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Tapniecie na rynkach po podwyzkach cet w USA.
Gwattowna zmiana przekazu RPP i prawdopodobna
redukcja stop NBP juz w maiju.

e Miniony tydzien przyniést tgpniecie na rynkach finansowych o historycznie
rzadko notowanej skali. Ogtoszona 2 kwietnia wieksza od oczekiwan rynkowych
skala wzrostu cet na import do USA z poszczegdlnych krajow poskutkowata
gwattownym wzrostem obaw przed silnym spowolnieniem gospodarczym.

e W ramach zapowiadanego od kilku tygodni przeglqdu relacji handlowych
z poszczegdlinymi krajami prezydent Trump ogtosit wprowadzenie od 5 kwietnia
w 10-procentowej stawki cta od wszystkich krajow oraz podwyzszone stawki
dla poszczegdlnych panstw (ktére majag wejsé w zycie 9 kwietnia), sq to m.in.: 20%
wobec UE, 34% Chin, 24% Japonii, 25% Korei Ptd., 32% Tajwanu, 46% Wietnamu, 26%
Indii, 37% Bangladeszu, 10% Wielkiej Brytanii, 31% Szwajcarii, 17% Izraela, 30% RPA.
Jednoczesnie od 3 kwietnia weszty w zycie 25% cta na import samochoddw,
a od 3 maja wejdq w zycie cta na import czesci samochodowych.

e W reakcji na te informacje globalny indeks cen akcji MSCI spadt w skali
tygodnia az o 8,8%, przy spadku indeksu w USA o 9,2%, w strefie euro o 8%. Indeks
dla rynkéw wschodzgcych obnizyt sie ,tylko” o 3,0%, przy umiarkowanym spadku
gietd w Chinach - w tym przypadku tqgczna skala wzrostu cet jest zgodna
z zatozeniami przyjmowanymi tuz po wygranej D. Trumpa.

e W ostatnich tygodniach kwestie polityki handlowej skutkowaty wzrostem
obaw dot. perspektyw inflacji, co ograniczato potencjat spadkowy rentownosci
obligaciji skarbowych. W tym tygodniu byto inaczej. Jednak wzrost obaw przed
recesjq spotegowana stabszymi danymi ze sfery realnej w USA poskutkowata
silnym wzrostem oczekiwar na obnizki stép procentowych (w przypadku USA
do 100 pkt. baz. w br.) i tym samym silnym spadkiem rentownosci. Rentownosci
10-letnich obligacji USA spadty o 25 pkt. baz. (obnizajqc sie ponizej 4,0% po raz
pierwszy od pazdziernika 2024 r.), a papieréw niemieckich o 15 pkt. baz. Spadkom
obaw przed inflacjg pomogta zapewne takze przecena czesci surowcoéw,
w tym ponad 10-procentowy tygodniowy spadek cen ropy naftowe;.

e Po ogtoszeniu decyzji prezydenta Trumpa kurs euro wobec dolara wzrdst
dook. 110 USD/EUR. Kurs dolara w relacji do koszyka walut ostabit sie
w minimalnym stopniu, o ponad 1% zyskato natomiast euro. Jeszcze silniej
na wartosci zyskiwaty waluty tradycyjnie uznawane za bezpieczne w okresach
wzrostu globalnej awersji do ryzyka tj. jen japonski i frank szwajcarski.
W minionym tygodniu silnie na wartosci tracity waluty rynkéw wschodzqcych.

e Prezydent Trump poinformowat, ze jezeli kraje nie chcq wejscia wyzszych cet
w zycie, muszq zredukowaé bariery handlowe naktadane na ich import z USA,
wskazujgc na pole do negocjaciji. Jednoczesnie jednak podpisany dekret
zawiera zapis, ze cta mogq zostac jeszcze podwyzszone w przypadku dziatan
odwetowych danego kraju lub pogorszenia salda handlowego USA z danym
partnerem handlowym.
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e Cho¢ juz biezqcy wzrost niepewnos$ci dot. ksztattu polityki handlowej USA
skutkuje korektami w dét prognoz gospodarczych (gt w USA, ale takze
w pozostatych gospodarkach, w tym strefie euro), to dla oceny ostatecznej skalli
spowolnienia gospodarki $wiatowej kluczowy pozostaje wynik negocjacji, ktére
podejmq poszczegdlne parstwa. Petne zwrotdw akcji negocjacje Meksyku
iKanady (ktére aktualnie nie zostaty wiqgczone do grupy krajéw objetych
wyzszymi ctami) pokazujq, ze kwestia ostatecznych relacji handlowych
pozostaje otwarta. Moze sie ona poprawi¢ — w wypadku osiggniecia szeregu
indywidualnych porozumien, cho¢ tez moze jeszcze pogorszy¢ sie w sytuacji
eskalacji dziatan odwetowych.

e Dotychczas Chiny zapowiedziaty podwyzszenie cet na import z USA o 34%
oraz ograniczenia eksportu metali ziem rzadkich, bardziej wstrzemiezliwy
przekaz poptynat od przedstawicieli Unii Europejskie;.

e Z powyzszych wzgleddw na obecnym etapie wstrzymujemy sie z korektq
prognoz dla polskiej gospodarki, cho¢ bilans ryzyka dla naszego bazowego
scenariusza zaczyna przewazaé w dét (prognoza wzrostu PKB w 2025 1.0 3.3% r/r
uwzgledniajgca wzrost niepewnosci dot. ksztatt polityki handlowej z potencjalnie
wyzszym wzrostem inwestycji, w szczegdlnosci w warunkach przekierowania
§rodkéw z KPO na wydatki na obronnosé). Jesli zapowiedziane wysokie cta
naimport do USA ostatecznie wejdqg w zycie nasza prognoza zostanie
zrewidowana w dét wyraznie ponizej 3,0% r/r. Jak juz wielokrotnie wskazywalismy,
w przypadku polskiej gospodarki, efekt bezposredni wzrostu cet na import z UE
jest niewielki, natomiast efekt posredni (eksport poddostawczy oraz generalne
spowolnienie aktywnosci gospodarczej) bytby juz znaczqcy.

e Ogtoszenie cet przez D. Trumpa zepchneto na plan dalszy ubiegtotygodniowe
publikacje danych, ktére uznane zostaty joko ,nieaktualne” - odzwierciedlajqce
przeszto$¢€. Z jednej strony wskazaty ona na dalsze pogorszenie nastrojow
przedsigbiorcéw (indeks ISM w ustugach, spadek subindekséw zatrudnienia
wg indekséw ISM i PMI) z drugiej strony wskazaty na weigz solidng sytuacje
na amerykanskim rynku pracy w marcu. Zatrudnienie w USA wzrosto
o ok.240 tys, wyraZnie powyzej oczekiwan rynkowych. Z nieco stabszych
aspektéw mozna natomiast wskazaé na wolniejsze tempo wynagrodzer: 3,8% r/r
(gt. w wyniku korekty za wczesniejsze miesiqce), lekki wzrost bezrobocia o 0] pkt.
proc. do 4,2% i utrzymanie relatywnie krétkiego tygodnia pracy.

e Opublikowane dane byty jednak wystarczajgco mocne, aby utatwic
prezesowi Fed utrzymanie dotychczasowego przekazu, ze FOMC nie musi
spieszy¢ sie decyzjami. Prezes Powell powiedziat, ze wptyw zapowiedzianych cet
moze przewyzszy¢é oczekiwania i minimalnie silniej niz podczas ostatniej
konferenciji prasowej po posiedzeniu FOMC akcentowat ryzyka inflacyjne.

e Cho¢ redukcja stép Fed na najblizszym posiedzeniu na poczgtku maja jest
mato prawdopodobna o ile nie dojdzie do silniejszego pogorszenia danych
z rynku pracy, to oczekujemy w kolejnych miesigcach (poczqwszy od czerwca)
redukcji stop tgcznie o 75 pkt. baz. w scenariuszu bazowym ograniczenia skali cet.
Nadal uwazamy bowiem, ze o ile zmiany w polityce handlowej nie wptyng
na wzrost cen surowcow (energetycznych i zywnosciowych) ich wptyw
nainflacje w Srednim horyzoncie moze by¢ silniejszy przez kanat wzrostu
gospodarczego niz krétkookresowy bezposredni efekt kosztowy.



e Tym silniej ten mechanizm powinien oddziatywaé na gospodarki strefy euro,
stad uwazamy, ze pomimo watpliwosci wielu cztonkéw rady EBC, ostatecznie
zdecyduje sie ona na kolejng obnizke stép na kwietniowym posiedzeniu
w przysztym tygodniu. Takq decyzje wspieraé powinny takze ostatnie stabsze
lutowe dane z niemieckiego przemystu, nizszy marcowy wzrost sprzedazy
detalicznej oraz marcowy spadek inflacji bazowej w strefie euro.

» By¢ moze w jakims stopniu gwattowna reakcja rynkowa i powszechne obawy
przed silniejszym spowolnieniem gospodarczym wptynety na nagtq zmiane
przekazu prezesa NBP podczas czwartkowej konferenciji prasowej, cho¢ prezes
nie powotat sie na ten argument wymieniajgc powody sygnalizacji tagodzenia
polityki pieniezne;.

e Prezes NBP ocenit, ze ,radykalnie” zmienito sie nastawienie wigkszosci
cztonkéw RPP, wskazat, ze wiekszos¢ cztonkéw RPP ,oczekuje, ze sytuacja bedzie
sie zmieniaé w kierunku obnizki stép procentowych i (..) w najblizszym czasie
moze pojawi¢ sie przestrzen do dostosowania polityki pienieznej”.
Odpowiadajgc na pytania dziennikarzy o termin najblizszej obnizki stép prezes
NBP poinformowat, ze obnizka stép moze nastgpi¢ zaréwno juz w maju,
jak i w kazdym nastepnym miesiqcu. Na pytanie o skale pierwszej obnizki prezes
Glapinski odpowiedziat, ze jesli naptynq dobre dane (nizszy CPI, nizsza dynamika
ptac) to skala obnizki moze wyniesé 50 pkt. baz, natomiast jesli dane bedq
gorsze to 25 pkt. baz

¢ Gwattowna zmiana przekazu prezesa NBP pogtebita ruchy na krajowym rynku
finansowym zapoczgtkowane po decyzji prezydenta Trumpa. W efekcie
rentownosci krajowych obligacji skarbowych obnizyty sie o 50 pkt. baz
na dtuzszym koncu krzywej i o prawie 70 pkt. baz. w przypadku rentownosci 2-
latek. W podobnej skali obnizyty sie stawki kontraktéw IRS, a kontraktéw FRA
spadty o 80 — 100 pkt. baz. w zaleznosci od tenoru. Konferencja prezesa NBP
zdecydowanie nasilita deprecjacje ztotego, ktéry w relacji do koszyka walut
ostabit sie o 1,3%. Kurs ztotego w relacji do euro wzrést na koniec tygodnia
do ok. 4,25 PLN/EUR, pogtebiajqc te przecene dzi§ rano w kierunku 4,30 PLN/EUR.

e W Slad za zagranicznymi rynkami akcji, indeks WIG obnizyt sie w minionym
tygodniu o 9% i tez podobnie do tych rynkédw kontynuuje spadek z poczgtkiem
biezqcego tygodnia.

o Ubiegtotygodniowa radykalna zmiana przekazu prezesa NBP byta
niespodziankq, gdyz w ciggu ostatniego miesiqgca prezes przeszedt od przekazu
sygnalizujgcego, ze nie wiadomo, czy obnizki w tym roku w ogdle nastqpiq,
do zasygnalizowania, ze do obnizki moze dojS¢ na najblizszym posiedzeniu
i dopuszczeniu mozliwosci ciecia wiekszego niz 25 pkt. baz. Ponadto przekaz
prezesa na konferencji byt chaotyczny - np. poczqtkowo wskazat jako
preferowany scenariusz jednorazowego dostosowania, a w dalszej czesci
konferencji preferowanych dwéch obnizek o 50 pkt. baz. i ewentualnej
dodatkowej obnizki w tym roku.

 Biorgc pod uwage utomng polityke komunikacyjng RPP (chaotyczny przekaz
prezesa, nieadekwatna do komunikacji prezesa tres¢ komunikatu RPP
po posiedzeniu) sporym wyzwaniem jest okreslenie bazowej $ciezki stop
procentowych NBP w nadchodzgqcych miesigcach, w szczegdlnosci w Sredniej
perspektywie. W odniesieniu do prognoz decyzji RPP w najblizszym czasie



doswiadczenie uczy, ze jesli prezes NBP komunikuje intencje obnizki stép, wtedy
wiekszo$¢ Rady nie zwleka z dziataniami, pomimo zastrzegania sie prezesa,
ze zmiany nie zostaty jeszcze przesqdzone. Zazwyczaj tez Rada ,przyspiesza’
zmiany decydujqc sie na wiekszg niz mniejszq skale zmian polityki monetarne;j.
Dlatego naszym zdaniem w bazowym scenariuszu halezy przyjggc,
ze juz na najblizszym majowym posiedzeniu RPP dokona rozluznienia polityki
monetarnej i ze bedzie to 50 pkt. baz Za scenariuszem wiekszej obnizki
przemawia fakt. iz kilku cztonkéw RPP, ktérzy wypowiedzieli sie w ostatnich dniach
wskazato na mozliwosé poparcia obnizki o 50 pkt. baz.

e Tym samym wobec naszego dotychczasowego scenariusza przesuneliSmy
w przéd o 2 miesigce (z lipca na maj) moment oczekiwanej najblizszej obnizki
stop. Jednoczesnie przesuneliSmy w czasie pozostate obnizki i zwiekszyliSmy
nieco tgcznq skale obnizek oczekiwanych w tym roku — do 100 pkt. baz. (wobec
75 pkt. baz. dotychczas). Podsumowuijac, oczekujemy obechie, ze na najblizszym
posiedzeniu Rada obnizy stopy o 50 pkt. baz, po czym w IIl kw. obnizy je o kolejne
50 pkt. baz. (w lipcu i wrzesniu), w catym roku obnizajqc stopy tgcznie o 100 pkt.
baz. W 2026 r, tak jak dotychczas, oczekujemy redukcji stopy referencyjnej
do 3,75%. Ten scenariusz moze zmienic¢ sie zaréwno pod wptywem ewentualnych
dodatkowych informacji dot. nowej funkciji reakcji RPP, jak i ewentualnych korekt
wskaznikéw z tytutu sytuaciji w globalnym handlu.

e Przy zdecydowanie ubozszym kalendarzu publikacji danych i wydarzen
w biezgcym tygodniu sytuacja rynkowa powinna stopniowo stabilizowacé sie.
Silniejsze zmiany bytyby zapewne mozliwe, gdyby pojawity sie nowe informacije
dot. relacji handlowych z najwiekszymi partnerami handlowymi. Jezeli tak sie nie
stanie, stopniowo uwaga rynkowa bedzie coraz silniej przesuwacé sie najpierw
na wystqgpienia i decyzje gtéwnych bankéw centralnych.

e W kolejnych tygodniach ta uwaga bedzie koncentrowata sie silniej
na publikacjach danych ze sfery realnej, weryfikujace wptyw dotychczasowych
informacji nie tylko na nastroje podmiotéw gospodarczych, ale na twardsze
dane. Stopniowo bowiem w Il kw. powinien wygasaé ewentualny wptyw
nadwyzkowego popytu z USA na towary importowane w obawie przed wzrostem
cet, co bedzie weryfikacjq faktycznego cyklicznego stanu gospodarki.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
Sroda 9 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
. Publikacja minutes z marcowego ~ B B

2000 US posiedzenia FOMC mar
czwartek 10 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

03:30 CHN Inflacja CPI mar -07%r[r 0% r[r -

14:30  US Inflacja CPI mar 2.8%r/r 2,6% rfr -

14:30  US Inflacja CPI - wskaznik bazowy mar 31%r/r 3,0%r/r -
piatek 11 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych lut -1,506 mid EUR -1,235 mid EUR -0,414 mid EUR
poniedziatek 14 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

03:00 CHN Eksport mar 2,3%r[r 45%r[r -

03:00 CHN Import mar -84%r/r -23%r/r -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu

2025-04-07 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



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 31.03.2025 28.03.2025 04.04.2025 30.04.2025 31.05.2025 30.06.2025
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 575 575
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 5,75 575 5,25 5,25
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 475 475
WIBOR 3M % 584 5,86 5,69 5,50 530 525
FRA 3x6 % 5,60 5,66 4,67 - - -
FRA 6x9 % 5,06 512 4,20 - - -
FRA 9x12 % 4,67 474 393 - - -
IRS 2L % 4,92 4,98 4,29 - - -
IRS 5L % 4,68 473 4,6 - - -
IRS 10L % 4,89 4,95 4,46 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,00 5,04 4,50 4,60 4,60 4,60
Obligacje skarbowe 5L % 5,33 542 4,83 4,95 4,95 4,95
Obligacje skarbowe 10L % 571 577 5,27 5,40 5,40 5,40
PLN/EUR PLN 418 418 424 4,25 4,25 4,25
PLN/USD PLN 3,86 3,88 3,86 3,86 3,90 392
PLN/CHF PLN 4,39 4,40 451 452 452 452
USD/EUR usb 1,08 1,08 110 110 1,09 1,09
Stopa Fed % 450 450 450 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 2,50 2,50 2,50 225 225 2,00
Stopa SNB % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,21 4,25 3,99 4,00 4,00 3,95
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,74 2,73 257 2,60 2,60 2,55

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgceznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakgji.
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 zagwarantowagé 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 badz 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, Xllil 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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