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Globalny wzrost oczekiwan na ostrzejszq polityke
monetarna. "Gorgce” dane z gospodarki polskiej.

e Miniony tydzien przyniést nasilenie globalnych oczekiwan rynkowych na
ostrzejszq polityke monetarng gtéwnych bankéw centralnych. Poskutkowato to
wzrostem rentownosci obligacji do nowych lokalnych maksiméw i spadkiem
notowan akcji. Podczas dorocznego spotkania MFW — Banku Swiatowego
retoryka prezeséw gtéwnych bankéw nie zmienita sie istotnie — prezes Fed
wskazat na podwyzke o 50 pkt. baz. w maju (zgodnie z powszechnymi
oczekiwaniami), a prezes Lagarde podtrzymata dotychczasowy wywazony
przekaz. Jednak inwestorzy, ktérych nerwy sq nadszarpniete diugq seriq
niespodzianek inflacyjnych, styszq coraz ostrzejsze wypowiedzi jastrzebich
cztonkéw FOMC i EBC - adwokatéw szybszego i ostrzejszego zaciesniania
polityki monetarnej, szczegdlnie, ze poki co dane ze sfery realnej w USA i EMU
pozostajq solidne. Jednoczesnie utrzymuje sie ryzyko dalszego podazowego
wzrostu cen m.n. w nastepstwie kolejnych ostrych lockdownéw w Chinach
(przede wszystkim w Szanghqju) Wraz z rozprzestrzenianiem sie Omikronu.

e W obszarze geopolitycznym miniony tydzien przynidst rozpoczecie ofensywy
rosyjskiej na wschodzie Ukrainy, péki co trudno mowi¢ o znaczqcych
postepach wojsk rosyjskich. Dla rynkéw zrédtem ryzyka pozostaje ewentualne
zaostrzenie sankcji wobec Rosji w obszarze surowcéw energetycznych (ryzyko
dalszego wzrostu cen ropy i gazu). Niedzielna Il tura wyboréw prezydenckich we
Francji nie przyniosta niespodzianki, prezydentem na Il kadencje zostat
Emmanuel Macron.

e Opublikowane w minionym tygodniu wstepne szacunki kwietniowych
wskaznikéw koniunktury PMI w strefie euro wskazaty na nadspodziewanie silng
poprawe nastrojéw w sektorze ustug (wzrost o 18 pkt. do 57,9 pkt) w dzigki
zniesieniu  wiekszosSci obostrzen covidowych w Europie. Jedynie w
ograniczonym stopniu pogorszyty sie odczyty koniunktury w przemysle EMU
(spadek o 12 pkt. do 553 pkt.), choé warto odnotowag, ze wskaznik produkcji
biezqcej w Niemczech spadt do pozioméw recesyjnych (o 5,5 pkt. do 47,4 pkt.).
Subindeksy PMI wskazujg na utrzymanie wysokiego poziomu cen producentow
i dtugich terminéw dostaw.

e Z kolei w Chinach PKB za | kw. co prawda zaskoczyt in plus wzrostem o 4,8%
r/r, co najprawdopodobniej wynikato z silnej aktywnosci w styczniu i lutym.
Niemniej opublikowane ostatnio marcowe dane wskazaty na wyrazne
ostabienie aktywnos$ci, w szczegdlnhosci w handlu detalicznym, ustugach i
sektorze nieruchomosci zwiqzane z zaostrzeniem polityki antycovidowej w
Chinach. Wskazuje to na trend ostabienia aktywnosci gospodarczej w Il kw.

e W warunkach wzmozonych obaw co do skali i tempa zaostrzania polityki
monetarnej miniony tydzien przynidst kontynuacje wzrostu rentownosci na
rynkach bazowych - o 7 pkt. baz. w przypadku obligacji 10-letnich w USA i 0 13
pkt. baz. w Niemczech. Na rynku walutowym zyskiwat dolar i euro wobec franka
i jena, gdzie perspektywa podwyzek stép pozostaje (bardziej) odlegta.
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o Obawy przed ostrzejszq politykqg pieniezng, przy niepewnych perspektywach
gospodarczych w dtuzszej perspektywie, uderzyty w rynki akcji. W minionym
tygodniu globalny indeks akcji MSCI obnizyt sie 0 2,3%, przy ponownie silniejszym
ostabieniu akcji amerykarskich (-2,.9%) wobec strefy euro (-0,2%). Jednoczesnie
z poczqgtkiem biezqgcego tygodnia wyprzedaz na rynkach europejskich nasilita
sie. W mijajgcym tygodniu mocno stracity takze rynki wschodzace (MSCI EM -
2,5%), gtéwnie za sprawq stabych rynkéw w Chinach.

e Rodzimy rynek wpisat sie w trendy Swiatowe. W $lad za rynkami bazowymi
podazaty rentownosci ztotowych papieréw ze wzrostem o 35 pkt. baz. dla 10-
letnich obligacji do nowego lokalnego maksimum 6,26%. Trend wzrostowy
wzmacnhiaty marcowe dane nt. polskiej gospodarki, ktére dodatkowo podsycity
oczekiwania na zwiekszenie skali podwyzek stép NBP (w szczegdlinosci silny
wzrost ptac). Kontrakty FRA dyskontujqg juz podwyzke stopy referencyjnej NBP do
ok. 7%. Mocne dane z gospodarki polskiej nie pomogty warszawskiej gietdzie.
WIG silne znizkowat w skali tygodnia o 5,5%. Kurs ztotego lekko zyskat wobec
euro (ponizej 4,65 PLN/EUR) i mocniej wobec franka do 4,50 PLN/CHF.

e Opublikowane w minionym tygodniu marcowe dane z gospodarki polskiej w
wiekszosci zaskoczyty in plus. Przy sporej niepewnosci co do tego jak naptyw
uchodzcéw z Ukrainy ostatecznie wptynie na krajowy rynek pracy (potencjalny
spory zaséb nowych pracownikéw) marcowe dane nt. wynagrodzeri (wzrost o
ponad 12% r/r) wskazujg na biezqcq silng presje ptacowq w przedsiebiorstwach.
Mocnhe wyniki produkcji przemystowej (ponowny silny wzrost w energetyce, ale
poza tym tez generalnie solidne wzrosty), sprzedazy detalicznej (mniej
spektakularny wzrost, po czeéci wspierany przez zakupy uchodicéw) oraz
budownictwa (marcowy bardzo silny wzrost, niemniej spowolnienie m.in. w
rozpoczynanych budowach wskazuje na perspektywe ostabienia aktywnosci w
budownictwie mieszkaniowym). Dane z polskiej gospodarki wskazujg na
potencjat do wyzszego wyniku PKB w | kw. wobec naszej dotychczasowej
prognozy (7,2% r/r).

e Wobec biezgcych obaw rynkowych w tym tygodniu uwaga rynkowa skupi
sie na publikacjach wskaznikéw inflacji - w USA marcowy PCI, w strefie euro i w
Polsce wstepne szacunki CPI za kwiecien.

e Przy generalnie oczekiwanym przez konsensus wyhamowaniu wzrostu
inflacji w USA i strefie euro, wedtug naszych szacunkéw w Polsce kwiecien
przyniést dalszy wyrazny wzrost wskaznika CPI do 11,9% r/r wobec 1,0% w marcu.
W kwietniu gtéwnym motorem wzrostu inflacji byt przede wszystkim silny wzrost
zywnosci i opatu, a takze niektérych ustug, przy stabilnym wptywie cen paliw.

e Ponadto w biezgcym tygodniu opublikowane zostang wstepne szacunki PKB
w USA i w gospodarkach strefy euro za | kw. oraz wskazniki PMI w Chinach -
istotne z punktu widzenia oceny wptywu na gospodarke ostatnich lockdownoéw.

e Cho¢ w dtuzszej perspektywie w naszej ocenie dominujgcym pozostaje
scenariusz spowolnienia aktywnosci, co ostatecznie bedzie tonowac globalne i
krajowe ryzyka inflacyjne, péki co (min. w kontekécie covidowej sytuacji w
Chinach) trudno oczekiwaé wyraznego uspokojenia obaw rynkowych. W
szczegolnosci, jesli nasza prognoza rodzimej inflacji spetni sie, biezqcy tydzien
moze przynies¢ utrzymanie presji na krajowym rynku stopy procentowe;.
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0021/46362/BOSBank_przemysl_22.04.21.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/46395/BOSBank_sprzedaz-detaliczna_22.04.22.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0029/46397/BOSBank_budownictwo_22.04.22.pdf

Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Stopa bezrobocia w marcu (26 kwietnia)

Prognozujemy, ze w marcu stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie do 5,3%
wobec 5,5%. Spadek stopy bezrobocia to wg naszych szacunkéw wypadkowa
sezonowego wzrostu zatrudnienia w czesci sektorow gospodarki wroz z
poprawqg warunkéw pogodowych i jednocze$nie obnizajgcego stope
bezrobocia efektu solidnego popytu na prace.

« Wskaznik inflacji w kwietniu - szacunek flash (29 kwietnia)

Szacujemy, ze w kwietniu wskaznik inflacji CPI wzrést do 11,9% rfr wobec 11,0% rfr w
marcu. Wedtug naszych wstepnych szacunkéw do wzrostu kwietniowej inflacji
przyczynita sie przede wszystkim kontynuacja dynamicznego wzrostu cen zywnosci
(0 29% w skali miesigca) - przede wszystkim miesa i produktéw zbozowych, a takze
ttuszczéw i nabiatu - w Slad za szokiem cenowym na Swiatowych rynkach zywnosci
wywotanym konfliktem na Ukrainie. Dodatkowo w kierunku wzrostu CPI oddziatywat
wzrost cen nosnikéw energii (+0,7% m/m) za sprawq ponownego skokowego wzrostu
cen opatu (wegiel, ekogroszek). Ponadto w kwietniu najprawdopodobniej
kontynuowany byt dynamiczny wzrost cen w niektérych ustugach — np. w
restauracjach i hotelach (min. efekt skokowego wzrostu cen zywnosci). Z drugiej
strony, w kwietniu w kierunku w wzrostu inflacji przestaty oddziatywaé ceny paliw —
dzieki lekkiemu spadkowi cen detalicznych po blisko 30-proc. wzroscie cen w marcu.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 26 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

14:00 HU Decyzja NBH ws. poziomu stép procentowych 4.40% 5,40% -

14:00 PL Stopa bezrobocia, marzec 55% 5,3%r/r 5,3%rfr

14:30 us Zamdwienia na dobra trwate, marzec -21% m/m 1,0% m/m -

oo us DSeerosten lonsmanou :

16:00  US Sprzedaz domaéw na rynku pierwotnym, marzec 772 tys (anual.) 774 tys. (anual.) -
czwartek 28 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

14:30 us Wzrost PKB, | kw. (wst.) 6,9% kw/kw (anual) 11% kw/kw (anual) -

1430 US tf;gfq';%y;z gzgzbOt”YCh W tygodniu 184 tys. 180 tys. -
piatek 29 kwietnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

7:30 FR Wzrost PKB, | kw. (wst.) 0,7% kw/kw 0,3% kw/kw -

10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, kwiecien (wst.) 1,0%r/fr - 9% r/r

10:00  DE Wzrost PKB, | kw. (wst.) -0,3% kw/kw 0,2% kw/kw -

11:00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, kwiecieri (wst.) 74%rfr 7.5% rfr -

.00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, kwiecieri (wst.) 29%r[r 3.2%r/r -

14:30 us Dochody gospodarstw domowych, marzec 0,5% m/m 0,4% m/m -

14:30 uUs Wydatki gospodarstw domowych, marzec 0.2% m/m 0,6% m/m -

1430 US Wskaznik inflacji PCE, marzec 6,4%rfr 6.7% rfr -

14:30 us Wskaznik inflacji bazowej PCE, marzec 5.4%r[r 53%r/r -

15:45 us Indeks koniunktury w okregu Chicago, kwiecien 62,9 pkt. 61,0 pkt. -
niedziela 1 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

02:30 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst, kwiecien 495 pkt. 48,0 pkt. -

02:30 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS— ustugi, kwiecieri 48,4 pkt. 46,2 pkt. -

02:45 CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin— przemyst, kwiecien 48,1 pkt. 47,0 pkt. -
poniedziatek 2 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst, kwiecien 52,7 pkt. - -

0955 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, kwiecier (ost.) 55,3 pkt. (wst.) - -

10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, kwiecier (ost.) 577 pkt. (wst.) - -

16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, kwiecien 57,1 pkt. 58,0 pkt. -

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL marzec 01.04 54,7 pkt. 52,7 pkt.
Posiedzenie RPP PL kwiecien 8.04 3,50% 4,50%
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych PL luty 13.04 -684 mIn EUR -2871 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL marzec 15.04 10,9% r/r (wst.) 1,0%r/r
Wskaznik inflaciji bazowej CPI PL marzec 18.04 6,7%r[r 6,9% r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL marzec 21.04 22%rfr 2,4% r[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL marzec 21.04 7% r/r 12,4%r[r
Produkcja przemystowa PL marzec 2104 17.6% rfr 17.3%r/r
Wskaznik PPI PL marzec 21.04 159%rfr 20,0% rfr
Sprzedaz detaliczna (oeny std’re) PL marzec 22.04 81% r/ r 9,6% r/ r
Produkcja budowlano-montazowa PL marzec 22.04 212% rr 27.6%r[r
Stopa bezrobocia PL marzec 26.04 55% 5,3%
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL kwiecien 29.04 1,0% r/r 1,9% r/r
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us marzec 1.04 750 tys. 431tys.
Stopa bezrobocia us marzec 1.04 3,8% 3,6%
Indeks koniunktury ISM - przemyst us marzec 1.04 58,6 pkt. 57,1 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us marzec 5.04 56,5 pkt. 58,3 pkt.
Wskaznik inflaciji CPI us marzec 12.04 7.9% rfr 85%r[r
Posiedzenie rady EBC EMU kwiecien 14.04 -0,5%/ 0,0% -0,5%/ 0,0%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU kwiecieri 2204 56,5 pkt 55,3 pkt
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU kwiecien 22.04 55,6 pkt 57,7 pkt
Wzrost PKB (wst.) us I kw. 28.04 6,9% kw/kw (anual) 1% kw/kw (anual)
Inflacja — wskaznik bazowy HICP (wst.) EMU kwiecien 29.04 2.9% rfr 31%rfr
Wzrost PKB (wst.) EMU I kw. 29.04 0,3% kw/kw 0,3% kw/kw
Wskaznik inflacji bazowej PCE us marzec 29.04 5.4%r[r 5.3%r/r
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Notowania kurséw walut na rynku globalnym
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Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.03.2022 15.04.2022 22.04.2022 31.05.2022 30.06.2022 30.09.2022
Stopa lombardowa NBP % 4,00 5,00 5,00 5,50 6,00 6,50
Stopa referencyjna NBP % 3,50 4,50 450 5,00 5,50 6,00
Stopa depozytowa NBP % 3,00 4,00 4,00 450 5,00 5,50
WIBOR 3M % 477 554 574 5,80 6,00 6,20
Obligacje skarbowe 2L % 545 6,14 6,52 6,30 6,20 6,00
Obligacje skarbowe 5L % 5,51 6,42 6,73 6,30 6,20 5,95
Obligacje skarbowe 10L % 515 5,91 6,26 5,85 5,75 5,45
PLN/EUR PLN 4,65 4,64 4,64 4,60 459 457
PLN/USD PLN 418 4,29 4,29 418 417 471
PLN/CHF PLN 452 455 4,49 453 451 4,45
USD/EUR usb m 1,08 1,08 110 110 m
Stopa Fed % 0,50 0,50 0,50 1,00 125 175
LIBOR USD 3M % - - - 130 150 1,95
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,45 -0,45 -0,45
SARON % - - - -0,72 -0,72 -0,72
Obligacje skarbowe USD 10L % 2,34 2,83 2,90 2,55 2,50 2,35
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,54 0,84 0,97 0,65 0,60 0,50

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i
prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci
i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii 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, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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