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Kompromis dot. limitu zadtuzenia w USA zawarty.
Wzrost niepewnosci co do skali zaciesnienia polityki
FediEBC.

e Miniony tydzien przyniést kontynuacje wzrostu oczekiwan rynkowych
na ostrzejszq polityke pieniezng w krajach rozwinietych, co poskutkowato
kolejnym solidnym wzrostem rentownosci obligaciji skarbowych.

o Wskaznik bazowy inflacji PCE wbrew oczekiwaniom rynkowym na stabilizacje
na marcowym poziomie wzrést w kwietniu o 0,1 pkt. proc. do 4,7% r/r. Te dane wraz
z mocniejszym wzrostem kwietniowych wydatkéw konsumentéw (0,8% m/m)
poskutkowaty wzrostem obaw o perspektywy wyhamowania inflacji w Srednim
okresie wobec wcigz solidnych danych dot. konsumpcji prywatne;j.

e Zapis z dyskusji z majowego posiedzenia FOMC moze wskazywaé ha pewng
przewage zwolennikéw kolejnej podwyzki stép na posiedzeniu czerwcowym
co podwyzszyto ryzyko podwyzki stép Fed.

e Weekendowe porozumienie pomiedzy Republikanami a Demokratami
dot. podwyzszenia limitu zadtuzenia zniwelowat takze ten czynnik niepewnosci
w kontekscie sytuacji USA, cho¢ wobec powszechnych oczekiwan ostatecznego
osiggniecia porozumienia ten czynnik ma ograniczone znaczenie rynkowe.

o W przypadku strefy euro, cho¢ publikowane dane nie zaskoczyty in plus,
to rozszerzajgce sie obawy co do perspektyw inflacji bazowej, wpisywaty sie
w hiepewnos¢ co do skali podwyzek stép, w tym ryzyko ich wydtuzenia takze
na wrzesien. Zgodnie z publikowanymi wstepnymi szacunkami indekséw PMI
w maju w strefie euro indeks composite obnizyt sie do 53,3 pkt. z 54,1 pkt., jednak
inaczej wzgledem oczekiwani rynkowych, przy dalszym spadku indeksu
w przemysle oraz jedynie minimalnym spadku indeksu w ustugach. W maju
szczegodlnie silnie obnizyt sie indeks koniunktury w przemysle Niemiec osiggajac
429 pkt. tj. najstabszy poziom od wybuchu pandemii. Z drugiej strony wyraznie
in plus zaskoczyt wskaznik nastrojéw w ustugach Niemiec.

¢ Tym samym ponowny sygnat globalnego spowolnienia przemystu cigzyt
w minionym tygodniu $wiatowym rynkom akcji. Cho¢ dane dot. konsumpciji
prywatnej [ ustug zaskakujag pozytywnie, to biorgc pod uwage towarzyszqce im
problemy podwyzszonej inflacji bazowej i ryzyko silniejszych podwyzek stép,
taki uktad danych nie jest oceniany pozytywnie przez inwestorow.

e W rezultacie w minionym tygodniu globalny indeks akcji obnizyt sie o 0,2%,
przy wzro$cie w USA o 0,2% i spadku w strefie euro o 15%. Indeks dla rynkéw
wschodzqcych obnizyt sie 0 0,3%. Przy stabszych nastrojach globalnychi dalszym
wzroscie ryzyka czerwcowej podwyzki stép Fed, na wartosci w minionym
tygodniu zyskat dolar (0,4% w ujeciu do koszyka walut) i lekko stracito euro (0,2%),
co obnizyto kurs euro do dolara w kierunku 1,075 USD/EUR.

e Miniony tydzien byt kolejnym tygodniem z solidnym wzrostem rentownosci
obligaciji skarbowych na rynkach bazowych - ze wzrostem rentownosci 10-latek
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o ponad 10 pkt. baz. w USA i Niemczech i wzrostach rentownosci obligacii
na krétszym koricu o blisko 30 pkt. baz. (USA) i 20 pkt. baz. (Niemcy).

e W tych warunkach na wartosci stracity polskie SPW ze wzrostem 10-latek
o blisko 20 pkt. baz do ponad 610% W mniejszej skali (8 pkt. baz) wzrosty
rentownosci papieréw 2-letnich, gdyz oczekiwania dot. krajowej polityki
pienieznej nie zmienity sie, a wypowiedzi gotebich cztonkéw Rady (w tym prezesa
Glapinskiego) ponowie wskazaty na opcje redukcii stép pod koniec br.

e Kurs ztotego w minionym tygodniu zyskat 0,2% w relacji do koszyka walut.
W trakcie tygodnia okresowo obnizyt sie hawet ponizej 4,50 PLN/EUR, koriczgc
tydzier na poziomie 4,52 PLN/EUR.

e Te oczekiwania mogq takze wspiera¢ wciqz bardzo stabe dane ze sfery
realnej gospodarki, w tym przede wszystkim, kwietniowy sporo silniejszy
od oczekiwanr spadek (-6.4% r/r) produkcji przemystowej. Choé w duzej czesci
za stabos$¢é danych odpowiada zmienna kategoria produkcji energii, to stabsze
sq takze wyniki przetwérstwa przemystowego, co w warunkach globalnej
dekoniunktury w przemysle sugeruje stabsze wyniki eksportu w miesiqgcach
kolejnych. Kwietniowy spadek sprzedazy detalicznej (-7.3% r/r) nie zaskoczyt juz
co prawda, to wskazuje na wciqgz solidny spadek spozycia gospodarstw
domowych w Il kw. Wzrost aktywno$ci w kwietniu odnotowano jedynie
w budownictwie (o 12% rfr). gdzie inwestycje infrastrukturalne caty czas
réwnowazq istotne spadki w budownictwie mieszkaniowym.

e Cho¢ dane kwietniowe wskazuja na ryzyko utrzymania w Il kw. lekko
ujemnego wzrostu PKB (prognoza bazowa +0,2% r/r) to kwietniowe dane z rynku
pracy wpisujg sie w scenariusz tagodnego spadku popytu na prace i stabilizacii
stopy bezrobocia, co wraz ze spadkiem inflacji CPl i wzrostem realnych
dochodéw gospodarstw domowych pomoze osiggnq¢ dodatnig dynamike
konsumpciji prywatnejw Il pot. roku. Jednoczesnie lekkie wyhamowanie dynamiki
wynagrodzen do 12,% r/r ogranicza ryzyko spirali i inflacji i ptac.

e W biezqgcym tygodniu opublikowany zostanie wskaznik flash majowej inflacji
CPl. Oczekujemy, ze tak jok w marcu i kwietniu, inflacja wyraznie spadnie
w okolice 13,2% r/r, za sprawq wysokich baz odniesienia sprzed roku w przypadku.
zywnosci i nosnikéw energii. Ponadto opublikowany zostanie ostateczny
szacunek PKB w | kw. wraz ze strukturq, co pozwoli oceni¢, ktére kategorie
odpowiadajg za lepszy wynik aktywnosci na poczgtku br. Kolejny miesiqgc
skokowego spadku inflacji CPI moze wspieraé oczekiwania rynkowe na obnizke
stép NBP pod koniec roku. Jezeli jednak spetniq sie nasze oczekiwania bardzo
powolnego spadku kategorii zaliczanych do inflacji bazowej, bedzie to oznaczato
wyrazne ograniczenie tempa spadku inflacji CPl w Il pot. roku, co w naszej ocenie
obnizy prawdopodobienstwo redukcji stop w br.

e Z danych zagranicznych uwaga rynkowa wcigz bedzie skupiona
na publikacjach danych weryfikujgcych oczekiwania dot. Sciezki stép
procentowych Fed i EBC. Z planowanych danych najwazniejsze bedq te z rynku
pracy USA (liczba nowych miejsc pracy, dynamika wynagrodzen, liczba
wakatéw), ktére bedq kluczowe dla oczekiwar co do czerwcowej decyzji FOMC.
W przypadku EBC bardzo wazne bedq z kolei dane dot. wskaznika majowej inflacji
bazowej weryfikujqce, czy trend spadkowy - jakkolwiek powolny - w ogdle
utrzymuije sie.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wskaznik inflacji w maju - szacunek flash (31 maja)

Prognozujemy, ze w maju wskaznik inflacji CPI ponownie skokowo obnizyt sie
do 13,2% r/r wobec 14,7% r[r w kwietniu. Wedtug naszych szacunkéw do silnego
spadku inflacji ponownie przyczynita sie przede wszystkim wysoka statystyczna
baza odniesienia sprzed roku, kiedy gwattownie wzrosty ceny surowcéw
energetycznych i zywnosciowych na rynku globalnym w reakcji na agresje Rosji
na Ukraine. Przy nizszym niz przed rokiem miesiecznym wzroscie cen zywnosci i
dalszym spadku cen opatu prognozujemy kontynuacje spadku rocznej dynamiki
cen w tych kategoriach, i wyrazne obnizenie wskaznika CPl w maju.

« Wzrost PKB w | kw. — szacunek wraz ze strukturq (31 maja)

Zgodnie z tzw. szybkim szacunkiem (dane opublikowane 16.05) PKB w | kw.
obnizyt sie 0 0,2% r/r. Biorgc pod uwage fakt, ze dane wstepne zazwyczaj nie
réznity sie od szacunku flash o wiecej niz 0,1 pkt. proc., skorygowaliSmy w gére
hasz szacunek wzrostu PKB w zgodnie z wstepnym szacunkiem GUS.

W naszych szacunkach zaktadamy, ze lepszy wynik PKB wobec naszej prognozy
sprzed publikacii flash (o 0,5 pkt. proc.) wynikat z lepszej kontrybucji zapaséw lub/i
eksportu netto we wzrost PKB. Na przetomie 2021 i 2022 r. kontrybucja zapaséw
we wzrost PKB siegneta ok. 5,5 pkt. proc., co przektada sie obecne na istotne jej
spadki, a przy wysokiej zmiennosci tej kategorii na wyzsze ryzyko btedu prognozy.

Oczekujemy, ze w | kw. pogtebit sie spadek dynamiki spozycia gospodarstw
domowych w warunkach utrzymujqcej sie na przetomie roku ujemnej dynamiki
dochoddéw gospodarstw domowych i przy niesprzyjajacym efekcie wysokiej
bazy odniesienia. Cho¢ dane GUS dot. haktadéw inwestycyjnych firm wskazujg
na wyhamowanie dynamiki przedsiebiorstw w | kw., to oczekujemy wyraznego
wzrostu publicznych wydatkéw inwestycyjnych, co powinno stabilizowaé
dynamike naktaddw brutto na srodki trwate.

2q22 3q22 4q22 1923P
PKB 6,1 3,9 23 -0,2
popyt krajowy 72 31 06 -2,8
konsumpcja prywatna %l 6,7 11 -1 -3,8
spozycie publiczne 13 0.4 -87 15
inwestycje 7] 2,5 54 53
konsumpcja prywatna 3.8 07 -05 -2,2
spozycie publiczne 0.3 01 -18 0,3
kontrybucja
inwestycje 11 04 12 07
pkt. proc.
zapasy 17 2,0 17 -14
eksport netto -07 0.9 17 25
wartosé dodana 5,6 33 24 -0,2
rzemyst 84 6,1 35 -1,8
P Y %rfr
budownictwo 52 1,0 0,8 1,0
handeli naprawy 56 01 -25 -52

Zrodto: GUS, BOS Bank
*prgnoza sprzed publikacji flash
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

sroda 31 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst maj 49,2 pkt. 495 pkt. -

02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi maj 56,4 pkt. 55,2 pkt. -

10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (wst.) maj 14,7%rfr - 13,2%rfr

10:00 PL  Wazrost PKB (ost.) 1 kw -0,2% r/r (flash) - -0,2%r/r

16:00 US a‘g&cé)m%bsqdzony‘:h miejsc pracy kwi 9,590 min 9.439 min -

2000 US E;cje’\;ggromy z majowego posiedzenia B B B ~
czwartek 1czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst maj 49,5 pkt. 49,5 pkt. -

08:00 GER Sprzedaz detaliczna kwi -2,4% m/m 1,0% m/m -

09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst maj 46,6 pkt. - 45,5 pkt.

m00 EMU Inflacja HICP (wst.) maj 7,0% rfr 6,3% r/r -

100 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) majj 5,6% rfr 5,5% rfr -

16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst maj 47 pkt. 47,0 pkt. -
piatek 2 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

14:30 US  Zmiana zatrudnienia kwi 253 tys. 190 tys. -

1430 US  Stopa bezrobocia kwi 3,4% 3,5% -

1430 US Godzinowe wynagrodzenia kwi 44%r[r 4.4%rr -
poniedziatek 5 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi maij 57,8 pkt. 57,7 pkt. -

16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi maj 56,4 pkt. 55,1 pkt. -

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
9,00 r 9,00
% ———FRA 3x6 %
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zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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Zrédfo: Bloomberg



B@®)S

Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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16,0 zatrudnienie w sekt. -2
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Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 30.04.2023 19.05.2023 26.05.2023 30.06.2023 31.07.2023 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 5,90 5,98 5,95 5,90 5,80
Obligacje skarbowe 5L % 5,86 598 6,12 595 5,85 575
Obligacje skarbowe 10L % 5,87 594 6,13 5,95 5,85 5,75
PLN/EUR PLN 459 454 452 4,60 4,60 4,60
PLN/USD PLN 418 421 4,22 4,25 4,26 4,28
PLN/CHF PLN 4,66 4,66 4,66 4,69 4,69 4,68
USD/EUR usb 110 1,08 1,07 1,08 1,08 1,08
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 4,00 4,00 4,00
EURIBOR 3M % - - - 3,50 3,50 3,50
SARON % - - - 1,50 150 1,50
Obligacje skarbowe USD 10L % 342 3,67 3,80 3,60 3,50 3,30
Obligacje skarbowe GER 10L % 231 242 254 2,35 2,30 2220

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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