi cztonkéw
FOMC. O ile wszyscy wskazywali ha scendriusz luzowania polityki pienieznej, to
wiekszo$¢ wskazywata na ostroznosé dot. momentu jego rozpoczecia oraz
tempa tego cyklu. Najbardziej tagodny wydzwiek miata wypowiedz prezesa
Powella, ktéry podtrzymat retoryke w tonie zblizonym do marcowej konferenciji
po posiedzeniu FOMC.

e Na skutek tych wypowiedzi oraz publikacji danych oczekiwania rynkowe
co do pierwszej obnizki stép Fed przesunety sie na lipiec (dotychczas czerwiec).
Przyznajemy, ze dane z rynku pracy USA zwiekszajq takie ryzyko, niemniej
dla tej prognozy kluczowe bedqg publikacje danych dot. wskaZznika inflacji,
w tym marcowa inflacja publikowana w biezgcym tygodniu.

e Wyzsze ryzyko dot. polityki Fed wptyneto na spadki notowan akcji w USA
(ponad 1,0% w skali tygodnia) oraz wzrost rentownosci obligaciji skarbowych,
w tym az o 20 pkt. baz. w przypadku papieréw 10-letnich. W niewielkim stopniu
ta sytuacja wspierata notowania dolara, a kurs dolara wobec euro utrzymat sie
na poziomie nieco powyze;j 1,08 USD/EUR.

¢ Nastrojom w strefie euro tylko w ograniczonym stopniu pomdgt nizszy
od oczekiwan odczyt marcowej inflacii - spadek inflacji bazowej do 2,.9% rfr z 3%
w lutym. Mato optymistycznie wyglgda bowiem struktura inflacji. Wskaznik
ogoétem gtéwnie obniza bowiem nizsza dynamika cen zywnosci, a w przypadku
wskaznika inflacji bazowej, spadki koncentrujg sie w grupie towardw,
przy stabilizacji na poziomie 4,0% r/r inflacji cen ustug zaliczanych do wskaznika
bazowego.

e W rezultacie rentownosci obligacji skarbowych w Niemczech wzrosty
w minionym tygodniu, cho¢ w mniejszej skali niz w USA, tj. 0 10 pkt. baz. Stabsze
nastroje odzwierciedlaty spadki indekséw gietdowych (o ponad 1%), na ktére
dodatkowo mogty wptywaé bardzo stabe dane dot. sprzedazy detaliczne;j,
potwierdzajace, ze ewentualne ozywienie konsumpciji (i aktywnosci) w strefie
euro bedzie bardzo powolne.

e W biezgcym tygodniu, poza publikacjg danych dot. inflacji w USA
weryfikujgca prognozy dot. redukcji stép Fed, najistotniejszym wydarzeniem
bedzie posiedzenie rady EBC. Powszechnie oczekiwana jest stabilizacja stép
procentowych, a kluczowa bedzie konferencja prasowa weryfikujgca prognoze
redukcji stép na kolejnym posiedzeniu w czerwcu. Uwaga rynkowa bedzie takze
skupiata sie na kwestiach dot. tempa i skali luzowania polityki pienieznej
w Il potowie roku, cho¢ nie sqdzimy, aby w tej kwestii padty konkretniejsze
zapowiedzi ze strony prezes Lagarde.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie rady Europejskiego Banku Centralnego (11 kwietnia)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma stopy procentowe na hiezmienionym poziomie,
wtym stope referencyjna na poziomie 4,50% i stope depozytowq na poziomie 4,00%.
Sama decyzja o stabilizacji stép procentowych jest powszechnie oczekiwana,
stad duzo wazniejsze bedq wypowiedzi prezes Lagarde podczas konferencji
prasowej w kontekscie terminu rozpoczecia obnizek stép procentowych.

Zaktadamy, ze prezes EBC wskaze, ze sytuacja gospodarcza rozwija sie zgodnie
ze scenariuszem EBC i jezeli kolejne tygodnie potwierdzq ten scenariusz, to rada
bedzie mogta rozwazyé obnizke stép procentowych w  czerwcu.
Taka komunikacja bytaby potwierdzeniem ,zapowiedzi” z marcowego
posiedzenia EBC, stqd zapewne wieksza uwaga rynkowa bedzie skupiata sie
na wypowiedziach dot. tempa i skali luzowania polityki pienieznej w Il pot. roku.

Biorgc pod uwage jedynie stopniowe tempo spadku inflacji bazowej, wcigz
niekorzystnq jej strukture, przy zatozeniu jedynie stopniowego spadku dynamiki
wynagrodzen nie zaktadamy, ze rada EBC zdecyduje sie na zapowiedz ,szybkich”
obnizek stdp i raczej prezes Lagarde utrzyma ostrozng retoryke, w tym przekaz
o zaleznos$ci kolejnych decyzji od naptywajgcych danych.
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B A
Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 8 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Publikacja protokotu z posiedzenia RPP kwi _ _ _
W marcu
sroda 10 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30 US Inflacja CPI mar 32%r/r 34%rfr -
14:30 US Inflacja CPI - wskaznik bazowy mar 3.8%r/r 37%r[r -
czwartek 11 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Inflacja CPI mar 0.7% rfr 0,4% rfr -
115 gy Decydarady EBC dot stop kwi 4,00% | 450% 4,00% | 450% 4,00% | 450%
procentowych (st. depo / ref.)
1445  EMU Konferenc!a prasowa prezes EBC po Kwi B B B
posiedzeniu rady EBC
piatek 12 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN Eksport mar 7% r[r -20%r[r -
04:00 CHN Import mar 35%rfr 10%r/r -
14:00 PL  Saldo narachunku obrotéw biezgcych lut 1,179 mid EUR 0,780 mid EUR 0,887 mid EUR
poniedziatek 15 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Inflacja CPI(ost) mar 1,9% rfr (wst.) - 1,9%rfr
100 EMU Produkcja przemystowa lut -6,7% m/m - -

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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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.03.2024 29.03.2024 05.04.2024 30.04.2024 31.05.2024 30.06.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,88 5,88 5,86 590 5,90 590
FRA 3x6 % 5,84 5,84 5,83 - - -
FRA 6x9 % 573 573 572 - - -
FRA 9x12 % 542 542 5,42 - - -
IRS 2L % 545 545 548 - - -
IRS 5L % 4,97 4,97 5,03 - - -
IRS 10L % 5,02 5,02 5] - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,07 5,07 5,06 5,05 5,00 4,95
Obligacje skarbowe 5L % 5,32 5,32 5,38 5,30 5,25 515
Obligacje skarbowe 10L % 543 543 5,53 544 5,40 5,30
PLN/EUR PLN 430 430 4,29 433 4,33 4,35
PLN/USD PLN 3,99 3,99 3,96 3,99 4,00 4,02
PLN/CHF PLN 443 443 438 4,46 4,49 453
USD/EUR uUsD 108 108 1,08 109 108 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 525
Stopa repo EBC % 450 4,50 450 450 450 4,25
Stopa SNB % 150 150 1,50 1,50 150 1,50
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,20 4,20 4,40 415 4,05 3,95
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,30 2,30 2,40 2,20 2,20 215

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 opracowarn 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 Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dlia

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.

2024-04-08
Klauzula poufno$ci: BOS jawne 7




	BOSBank_tyg_24.04.08
	t1_
	t2_
	t3_

