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Ztagodzenie tonu przez administracje Trumpa
poprawia nastroje na rynkach akciji. Rozczarowaty
marcowe dane z polskiej gospodarki.

e Miniony tydzien przyniést solidne odreagowanie na rynkach akcji. Ta zmiana
nastrojéw nie nastgpita w reakcji na nowe decyzje a raczej na bardziej
koncyliacyjne wypowiedzi prezydenta Trumpa i przedstawicieli jego
administracji. Najwazniejsze z nich to wypowiedz prezydenta, iz nie ma zamiaru
odwotywaé ze stanowiska prezesa Fed Jerome Powella, a jedynie krytykuje jego
polityke pieniezng oraz informacje o trwajgcych negocjacjach handlowych
z licznymi krajami, w tym nawet wskazanie na cheé porozumienia handlowego
z Chiny.

* Informacje te poskutkowaty solidnymiwzrostami cen akcji w poswigtecznym,
krétszym tygodniu. Globalny indeks MSCI wzrdst o 4,2%, indeks dla USA zwyzkowat
0 4,7%, a dla strefy euro o 3,8%. Indeks MSCI dla rynkéw wschodzgcych wzrést
0 2,5%, przy wzroscie naptywu kapitatu zagranicznego i aprecjacji walut rynkéw
wschodzqcych.

e Na rynku walutowym spadek globalnej awersji do ryzyka uwidocznit sie
w ostabieniu franka szwajcarskiego i jena japoriskiego, natomiast zmiany
notowan zaréwno euro jak i dolara (w relacji do koszyka walut) byty minimalne.
W rezultacie kurs euro wobec dolara utrzymywat sie w okolicach 114 USD/EUR.

e W niewielkim stopniu w minionym tygodniu zmienity sie takze notowania
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych, przy spadku
rentownosci amerykanskich 10-latek o 9 pkt. baz. oraz stabilizacji rentownosci
obligacji niemieckich. W skali tygodnia minimalnie zmienity sie oczekiwania
rynkowe dot. skali zmian stép procentowych Fed i EBC w 2025 r. W dalszym ciqgu
uszczerbek zaufania inwestoréw do aktywoéw USA jako tzw. ,safe heaven” caty
czas ciqzy wycenie dolara i amerykanskich obligacii.

e Opublikowane w minionym tygodniu wstepne szacunki wskaznikéw
koniunktury PMI dla gospodarek rozwinietych wskazaty na istotne spadki
indekséw zapowiadajgce spowolnienia aktywnosci, zaréwno w strefie euro, ale
w silniejszym stopniu (choé z mocniejszych pozioméw) w USA. Nieco zaskakujgcy
moze wydawacé sie minimalny wzrost indeksu koniunktury w przemysle strefy
euro oraz wzrost kwietniowego indeksu Ifo biorgc pod uwage ogtoszony
w pierwszych dniach kwietnia plan podwyzszenia cet przez administracje
Trumpa, z drugiej strony oczekiwania dot. przysztej produkcji w przemysle PMI
ostabty juz w kwietniu bardzo wyraznie. Systematycznie ostabiajq sie takze
indeksy koniunktury w ustugach, ktére dotychczas byty istotnym sektorem
wspierajgcym aktywnosé w gospodarkach rozwinietych i tym samym
potwierdzajq szeroki negatywny wptyw niepewnosci na nastroje podmiotéw
gospodarczych. Zgodnie z opublikowanymi w minionym tygodniu danymi obok
przedsiebiorstw stabngq takze nastroje konsumentéw w USA i strefie euro.
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e Na krajowym rynku finansowym sytuacja przebiegata bardzo podobnie,
z dynamicznym wzrostem WIG (o ponad 5%), przy praktycznie stabilizacji kursu
ztotego i jedynie kilkupunktowymi zmianami rentownos$ci obligaciji, stawek IRS
i FRA.

e Wypowiedzi cztonkéw RPP nie miaty wptywu na sytuacje rynkowaq, przy
potwierdzajgcych  sie  dotychczasowych  sygnatach  redukcji  stép
0 25 - 50 pkt. baz. oraz ok. 100 pkt. baz. w catym 2025 r. WypowiedzZ prezesa NBP
o ,bardziej optymistycznych niz dotychczas przewidywano perspektywach
inflacji” i ,przestrzeni do obnizki stép w najblizszym czasie” interpretujemy jako
potwierdzenie haszego scenariusza majowej obnizki stép procentowych.

e Na sytuacje rynkowq nie wptynety takze publikacje danych
makroekonomicznych z polskiej gospodarki, ktére w wiekszosci zaskoczyty
negatywnie. Marcowe dane potwierdzity trwajgcq stagnacje w przemysle oraz
zatozenia dot. braku odbicia aktywnosci w budownictwie z poczqtkiem roku.
Na stabszym poziomie uksztattowata sie dynamika sprzedazy detalicznej, choé
w tej kwestii w gtdwnej mierze nalezy wskazywac na silniejszy negatywny wptyw
czynnikéw sezonowych. Sytuacja w krajowej gospodarce z poczqgtkiem br.
nie zmienita sie istotnie, co utrzymywato stabszy popyt na prace, ktéry obok
zmian regulacyjnych (poziom ptacy minimalnej) przektada sie na silniejszy
spadek dynamiki ptac w 2025 r. Z drugiej strony te zmiany popytu wcigz nie sq
na tyle mocne, aby skutkowaé wyraznym wzrostem stopy bezrobocia i ryzykiem
silniejszego  spowolnienia konsumpcji oczywiscie przy zatozeniu braku
scenariusza silnej globalnej recesjiw 2025 r.

* Stabsze dane marcowe ze sfery realnej wspierajq nasz bazowy scenariusz
redukcji stép o 50 pkt. baz. na majowym posiedzeniu RPP. Jezeli zgodnie z naszq
prognozq, Srodowa publikacja szacunku flash wskaznika CPlI za kwiecien
potwierdzi jego spadek ponizej 4,5% r/r (punktowa prognoza 4,3% rfr) wobec
4.9% rfr w marcu ten scenariusz jeszcze zyska na prawdopodobienstwie.

e Cho¢ w nadchodzgcym, takze krétszym w wielu europejskich krajach
tygodniu ptynno$é na rynkowa moze sie obnizyé, to kalendarz publikacji danych
bedzie juz zdecydowanie bardziej bogaty. Biezgcy tydzien rozpocznie publikacje
danych kwietniowych, tych ktére w coraz wiekszym stopniu powinny
uwzglednia¢ silny wzrost niepewnosci polityki gospodarczej w USA. Kluczowe
bedq zapewne pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy, wciqgz obechie
najwazniejsze dla krétkookresowych decyzji FOMC oraz marcowe wskazniki
wydatkéw amerykariskich konsumentéw i inflacji PCE. Na Srode zaplanowane sq
publikacje wstepnych szacunkédw wzrostu PKB w | kw. w USA i strefie euro.
Cho¢ w USA oczekiwane jest silny spadek tej dynamiki, to prawdopodobnie
bedzie on wynikat z silnego wzrostu importu, stad wazniejsze bedq informacje
dot. skali wyhamowania dynamiki konsumpciji prywatnej. W trakcie tygodnia
publikowane bedqg kolejne wskazniki koniunktury, w tym indeksy ISM
dla gospodarki amerykanskiej oraz wskazniki PMI dla gospodarki chiriskie;.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wskaznik inflacji w kwietniu — szacunek flash (30 kwietnia)

Prognozujemy, ze w kwietniu wskaznik inflacji CPI obnizyt sie do 4,3% r/r wobec
4,9% r[r w marcu (wg wstepnego szacunku GUS). Oceniamy, ze w kwietniu
w kierunku wyraznego spadku rocznego wskaznika inflacji oddziatywato
skokowe obnizenie rocznej dynamiki cen zywnosci (do 5% r/r wobec 67% r/r
w marcu), gtéwnie w efekcie wysokiej bazo odniesienia sprzed roku (wzrost cen
zywnosci w kwietniu ub.r. w wyniku przywrécenia podstawowej stawki VAT
na zywno$é do poziomu 5%) oraz dalszego obnizenia rocznej dynamiki cen paliw
(efekt kontynuacji spadku cen w ujeciu m/m). W kwietniu w ograniczonym
stopniu zmienity sie ceny nosnikéw energii. Szacujemy, ze wskaznik inflacji
bazowej wyniést w kwietniu 3,6% czyli utrzymat sie na marcowym poziomie.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 29 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
MO0 KU egedor siapprocontowyeh 050% 950% -
16:.00 US Liczba wakatéw wg ankiety JOLTS lut 7 568 tys. 7 690 tys. -
Sroda 30 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst kwi 50,5 pkt. 49,8 pkt. -
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi kwi 50,8 pkt. 50,9 pkt. -
0800 DE Dynamika PKB (wst.) I kw. -0,2% kw/kw (wst.) 0,2% kw/kw -
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (wst.) kwi 4,9%r[r - 4,3%r[r
MO0 EMU Dynamika PKB (wst.) I kw. 0,2% kw/kw 0,3% kw/kw -
14:30 US Wzrost PKB (I szac.) I kw. 2,4% kw/kw 0,2% kw/kw -
16:00 US Wskaznik inflacji PCE mar 2,5% m/m 22% m/m -
16:00 US Wskaznik inflacji bazowej PCE mar 2,8% m/m 2,6% m/m -
16:00 US Dochody gospodarstw domowych mar 0,8% rfr 0,4% rfr -
16:00 US Wydatki gospodarstw domowych mar 0.4%r[r 06%r/r -
czwartek 1 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst kwi 49,0 pkt. 48,1 pkt. -
piatek 2 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst kwi 50,7 pkt. - 50,4 pkt.
00  EMU Inflacja HICP (wst.) kwi 22%r[r 21%r[r -
m00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) kwi 2.4% r[r 25%r/[r -
14:30 US Zmiana zatrudnienia mar 2280 tys. 130 tys. -
14:30 US Stopa bezrobocia mar 4.2% 42% -
1430 US Godzinowe wynagrodzenia mar 38%r/r 39%r[r -
sobota 3 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst kwi 51,2 pkt. - -
poniedziatek 5 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00 US Indeks koniunktury ISM — ustugi kwi 50,8 pkt. 49,6 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
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.03.2025 18.04.2025 25.04.2025 31.05.2025 30.06.2025 30.09.2025
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 575 5,75 525
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 5,75 525 5,25 475
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 475 475 4,25
WIBOR 3M % 584 5,49 542 5,30 525 4,85
FRA 3x6 % 5,60 447 4,47 - - -
FRA 6x9 % 5,06 4,06 4,06 - - -
FRA 9x12 % 4,67 3,80 378 - - -
IRS 2L % 4,92 4]2 4,09 - - -
IRS 5L % 4,68 4,04 4,02 - - -
IRS 10L % 4,89 4,40 4,39 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,00 431 430 435 4,40 4,40
Obligacje skarbowe 5L % 5,33 4,65 4,68 4,70 4,70 4,70
Obligacje skarbowe 10L % 571 519 5,25 5,35 5,35 5,30
PLN/EUR PLN 418 4,28 4,27 4,30 430 4,30
PLN/USD PLN 3,86 377 376 379 382 391
PLN/CHF PLN 4,39 4,60 453 457 457 456
USD/EUR usb 1,08 114 114 114 113 110
Stopa Fed % 450 450 450 450 4,25 4,00
Stopa depozytowa EBC % 2,50 225 225 225 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,21 4,33 424 415 4,05 3,90
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,74 247 247 2,45 245 2,40

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.

2025-04-28
Klauzula poufno$ci: BOS jawne 7




	BOSBank_tyg_25.04.28
	t1
	t2
	t3

