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Kolejny tydzieh z ograniczong zmiennosciq ha
rynkach finansowych. RPP nie zaskoczyta.

e W minionym tygodniu, przy ograniczonej liczbie publikacji danych z
gospodarki Swiatowej, sytuacja na globalnym rynku finansowym pozostata
bardzo stabilna z ograniczong zmiennosciq hotowan aktywdw finansowych.

e Opublikowane dane ogniskowaty sie na biezgcej sytuacji i perspektywach
inflacji w USA. Najbardziej oczekiwang publikacjq byty kwietniowe wskazniki CPI i
inflacji bazowej. Wskaznik CPI obnizyt sie do 4,9% r/r wobec 5,0% r/r w marcu i
uksztattowat sie nieco ponizej oczekiwanych 50% rfr. Z kolei wskaznik inflacji
bazowej, obnizyt sie do 5,5% r/r wobec 5,6% w marcu, zgodnie z oczekiwaniami.

e Dane te przyniosty w trakcie tygodnia wzrost nadziei rynkowych na
kontynuacje procesu dezinflacji w USA. Okresowo wsparty je ponadto wzrost
tygodniowej liczby oséb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych (do 264 tys. vs. oczekiwania rynkowe na poziomie 245 tys.) oraz
obnizenie dynamiki wynagrodzen obliczanej przez oddziat Fed w Atlancie do
51% r/r wobec 6,3% r/r w marcu. Jednak ostatecznie oczekiwania te ostudzita
publikacja pod koniec tygodnia wskaznikéw nastrojow gospodarstw
domowych wg Uniwersytetu Michigan, ktéra wskazata na wyrazny wzrost
oczekiwan inflacyjnych oraz informacje, ze wzrost tygodniowej liczlby wnioskéw
o zasitek dla bezrobotnych byt nastepstwem czynnikéw jednorazowych.

e W tych warunkach, po obserwowanym w pierwszych dniach stopniowym
obnizeniu rentownosci papieréw skarbowych na rynkach bazowych, koncéwka
tygodnia przyniosta odreagowanie w goére. | w efekcie w skali catego tygodnia
rentownosci obligaciji 10-letnich niewiele sie zmienity i na koniec uksztattowaty
sie na poziomie 3,46% - w przypadku USA oraz 2,27% -przypadku Niemiec.

o Takze w przypadku rynkéw akcji zmiany tygodniowe indekséw okazaty sie
minimalne — Swiatowy indeks MSCI obnizyt sie w skali tygodnia o 0]1%, w
przypadku USA - o 0,2% w przypadku strefy euro o 0,4%, zas dla rynkéw
wschodzqcych spadek wynidst 0,5%.

e Na globalnym rynku walutowym miniony tydzien przyniést pewne
odreagowanie kursu dolara, po osiggnieciu we wczesniejszym tygodniu
lokalnych poziomoéw stabosci w relacji do euro. W trakcie tygodnia kurs
USD/EUR umocnit sie do poziomu 1085 dolara za euro wobec 110 USD/EUR
tydzien wczesniej.

e Miniony tydzien przyniést informacje wskazujqgce, ze odptyw depozytéw z
niektérych lokalnych bankédw w USA utrzymuje sie, ale informacije te miaty
ograniczony wptyw na rynki, podobnie jak pozostajgce bez konkluzji negocjacje
miedzy administracjg prezydenckq a Republikanami nt. limitu zadtuzenia USA.

e Stabilizacja na globalnym rynku finansowym sprzyjata dobrym nastrojom
na krajowym rynku finansowym, choé po wielu miesigcach wczesniejszej
staboéci naszych aktywéw, ich obecne odrodzenie (w szczegdlnosci
umochienie ztotego) pozostaje pewnego rodzaju zagadka.
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¢ W minionym tygodniu ztoty kontynuowat kilkutygodniowy trend umocnienia
w relacji do koszyka walu — o solidne 11% w skali tygodnia. Na koniec tygodnia
kurs ztotego w relacji do euro uksztattowat sie ponizej 4,55 ztotego za euro przy
stabilizacji w relacji do dolara i franka szwajcarskiego.

¢ Rentownosci krajowych papieréw skarbowych obnizyty sie w skali tygodnia
0 9 pkt. baz do 5,70% dla obligacji 10-letnich generalnie jako efekt pozytywnych
nastrojow wobec krajowego rynku. Z kolei ograniczony wptyw na krajowy rynek
obligaciji miato ubiegtotygodniowe posiedzenie RPP.

e Decyzja RPP o utrzymaniu stép na dotychczasowym poziomie (675% dla
gtéwnej stopy NBP) i tre§é komunikatu Rady nie zaskoczyty. Natomiast pewng
niespodziankq okazata sie dos¢ konserwatywna retoryka prezesa Glapinskiego
podczas czwartkowej konferencji prasowej. Prezes NBP powiedziat, ze RPP nie
ogtasza zakornczenia cyklu obnizek stép procentowych, jest w trybie "wait and
see’, a taka mozliwosé byé moze pojawi sie pod koniec roku. Jednoczesnie
jednak zastrzegt, ze jakiekolwiek dyskusje dot. obnizek stép sq przedwczesne i
RPP ich nie prowadzi, a obecnie bardziej aktualne jest pytanie w jakiej sytuacii
RPP mogtaby podwyzszy¢ stopy. Wypowiedzi prezesa NBP z konferencii
prasowej kontrastowaty z bardziej tagodnym przestaniem wczesniejszej
medialnej wypowiedzi prezesa NBP z poczgtku maja, w ktérej wyrazit nadzieje
na obnizenie stép procentowych pod koniec tego roku.

e Ostrozny ton prezesa NBP z konferencji prasowej wspiera nasz bazowy
scenariusz stabilizacji stop procentowych NBP w tym roku. W naszej ocenie
kombinacja oczekiwanej wysokiej inflacji bazowej (ktéra wedtug naszych
szacunkéw uksztattuje sie pod koniec roku w okolicach 10% rfr, co naszym
zdaniem potwierdza dzisiejsza publikacja ostatecznego szacunku kwietniowej
inflacji _CPI), mocnego rynku pracy, stopniowej poprawy koniunktury
gospodarczej po ,dotku”™ w | kw., w potqczeniu z nadal ujemnymi realnymi
stopami procentowymi, nie da wystarczajgcego komfortu Radzie do
poluzowania polityki monetarnej przed koncem tego roku. W bazowym
scenariuszu oczekujemy, ze na pierwszg obnizke stép RPP zdecyduje sie pod
koniec | kw. 2024 r. Jednoczes$nie jednak mamy swiadomos$é, ze nasz bazowy
scenariusz kontrastuje z projekcjq inflacji NBP. Jesli, zgodnie z projekcjq inflacja
bazowa bedzie szybciej spadaé niz oczekujemy, wtedy sktonno$é wigkszosci
cztonkdéw RPP do poluzowania polityki monetarnej przed koricem roku wzrosnie.

o W biezgcym tygodniu najistotniejsze dla globalnej sytuacji rynkowej bedq
publikacje kwietniowego wskaznika inflacji PCE z USA, ostateczne szacunki i
struktura inflacji HICP w EMU, a takze dane nt. gospodarek realnych w USA i
Chinach (produkcja, sprzedaz detaliczna). Rynki wstuchiwaé sie bedqg w
zaplanowane na ten tydzien liczne wystgpienia cztonkédw FOMC i rady EBC, a
takze obserwowac dalszy przebieg negocjacji ws. limitu zadtuzenia USA.

e Na polskim rynku najistotniejszym wydarzeniem tego tygodnia jest
publikacja wstepnego szacunku PKB za | kw. Prognozujemy, ze w | kw. PKB
obnizyt sie o 0,7% r/r, wobec wzrostu 2,3% r/r w IV kw. 2022 r. Z poczgtkiem
kolejnego tygodnia rozpocznie sie comiesieczna seria publikacji danych nt.
polskiej] gospodarki z dynamikq zatrudnienia i wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw i produkcjq przemystowq oraz wskaznikiem PPl w kwietniu. Ten
ostatni obnizy sie do poziomu jednocyfrowego (w okolicach 7% r/r) po 19
miesiqcach z rzedu przyjmowania wartosci dwucyfrowych.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0022/55237/BOSBank_CPI_23.05.15.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0022/55237/BOSBank_CPI_23.05.15.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

e PKBw I kw. — szacunek wstepny flash (18 maja)

Prognozujemy, ze w | kw. 2023 r. dynamika wzrostu PKB wyniosta -0,7% r/r,
wobec +2,3% r[r w IV kw. 2022 r. W ramach szacunku flash GUS publikuje jedynie
dynamike PKB bez jego struktury.

Miesieczne dane ze sfery realnej wskazujq w | kw. na roczne spadki produkcji w
przemysle oraz sprzedazy detalicznej oraz utrzymanie niewielkiego wzrostu
produkcji budowlano-montazowe;.

Samo spowolnienie rocznej dynamiki wzrostu PKB w | kw. w decydujacym
stopniu bedzie wynikiem efektéw bazy.

Przy solidnych bazach odniesienia oraz biezqgcych bardzo stabych wynikach
realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych (ujemna
dynamika), w | kw. oczekujemy pogtebienia spadku dynamiki spozycia
gospodarstw domowych. Podobnie, wygasanie dotychczasowego bardzo
silnego trendu post-pandemicznej odbudowy zapaséw przy biezqcej ocenie
firm poprawy ich poziomu bedzie skutkowa¢ znaczgcym spadkiem kontrybuciji
tej kategorii we wzrost PKB, tylko w czesci niwelowanej poprawag wyniku w
handlu zagranicznym.

Czynnikiem ograniczajgcym skale spadku PKB z poczgtkiem br. byty w naszej
ocenie inwestycje, wspierane zaréwno ozywieniem publicznych wydatkéw
infrastrukturalinych  (ha co wskazujg dane dot. produkcji budowlano-
montazowej) oraz stabilnym wzrostem naktadéw inwestycyjnych w sektorze
przedsiebiorstw. Sqdzimy, ze dominujgcym pozytywnym dla inwestyciji
czynnikiem jest konieczno$é wydatkowania do konca br. Srodkéw z Budzetu UE
na |. 2014-2020.

2q22 3922 4q22 1923P
PKB 6,1 3,9 23 -0,7
popyt krajowy 72 3] 0,6 -33
konsumpcja prywatna %rfr 6,7 1] 1] -3,8
spozycie publiczne 13 04 -87 1,5
inwestycje 7] 25 54 53
konsumpcja prywatna 38 07 -05 -22
spozycie publiczne 0,3 0] -18 0,3

kontrybucja
inwestycje 1] 04 12 0,7
pkt. proc.
zapasy 17 20 17 -19
eksport netto -07 09 17 25
warto$é dodana 56 33 24 -0,6
przemyst 84 6] 35 -20
% r/r

budownictwo 52 10 0.8 1,0
handel i naprawy 5.6 0] -25 -52

Zrédifo: GUS, BOS Bank
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 16 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
04:00 CHN Produkcja przemystowa kwi 1,0% r/r 10.8%r/r -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna kwi 20,0%r/r 220%r/r -
04:00 CHN Inwestycje sty- kwi 50%r/r 57%r[r -
10:00 PL PKB- szacunek flash I kw. 2,3%r/r -0,8%r/fr -0,7%r[r
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI Kkwi 12,3%r/r - 12,2%r[r
1430 US Sprzedaz detaliczna kwi -0,6% m/m 0,7% m/m -
1515  US Produkcja przemystowa kwi 0,4% m/m 0,0% m/m -
Sroda 17 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
00  EMU Inflacja HICP (ost.) kwi 7,0% r/r (wst) 7,0%r[r -
m00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (ost.) kwi 5,6% r/r (wst.) 5,6% r/r -
poniedziatek 22 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw kwi 0,5%r/r 0,3%r/r 0,2%rfr
10:00 PL ;"&'233;1?;‘:;3 w sektorze kwi 12,6% rfr 12.1% r/r n,8%rfr
10:00 PL Produkcja przemystowa Kkwi -29%r/[r -3,3%r/r -3,6%r/r
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI kwi 101%r/r 7,0%r[r 6,7%r/r

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu

2023-05-15

Klauzula poufnosci: BOS jawne



Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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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 30.04.2023 05.05.2023 12.05.2023 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 % 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90
Obligacje skarbowe 2L % 5,82 5,70 5,67 5,75 5,75 575
Obligacje skarbowe 5L % 5,86 5,76 5,66 5,80 580 5,80
Obligacje skarbowe 10L % 5,87 594 5,70 5,80 5,85 575
PLN/EUR PLN 459 459 454 4,65 4,65 4,65
PLN/USD PLN 418 416 4,6 4,23 423 4,28
PLN/CHF PLN 4,66 4,67 4,67 473 473 473
USD/EUR usb 110 110 1,09 110 110 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 3,75 4,00 4,00
EURIBOR 3M % - - - 3,35 3,50 3,50
SARON % - - - 1,50 150 1,50
Obligacje skarbowe USD 10L % 342 344 3,46 3,50 3,45 3,25
Obligacje skarbowe GER 10L % 231 2,29 2,27 225 225 220

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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