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Rynki nadal poszukujg drogowskazu nt. przysziej
polityki Fed. RPP pozostaje konserwatywna.
Oczekiwana inflacja z USA i PKB z Polski.

e W minionym tygodniu rynki poszukiwaty kierunku w warunkach do$é
ubogiego w publikacje kalendarza i ograniczonej ptynnosci na wielu rynkach
europejskich w okresie wydtuzonego weekendu zwigzanego ze swigtem 9 maija.

e Przez pierwszq czeS¢ tygodnia rynki pozostaty pod wptywem publikacji
stabszych od oczekiwan kwietniowych danych z rynku pracy USA
opublikowanych pod koniec wczesniejszego tygodnia, ktére nieco zwiekszyty
oczekiwang przez rynki skale obnizek stép Fed do konca roku. W efekcie
z poczqgtkiem tygodnia na rynkach bazowych kontynuowany byt spadek
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych - w USA w okolice 4,45%,
aw Niemczech w okolice 2,40%. Solidnie wzrosty tez rynki akcji.

e Jednak w drugiej czesci tygodnia seria wypowiedzi przedstawicieli FOMC,
w ktérych przewazat ostrozny przekaz nt. perspektyw poluzowania polityki
monetarnej, spowodowata korekte w gdére rentownosci obligacji. W efekcie
powrécity one w okolice poziomoéw notowanych pod koniec wczesniejszego
tygodnia, tj. 450% w USA i 2,50% w Niemczech. Korekta ta nastgpita pomimo
stabszych danych z gospodarki USA - wzrostu tygodniowej liczby Amerykandw
whnioskujgcych o zasitek dla bezrobotnych oraz silnego spadku majowego
wskaznika nastrojéw konsumentéw wg badania Uniwersytetu Michigan (do 67,4
pkt. z 77,2 pkt. w kwietniu). Z poczqgtkiem biezqcego tygodnia rynek dyskontuje
w instrumentach finansowych 40 pkt. baz. obnizki stép Fed i 70 pkt. baz dla EBC.

e Dylematy co do tempa i skali poluzowania polityki monetarnej nie
przeszkodzity z kolei rynkom akcji w kontynuaciji trendu wzrostowego indekséw
w drugiej czesci tygodnia. Akcjom pomagaty generalnie publikacje solidnych
wynikéw finansowych spétek. W efekcie w skali tygodnia swiatowy indeks MSCI
akceji wzrést o solidne 19%, w USA wzrost wyniést 1,8%, na gietdach strefy euro —
mocne 3,1%, zas na rynkach wschodzgcych: 11%.

e Na globalnym rynku walutowym tydzien mingt pod znakiem nawrotu
wyraznej deprecjacji jena, z tygodniowym spadkiem jego wartosci o prawie 2%
w relacji do koszyka walut. W przypadku dolara i euro zmiany byty symboliczne,
a relacja euro dolara wahata sie w przedziale 1,075 — 1,078 dolara za euro, czyli
bez wiekszych zmian wobec wczesniejszego tygodniai.

e Krajowy rynek finansowy z poczgtkiem minionego tygodnia ,nadrabiat
zalegtosci” z wezesniejszego tygodnia, kiedy to w Polsce trwata wydtuzona
majoéwka. Z poczqgtkiem tygodnia rentownosci ztotowych obligacji dostosowaty
sie do nizszych rentownosci obligacji na rynkach bazowych spadajgc o 10 pkt.
baz. Po lekkiej korekcie w gdére pod koniec tygodnia rentownosci zakoriczyty
miniony tydzier na poziomie 5,58% dia papieréw 10-letnich (spadek o 8 pkt. baz.).

e Kurs ztotego w minionym tygodniu solidnie umocnit sie o 0,7% w relacji do
koszyka walut, po wczesniejszym lekkim ostabieniu na ptytkim rynku w trakcie

Biuro Analiz Makroekonomicznych
i Sektorowych
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405159
lukasz.tarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




majéwki. W rezultacie na koniec tygodnia ztoty w relacji do euro ustabilizowat sie
nieco ponizej 4,30 PLN/EUR, a w relacji do dolara uksztattowat sie ponizej 4,0
PLN/USD - czyli na poziomach ostatnio notowanych w potowie kwietnia. Takze
krajowy rynek akcji moze zaliczyé miniony tydzien do udanych — WIG wzrést
w skali tygodnia o solidne 2,5%.

« Naijistotniejsze z punktu widzenia krajowego rynku finansowego wydarzenie
minionego tygodnia — posiedzenie Rady Polityki Pienieznej — mingto bez wiekszej
reakcji rynkowej. RPP nie zaskoczyta ani decyzjq o pozostawieniu bez zmian stép
procentowych NBP, ani podtrzymaniem konserwatywnego przekazu.

e Podczas pigtkowej konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski
podtrzymat oceng, ze obecnie nie ma przestanek do obnizki stép procentowych
ze wzgledu na oczekiwany dalszy wzrost inflacji CPI oraz podwyzszony poziom
inflacji bazowej. Prezes NBP powiedziat, ze nie widzi gotowosci wéréd cztonkéw
Rady do obnizki stép procentowych w 2024 r. Wedtug prognoz NBP inflacja
bazowa ustabilizuje sie w Il pot. roku w okolicach 4,0% r/r, a przy uwzglednieniu
projekcji rzgdowych dot. zmian cen nosnikéw energii wskaznik CPI przekroczy
5,0% r/r pod koniec br. W odpowiedzi na pytanie dot. potencjalnego rozpoczecia
dyskusji wsréd RPP dot. obnizek stép prezes NBP wskazat na warunek bliskiego,
trwatego obnizenia inflacji do przedziatu odchyler od celu NBP (1,5% - 35% r/r).
W jego ocenie dyskusja nt. redukcji stop mogtaby nastgpi¢ na poczagtku 2025 r.

e Tym samym, zgodnie z oczekiwaniami, RPP pozostaje sceptyczna wobec
scenariusza szybkiego obnizenia stép procentowych, co wspiera nasz
scenariusz stabilnych stép NBP do konca biezgcego roku. Podzielamy szacunki
NBP nt. wzrostu inflacji CPI powyzej 5% pod koniec roku, przy zatozeniu
opublikowanych w minionym tygodniu szacunkéw tegorocznego wzrostu
rachunkéw za energie elektryczng (29%) i za gaz (15%) zawartych w ocenie
skutkéw regulaciji do projektu ustawy dot. m.in. bonu energetycznego. Natomiast
z ostateczng oceng wptywu na CPl zmian nosnikéw energii wstrzymujemy sie do
czasu udostepnienia szczegdtéw dot. poszczegdinych sktadowych rachunkéw
za energie elektrycznq i gaz (w tym do opublikowania przez URE nowych taryf).

e W biezqcym tygodniu, wobec dotychczasowej serii niespodzianek
inflacyjnych w USA i znakéw zapytania w odniesieniu do perspektyw polityki Fed,
kluczowq z punktu widzenia rynkéw finansowych informacjq bedzie srodowa
publikacja inflacji CPI za kwiecien. Konsensus oczekuje lekkiego obnizenia sie
wskaznika CPI i najistotniejszej inflacji bazowej (oczekiwane 3,6%). Wydaije sie, ze
brak zaskoczenia wyzszym odczytem inflacji wystarczytby do pozytywnego
impulsu dla nastrojéw na globalnym rynku — przynajmniej w krétkim okresie.

e 7 pozostatych publikacji oczekiwane bedaq dane ze sfery realnej gospodarki
USA, w tym przede wszystkim kwietniowa sprzedaz detaliczna, a takze produkcja
przemystowa. Natomiast pod koniec tygodnia poznamy comiesieczne dane nt.
gospodarki Chin — produkcje, sprzedaz detalicznq i inwestycje.

e W Polsce najistotniejszq informacjq tygodnia bedzie publikacja wstepnego
szacunku PKB za | kw. Prognozujemy, ze w | kw. PKB wzrést 0 1,7% r/r wobec 1,0% r/r
w IV kw. 2023 r, do czego przyczynita sie solidna poprawa konsumpcji prywatnej
dzieki wyraznemu wzrostowi realnych dochodéw gospodarstw domowych.
Prognozujemy, ze w | kw. konsumpcja wzrosta o 3,0% r/r wobec 0,0% w IV kw.
2023 r, co poprawito wynik PKB o 1,8 pkt. proc.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0031/58891/BOSBank_RPP_24.05.09.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wzrost PKB w Ill kw. - szybki szacunek (15 maja)

Prognozujemy, ze w | kw. dynamika PKB wzrosta do 17% r/r wobec 1,0% r/r
w IV kw. 2023 r.

Czynnikiem poprawiajgcym wyniki krajowej gospodarki na poczqtku roku byto
wyrazne przyspieszenie dynamiki wydatkéw gospodarstw domowych
w warunkach silnej poprawy dochodowej (solidne tempo wzrostu nominalnych
dochodéw i silny spadek inflacji CPI). Na wyrazng poprawe wynikéw konsumpcji
wskazujq dane dot. sprzedazy detalicznej za okres styczen — marzec. Szacujemy,
ze dynamika spozycia gospodarstw domowych wzrosta w | kw. do 3,0% r/r z 0,0%
w IV kw.,, co poprawito wynik PKB o 1,8 pkt. proc.

Pomimo tak silnej poprawy dynamiki konsumpcji dynamika PKB wzrosta
relatywnie mniej z uwagi na wyrazne ostabienie wynikéw po stronie naktadéw
brutto na srodki trwate. Oczekujemy, ze z poczatkiem roku wyraznie obnizyty sie
wyniki inwestycji publicznych oraz firm publicznych w zwigzku z wygasaniem
notowanej pod koniec ub.r. kumulacji wydatkéw srodkéw unijnych. Szacujemy,
ze dynamika inwestyciji obnizyta sie o ponad 10 pkt. proc. do 5,6% r/r. Wyrazne
ostabienie wynikéw inwestycji potwierdza silny spadek produkcji budowlano-
montazowej w | kw. br.

Zaktadajgc stopniowe normalizowanie sie poziomu zapasow firm, oczekujemy,
ze w | kw. ta kategoria mniej negatywnie wptyneta na wynik PKB. Jednoczesnie
jednak pogorszenie kontrybucji eksportu netto, w istotnej czesci ograniczyto ten
efekt.

1923 2q23 3g23 4923 4q23P
PKB -04 -06 0,5 10 17
popyt krajowy -48 -2,6 -4]1 -15 -01
konsumpcija prywatna % -8 -29 08 0,0 3,0
spozycie publiczne -1 11 25 75 26
inwestycje 6,0 16,6 n3 158 5,6
konsumpcija prywatna =11 -17 05 0,0 18
spozycie publiczne -02 02 05 14 04
kontrybucja
inwestycje 08 24 18 35 08
pkt. proc.
zapasy -43 -34 -67 -64 -36
eksport netto 45 19 46 24 16
warto$é dodana 08 10 1] 17 15
przemyst -0.8 -10 -19 21 13
%rfr
budownictwo 2,0 32 26 57 -77

handelinaprawy -42 -64 17 02 45
Zrédto: GUS, BOS Bank



B A N K
\
Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 13 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL  Protokétz posiedzenia RPP maj - - -
wtorek 14 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezqcych mar 0,465 mid EUR 0,871 mid EUR 0,628 mid EUR
sroda 15 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
0130  CHN Ef:g’éﬁ:uwiz‘g?a‘zsanu Chin dot. stop maj 250% 250% -
10:00 PL Inflacja CPI(ost.) kwi 2,4% r[r (wst.) - 2,4%r[r
10:00 PL  Wzrost PKB 1 kw. 1,0%r/r 1,8%r/r 1,7%r [r
00 EMU Wzrost PKB I kw. 0,3% kw/kw (wst.) - -
m00 EMU Produkcja przemystowa mar -0,8% m/m 0,5% m/m -
14:30 US Inflacja CPI kwi 35%r/r 34%r/r -
14:30 US Inflacja CPI - wskaznik bazowy kwi 3,8%r/r 3,6%r/r -
14:30 US  Sprzedoz detaliczna kwi 0,7% m/m 0,4% m/m -
czwartek 16 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy kwi 46%r/r 4% vfr 41%r[r
1515  US Produkcja przemystowa kwi 0,4% m/m 0% m/m -
piatek 17 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN Produkcja przemystowa kwi 45%r/[r 5,5% rfr -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna kwi 31%r/r 37%r/r -
04:00 CHN Inwestycje sty-kwi 45%r/[r 46%r/[r -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu

2024-05-13 )
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
9,00 - r 9,00
% %
7,50 7,50
6,00 - - 6,00
4,50 - - 4,50
3,00 - - 3,00
——FRA 3x6
1,50 —FRAG69 1,50
s. referencyjna NBP
0,00 === T T T T - 0,00
wrz 20 kwi 21 gru 21 lip 22 mar 23 paz 23
zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
9,00 - - 9,00
% %
7,00 7,00
5,00 5,00
3,00 3,00
1,00 1,00
WWV ‘ ‘ ‘
-1,00 - L -1,00
wrz 20 kwi 21 gru 21 lip 22 mar 23  paz23
Zzrodfo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,25 4 T 1,12
——— USD/EUR (L)
1,18 - — CHF/EUR (P) - 1,07
1,10 - 1,02
1,03 + 0,97
0,95 T T T . T 0,92
wrz 20 kwi 21 gru 21 lip 22 mar 23 paz 23
2rédfo: Bloomberg
Ceny surowcoéw
1330017 ropa naftowa - 2400
barylke BRENT (L) usbr
ztoto (P) uncje
106 - + 2200
83 - +- 2000
59 - + 1800
35 T T T T T 1600
wrz 20 kwi 21 gru 21 lip 22 mar 23 paz 23

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 30.04.2024 03.05.2024 10.05.2024 31.05.2024 30.06.2024 30.09.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 575 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 525 525
WIBOR 3M % 5,86 5,86 5,86 5,90 590 5,90
FRA 3x6 % 583 5,82 5,82 - - -
FRA 6x9 % 574 572 5,67 - - -
FRA 9x12 % 554 5,50 540 - - -
IRS 2L % 5,64 5,59 5,48 - - -
IRS 5L % 531 525 5,07 - - -
IRS 10L % 541 533 517 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,26 524 526 5,25 5,20 5,05
Obligacje skarbowe 5L % 556 5,51 545 545 5,35 5,05
Obligacje skarbowe 10L % 5,70 5,66 558 5,60 5,50 5,20
PLN/EUR PLN 432 433 4,30 431 4,32 435
PLN/USD PLN 4,03 4,05 3,99 4,01 4,04 4,06
PLN/CHF PLN 4,42 443 4,40 4,42 445 453
USD/EUR usb 1,07 1,08 1,08 1,08 107 1,07
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,25
Stopa depozytowa EBC % 4,00 4,50 450 4,00 3,75 3,50
Stopa SNB % 1,50 1,50 150 150 1,50 125
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,68 451 450 450 4,35 4,25
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,58 2,49 252 245 235 225

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 publikaciji 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 ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowag ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 Akeyjna 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 Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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