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Marcowa inflacja w Polsce ponizej 2%, co jednak nie
zmieni konserwatywnego nastawienia RPP.

e Przedswiqteczny, krétszy na wielu rynkach, tydzien mija pod znakiem
ograniczonej zmiennos$ci notowan aktywéw finansowych, po wiekszych
zmianach cen aktywdéw notowanych w poprzednich tygodniach.

e Przeds$wiqteczny nastrdj i przez wiekszos¢ tygodnia brak istotnych publikacji
danych makroekonomicznych sprzyjaty stabilizacji cen aktywdw na wiekszosci
rynkéw. W oczekiwaniu na najwazniejsze wydarzenie tego tygodnia — pigtkowq
publikacje nt. wskaZnika inflacji PCE za luty oraz lutowych wydatkéw
konsumentéw na bazowych rynkach rentownosci obligacji 10-letnich
praktycznie nie zmienity sie od korica minionego tygodnia do czwartku (29.03) -
w przypadku obligacji amerykanskich w okolicach 4,20% oraz 2,30% w przypadku
obligaciji niemieckich.

e Takze na gtéwnych rynkach akcji i rynku walutowym przewazaty ograniczone
zmiany. Globalny indeks rynku akcji MSCI lekko zyskat (- 0 0,2%) w skali tygodnia
do czwartku (28.03). W USA wzrost wynidst 0,4%, a na rynkach wschodzgcych 0,2%.
Nieco silniejszym wzrostem odznaczyty sie rynki strefy euro notujgc do czwartku
+0,9%.

e Kursy euro i dolara w relacji do koszyka walut praktycznie nie zmienity sie,
Delikatnie dolar zyskat na wartosci w relacji do euro notujac pod koniec tygodnia
poziom 179 dolara za euro.

¢ Na krajowym rynku finansowym dziato sie nieco wiecej - jakby optymizm na
globalnym rynku z minionego tygodnia dotart na krajowy rynek z tygodniowym
opdZnieniem. Do czwartku od poczqgtku tygodnia WIG zyskat na wartosci solidne
2,2%, kurs ztotego zyskat na wartosci 0,2% w relacji do koszyka walut i na koniec
tygodnia ksztattuje sie w okolicach 4,30% w relacji do euro i lekko ponizej 4,00% w
relacji do dolara.

e Na krajowym rynku stopy procentowej biezacy tydzien przynidst spadek
rentownosci obligacji. Do czwartku rentownosci 10-latek spadty o 10 pkt. baz. w
okolice 5,40%. Zapewne obok efektu opdznionej reakcji wobec rynkéw bazowych
czynnikiem wspierajgcym notowania polskich papieréw skarbowych byty
rosngce oczekiwania na wyrazny spadek krajowej inflacji w marcu.

e Rynek sie nie zawiddt i wstepny szacunek flash marcowej inflacji wynidst 1,9%
r/r - ponizej konsensusu rynkowego i naszej prognozy na poziomie 2,1% r/r oraz
wyraznie ponizej wyniku lutowego 2,8% r/r.

e Zgodnie z oczekiwaniami w marcu w kierunku wyraznego spadku rocznego
wskaznika inflacji oddziatywat przede wszystkim dalszy spadek dynamiki roczne;j
cen zywnosci (efekt umiarkowanych biezgcych zmian cen zywnosci w ujeciu
m/m przy wysokich bazach odniesienia sprzed roku) oraz obnizajgca sie inflacja
bazowa. Natomiast do nizszego od oczekiwan odczytu przyczynity sie ,po trochu”
nieco nizsze dynamiki cen zywnosci (lekki spadek m/m) i nosnikéw energii
(prawdopodobnie silniejszy od naszych oczekiwari spadek cen wegla).
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Szacujemy, ze inflacja bazowa spadta w marcu do 4,6-4,7% (wobec 5,4%), czyli do
poziomdéw oczekiwanych przed dzisiejszg publikacjq flash. Wedtug naszych
szacunkéw marcowa inflacja moze zostac skorygowata w gére do 2,0%, gdyz w
szacunku flash ksztattuje sie w okolicach 1,95% r/r.

o Tym samym wskaznik biezqcej inflacji ksztattuje sie ponizej celu inflacyjnego
NBP na poziomie 2,5% i pokonat kolejng psychologiczng bariere — tym razem na
poziomie 2% Niemniej pomimo bardzo niskiej inflacji trudno oczekiwacé
znaczqcej zmiany w dotychczasowym konserwatywnym przekazie RPP. Po
pierwsze, niemal na pewno marcowa inflacja to lokalne minimum inflacji i w
kolejnych miesigcach inflacja wzro$nie. W zwigzku z deklaracja Ministerstwa
Finanséw dot. przywrdcenia z poczgtkiem kwietnia podstawowej stawki VAT na
zywnoéé do poziomu 5% (z dotychczasowych 0%), kwietniowy wskaznik CPI
najprawdopodobniej powrdci powyzej poziomu 2,5%. Natomiast sygnalizowane
przez Ministerstwo Klimatu i Srodowiska (péki co bez szczegéféw) planowane
podwyzszenie optat za energie elektrycznaq, gazi ciepto przyniesie w potowie roku
dalszy wzrost wskaznika CPI powyzej 4%. Po drugie, zapewne tak jak dotychczas,
wiekszos¢ cztonkdw RPP eksponowaé bedzie fakt utrzymujqcej sie podwyzszonej
inflacji bazowej, w tym inflacji cen ustug oraz ryzyko dla inflacji w Srednim
terminie wobec wysokiej dynamiki ptac oraz perspektywy ozywienia aktywnosci
krajowej gospodarki.

e Wobec powyzszych argumentédw nie sqdzimy by na kwietniowym
posiedzeniu RPP, ktére odbedzie sie w poswigtecznym tygodniu
(niestandardowo w $rode i czwartek), RPP istotnie zmienita dotychczasowq
konserwatywnq retoryke. Prezes NBP zapewne wskaze na to, ze marcowy spadek
inflacji byt oczekiwany i ze aktualne sq wspomniane ryzyka dla inflacji w Sredniej
perspektywie. Jednoczesnie wobec wstrzemiezliwosci prezesa NBP podczas
marcowej konferencji co do deklaraciji nt. perspektyw polityki monetarnej w I
potowie roku, trudno w tym obszarze oczekiwac¢ konkretnych deklaracji prezesa.

e W poswigtecznym tygodniu sytuacje na rynkach zdeterminuje wydarzenie z
korica biezgcego tygodnia — dzisiejsza publikacja lutowego wskaznika dynamiki
cen PCE oraz lutowe wydatki konsumentéw w USA. Po ostatnich niespodziankach
w postaci wyzszej od oczekiwan inflacji w USA, publikacja preferowanej przed
FOMC miary inflacji bedzie kluczowa dla szacunkéw momentu pierwszej obnizki
stép Fed. W przysztym tygodniu kontynuowana bedzie seria publikacji istotnych
dla polityki monetarnej Fed - istotne z punktu widzenia ksztattowania sie inflacji
w srednim okresie dane dotyczqce rynku pracy w USA za marzec (zatrudnienie,
dynamika piac) oraz wskazniki koniunktury ISM.

e W przypadku strefy euro uwaga rynkowa skupi sie na marcowym wstepnym
szacunku inflacji HICP, z kolei z punktu widzenia oceny koniunktury w strefie euro
istotne bedq m.n. dane nt. lutowej produkcji i zaméwien w przemysle w
Niemczech. Tradycyjnie z poczgtkiem miesiqca opublikowany zostanie szereg
wskaznikéw koniunktury w Chinach.

e W Polsce po obfitujgcych w publikacje ostatnich dwéch tygodniach — w
kalendarzu na przyszty tydzien znajduje sie jedynie marcowy wskaznik
koniunktury PMI w przemysle.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (3-4 kwietnia)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
ha dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjng NBP na poziomie
5,75%. Pomimo niskiego odczytu marcowej inflacji nie oczekujemy znaczgcej
zmiany w dotychczasowym konserwatywnym przekazie RPP. Zapewne tak jak
dotychczas, wiekszos¢ cztonkédw RPP eksponowaé bedzie perspektywe wzrostu
inflacji w kolejnych miesigcach, utrzymujgcq sie podwyzszong inflacje bazowaq,
w tym inflacje cen ustug oraz ryzyko dla inflacji w Srednim terminie wobec
wysokiej dynamiki ptac oraz perspektywy ozywienia aktywnos$ci krajowej
gospodarki. Prezes NBP podczas konferencji prasowej zapewne wskaze, ze
marcowy spadek inflacji byt oczekiwany i ze aktualne sq ryzyka dla inflacji w
Sredniej perspektywie. Jednoczesnie wobec wstrzemiezliwosci prezesa NBP
podczas marcowej konferencji co do deklaraciji perspektyw polityki monetarnej
w Il potowie roku, trudno oczekiwaé konkretnych deklaracji w tym zakresie.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

pigtek 29 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

13:30 US Dochody gospodarstw domowych lut 10% m/m 0,4% m/m -

13:30 US  Wydatki gospodarstw domowych lut 0.2% m/m 0,5% m/m -

13:30 US  Wskaznik inflacji PCE lut 24% r[r 25%r[r -

13:30 US  Wskaznik bazowy inflacji PCE lut 28%r/r 28%r/r -
niedziela 31 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

03:30 CHN t‘gﬁgf koniunktury PMI NES — przemyst/ mar 49] pkt. | 514 pkt. 50,1 pkt. / 516 pk. -
poniedziatek 1kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst mar 50,9 pkt. 50,8pkt. -

16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst mar 47,8 pkt. 48,4 pkt. -
wtorek 2 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

09:00 PL Indeks koniunktury PMI - przemyst mar 47,9 pkt. 47,9 pkt. 47,5 pkt.
sroda 3 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi mar 52,5 pkt. pkt. -

00 EMU Inflacja HICP (wst.) mar 2,6%r/r 2,6% r/r -

00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) mar 31%r/r 3,0%r/r -

16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi mar 52,6 pkt. 52,8 pkt. -
czwartek 4 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

S D e

13:30 EMU Publikacja minutes z posiedzenia EBC mar - - -
pigtek 5 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

08:00 DE Zamowienia w przemysle lut -1,3% m/m 0,5% m/m -

00 EMU Sprzedaz detaliczna lut -01% m/m -0,3% m/m

1430 US  Zmiana zatrudnienia mar 275 tys. 200 tys. -

14:30 US  Stopa bezrobocia mar 3,9% 3,9% -

1430 US  Godzinowe wynagrodzenia mar 43%r/[r 1% rr -

oo p oerecopoNspreiesNree : : :
poniedziatek 8 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

08:00 DE Produkcja przemystowa lut 10% m/m - -

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
% %
7,50 7,50
6,00 - - 6,00
4,50 - 4,50
3,00 - - 3,00
——FRA 3x6
1,50 | —FRAGx9 - 1,50
s. referencyjna NBP
0,00 ="+ T T T T - 0,00
sie 20 mar 21 paz 21 cze 22 sty 23 wrz 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
W ‘ ‘ ‘
-1,00 - L -1,00
sie 20 mar 21 paz 21 cze 22 sty 23 wrz 23
Zzrodfo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,25 4 T 1,12
1,18 - + 1,07
1,10 - 1,02
103 USD/EUR (L) - 097
———CHF/EUR (P)
0,95 T T T . T 0,92
sie 20 mar 21 paz 21 cze 22 sty 23 wrz 23
2rédfo: Bloomberg
Ceny surowcoéw
13300 ' ropa naftowa 2200
barylke BRENT (L) usbr
ztoto (P) uncie
106 - 2050
83 + 1900
59 - 1750
35 4 T T T T 1600

sie 20

Zrédfo: Bloomberg

mar 21 paz 21 cze 22 sty 23



B@®)S

Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 29.02.2024 19.03.2024 26.03.2024 30.04.2024 31.05.2024 30.06.2024
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
Obligacje skarbowe 2L % 4,85 5,07 51 5,05 5,00 4,95
Obligacje skarbowe 5L % 518 533 543 530 525 515
Obligacje skarbowe 10L % 5,30 548 554 544 5,40 5,30
PLN/EUR PLN 432 4,32 431 4,33 433 435
PLN/USD PLN 3,98 3,99 3,97 3,99 4,00 4,02
PLN/CHF PLN 453 4,49 4,40 451 4,51 453
USD/EUR usb 1,08 1,09 1,08 1,09 1,08 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 525
Stopa repo EBC % 450 450 4,50 4,50 4550 4,25
Stopa SNB % 175 175 150 150 1,50 150
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,25 4,29 4,23 4,05 4,00 3,95
Obligacje skarbowe GER 10L % 241 2,45 2,35 2,20 2,20 215

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 byé 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
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 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 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, XlIl 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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