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Ryzyka stagflacyjne ciazq rynkom finansowym. W
biezgcym tygodniu oczekiwane posiedzenie RPP
oraz Fed.

e Miniony tydzien przyniést nasilenie obaw przed scenariuszem stagflaciji, przy
utrzymujgcych sie obawach o dostawy surowcéw energetycznych z Rosji oraz
utrzymujqce sie restrykcje epidemiczne w Chinach. Jednoczes$nie, pomimo
wyzszego ryzyka dla wzrostu gospodarczego historycznie wysokie wskazniki
inflacji w wielu regionach oraz utrzymujqce sie podwyzszone ceny surowcow
na globalnym rynku podtrzymywaty oczekiwania na zacieSnienie polityki
pienieznej gtéwnych bankéw centralnych.

e Decyzja Rosji o wstrzymaniu eksportu gazu do Polski i Butgarii w potowie
minionego tygodnia w umiarkowanym stopniu wptyneta negatywnie na
nastroje rynkowe, poskutkowata ponownym wzrostem cen gazu na rynku
europejskim w kierunku 100 EUR/MWh.

e W skali tygodnia globalny indeks gietdowy silnie ostabit sie o 2,5%, przy
spadku o 33% w USA oraz o 11% w strefie euro. Rentownos$ci obligacji
skarbowych na rynkach bazowych wzrosty w minionym tygodniu juz w
niewielkim stopniu (od 2-5 pkt. baz. w zaleznosci od kraju oraz tenoru),
generalnie utrzymujgc sie na lokalnych maksimach. W minionym tygodniu
silniej na wartosci zyskat dolar (aprecjacja o 12% w relacji do koszyka walut), co
przy ostabieniu euro o ponad 1% poskutkowato spadkiem kursu euro wobec
dolara do 1,055 USD/EUR.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne wskazaty na
minimalny wzrost PKB w strefie euro w | kw. (+0,2% kw/kw). W decydujgcym
stopniu ten staby wynik to efekt trwajqcych jeszcze na poczqtku roku restrykcji
epidemicznych, niemniej w kolejnych kwartatach trudno oczekiwaé silnego
przyspieszenia aktywnosci w warunkach negatywnego szoku wzrostu cen
surowcéw energetycznych. Nieoczekiwane w | kw. PKB w USA obnizyt sie (o 14%
kw/kw w ujeciu anualizowanym), jednak po wykluczeniu zmiennych kategorii
zapasoéw oraz eksportu netto, konsumpcja prywatna oraz inwestycje solidnie
wzrosty.

e Dane inflacyjne potwierdzity natomiast utrzymywanie sie indekséw na
historycznie wysokich poziomach 7,5% kwietniowy wskaznik HICP w strefie euro
oraz 6,6% r/r marcowy indeks PCE w USA. Jedynym pozytywnym sygnatem jest z
kolei wyhamowanie drugi miesiqc z rzedu wzrostéw inflacji bazowej (po
wykluczeniu zywnosci i energii) w USA.

¢ Silnie negatywnie zaskoczyty z kolei wskazniki PMI koniunktury gospodarczej
w Chinach, zaréwno dla przemystu jok i ustug (spadek do 46 pkt. indeksu
Caixan dla przemystu, do 47,4 pkt. indeksu NBS dla przemystu oraz do 41,4 pkt.
indeksu NBS dla ustug). Wiele subindekséw (np. nowych zaméwien) notowato
wyniki najgorsze od lutego 2020 r., co potwierdza utrzymujqgce sie istotne ryzyka
dla perspektyw wzrostu gospodarki chinskie;.
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¢ Na krajowym rynku w minionym tygodniu notowano wiekszg zmiennosé
pod wptywem czynnikéw globalnych i lokalnych. Wstrzymanie przez Gazprom
dostaw gazu ziemnego (w reakcji ha odmowe PGNIG ptatnosci za gaz w
rublach) w minionym tygodniu okresowo ostabito ztotego oraz krajowq gietde.
Uspokajajgce komentarze wtadz o przygotowaniu na taki scenariusz (wysoki
stopien zapetnienia magazynéw, uruchomione alternatywne Zrédta importu,
planowane na pazdziernik uruchomienie Baltic Pipe) oraz zapewnienia dot.
stabilnych dostawach gazu dla wszystkich odbiorcéw w kolejnych dniach
uspokoity nastroje.

e Z kolei w potowie tygodnia informacje rzqgdu dot. pomocy dla
kredytobiorcéw w zwiqzku ze wzrostem stép procentowych NBP (m.in. wakacje
kredytowe, zapowiedz narzucenia alternatywnej do WIBOR stawki referencyjnej
dla kredytéw) silnie ostabity akcje krajowych bankéw dodatkowo obnizajgc
indeks WIG, ktéry w skali tygodnia obnizyt sie az o 5,2%.

o Po okresowym ostabieniu ztotego powyzej 4,70 PLN/EUR na koniec tygodnia
kurs ustabilizowat sie w okolicach 4,66 PLN/EUR, jednoczesnie w skali tygodnia
ostabiajgc sie o ponad 1% w relacji do koszyka walut. W skali tygodnia
odnotowano lekki wzrost rentownos$ci SPW o 6 pkt. baz. w przypadku papieréw
10-letnich oraz o 1 pkt. baz. 2-latek. Pod koniec tygodnia stawki FRA wzrosty
jeszcze o ok. 25 pkt. baz, czemu sprzyjata zapewne pigtkowa publikacja
kwietniowego szacunku flash inflacji CPI, ktéra wzrosta do 12,3% r/r z 1,0% r/r w
marcu.

e Pigtkowa decyzja agencji Moody's dot. utrzymania oceny i perspektywy
ratingu Polski (,A2"/stabilna) pozostata bez wptywu na ceny krajowych aktywéw
finansowych.

e Kolejny skokowy wzrost inflacji poskutkowat wzrostem ryzyka silniejszej
podwyzki stép procentowych podczas majowego posiedzenia RPP, ktére w
naszej ocenie wzrosto powyzej 50%. Biorgc pod uwage dotychczasowy,
wyraznie adaptacyjny charakter decyzji Rady, oczekujemy, ze na posiedzeniu w
biezgcym tygodniu Rada podwyzszy stopy o 75 pkt. baz. w tym stope
referencyjnqg do 5,25% w reakcji na silniejszy od wczedniejszych oczekiwan
wzrost biezqcej inflacji.

¢ Na biezqcy tydzien zaplanowane jest takze posiedzenie FOMC. Zgodnie z
wypowiedziami prezesa Fed J. Powella, wobec rekordowo wysokiej inflacji oraz
korzystnej sytuacji na rynku pracy oczekujemy przyspieszenia tempa
zacies$nienia polityki pienieznej i podwyzki stép o 50 pkt. baz. do 0,75% - 1,00% dla
stopy funduszy federalnych, jak réwniez zapowiedzi rozpoczecia redukcji sumy
bilansowej Fed.

e W warunkach wysokich obaw rynkowych przed scenariuszem stagflacji
bardzo istothe dla inwestoréw bedqg oczywiscie publikacje danych
makroekonomicznych, w tym: wskaznikéw ISM oraz rynku pracy z USA, sytuacii
w niemieckim przemysle oraz sprzedazy detalicznej w strefie euro.

e Caly czas bardzo istotne pozostang wszelkie informacje geopolityczne, w
szczegdlnosci te zwiqzane z importem surowcéw energetycznych z Rosji do
Europy.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0022/46552/BOSBank_CPI_22.04.29.pdf

Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (4 maja)

Oczekujemy, ze FOMC podwyzszy stopy procentowe o 50 pkt. baz, w tym
stope funduszy federalnych do 0,75% - 1,00%.

Zwiekszenie tempa zaciesnienia polityki pienieznej (w marcu podwyzka o 25
pkt. baz,) zostato de facto zapowiedziane w wypowiedziach prezesa Fed J.
Powella. Zaktadamy, ze w warunkach silnego wzrostu inflacji w USA, solidnej
biezgcej sytuacji na amerykarnskim rynku pracy oraz pewnego obnizenia w
stosunku do marca awersji do ryzyka z tytutu sytuacji geopolitycznej, FOMC
zdecyduje sie na silniejsze zaostrzenie polityki pienieznej. Oczekujemy takze,
ze komitet zapowie rozpoczecie w czerwcu redukcji sumy bilansowej Fed.

Podczas konferencji prasowej pytania bedq zapewne koncentrowaé sie na
kwestii tempa i skali dalszego zaciesnienia polityki pienieznej, biorgc pod
uwage coraz bardziej powszechne oczekiwania spowolnienia aktywnos$ci
gospodarczej, takze w USA. Jakkolwiek w krétkim okresie walka z inflacjq
pozostaje priorytetem Fed zaktadamy, ze bank centralny bedzie chciat unikngé
scenariusza silnego spowolnienia gospodarczego, stgd nie oczekujemy silnie
restrykcyjnej retoryki dot. skali podwyzek w srednimi okresie.

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (5 maja)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej podwyzszy stopy procentowe o 75 pkt. baz,
w tym stope referencyjng NBP do 5,25%.

Dotychczasowe decyzje Rady Polityki Pienieznej miaty wyraznie adaptacyjny
charakter - byty funkcjq skali zmian biezqcej inflacji. Rada decydowata sie za
zmiany stép rzedu 50 pkt. baz, jesli wzrost biezqcej inflacji nie przekraczat 1 pkt.
proc. o 75 pkt. baz. jesli wzrost inflacji byt nieco silniejszy niz 1 pkt. proc., zas o 100
pkt. baz., jesli skala wzrostu biezgcej inflacji wyniosta ponad 2 pkt. proc. Kierujac
sie tg prostq regutq ostatnia, kwietniowa, zmiana inflacji o nieco ponad 1 pkt.
proc. implikowataby decyzje o podniesieniu stop procentowych o 75 pkt. baz.
Oczywiscie ta prosta reguta nie musi mie¢ zastosowania tym razem, gdyz RPP
nie wyjasnia jakie przestanki stojq za konkretng zmiangq stép na poszczegdinych
posiedzeniach, stad wysoka niepewnos¢é co do ostatecznej decyzji Rady.

Argumentem za zmniejszeniem skali podwyzki moze by¢ istotne pogodzenie
nastrojow przedsiebiorstw w najnowszym badaniu  NBP nt, sytuacji
przedsiebiorstw  (,Szybki monitoring”). Z kolei czynnikami potencjalnie
wspierajgcymi podwyzke stép o 100 pkt. mogaq byé: bardzo silne marcowe dane
z gospodarki (w tym wysoka dynamika Wynqgrodzer’\), szacowany wyrazny
wzrost inflacji bazowej w kwietniu. Ponadto RPP podwyzszajqc stopy o 100 pkt.
baz. w kwietniu wykreowata silne oczekiwania rynkowe na kolejne podwyzki i
obecnie mniejsza podwyzka od oczekiwanej przez rynek (100 pkt. baz) moze
oznaczad rozczarowanie rynku i ostabienie ztotego wbrew intencjom Radly.

Reasumuijqc, bilans ryzyka dla naszej prognozy majowej decyzji RPP lezy po stronie
wyzszej skali podwyzki stép (tj. podwyzki 0100 pkt. baz.).

Konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP zaplanowana jest na piqtek,
6 kwietnia na g.15.00.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 3 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
1:00 EMU Stopa bezrobocia, marzec 6,8% 6,8% -
16:00 us Zamoéwienia w przemysle, marzec -0,5% m/m 11% m/m -
16:00 us Zamdwienia na dobra trwate, marzec 0,8% m/m 0,8% m/m -
Sroda 4 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
0955 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, kwiecien (ost.) 57,9 pkt. (wst.) 57,9 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, kwiecieri (ost.) 55,3 pkt. (wst.) 55,3 pkt. -
1:00 EMU  Sprzedaz detaliczna, marzec 0,3% m/m -0,2% m/m -
14:15 us Zmiana zatrudnienia wg ADP, kwiecien 455 tys. 395 tys. -
16:00 us Indeks koniunktury ISM - ustugi, kwiecier 58,3 pkt. 58,6 pkt. -
20:00 USs Decyzja Komitetu Otwartego Rynku Fed ws. stop 0.25-0,50% 0.50-075% 0.50-075%
procentowych
20:30 us Konferencja prezesa Fed po posiedzeniu FOMC - - -
czwartek 5 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
0800  DE Zamowienia w przemysle, luty -2.2% m/m -10% m/m -
13:00 UK Decyzja Banku Anglii ws. stép procentowych 0,75% 1,00% -
14:30 Us LIC%bCI nowygh bezrobotnych w tygodniu 180 tys. 180 tys. B
konczgcym sie 30.04
_ PL Decyzja RPP ws. poziomu stép procentowych 4,50% 5,50% 5,25%
NBP
piatek 6 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
08:00 DE Produkcja przemystowa, marzec 0.2% m/m -1,0% m/m -
14:30 us Zmiana zatrudnienia, kwiecien 431tys. 395 tys. -
14:30 us Stopa bezrobocia, kwiecien 3,6% 3,5% -
1430  US Zmiana godzinowych wynagrodzen, kwiecieri 5,6% r/r 5,5% rfr -
15:00 PL Konferenc!q prasowa prezesa NBP po _ _ _
posiedzeniu RPP
poniedziatek 9 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

05:00 CHN  Eksport, kwiecien

147% r[r

* 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 kwiecien 2.05 52,7 pkt. 51,8 pkt.
Posiedzenie RPP PL maj 5.05 4,50% 5,25%
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych PL marzec 13.05 -2871mlIn EUR -2715 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL kwiecien 13.05 12,3% rfr 12,3% r/r
Wskaznik inflaciji bazowej CPI PL kwiecien 16.05 6,9% r/r 7.4% rr
Wzrost PKB (wst) PL I kw. 17.05 7.3%r][r 79%r[r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL kwiecien 20.05 24%r/r 27%r[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL kwiecier 20.05 124% r[r 1,6%r/r
Produkcja przemystowa PL kwiecien 20.05 17.3%r/r 14.5% rfr
Wskaznik PPl PL kwiecieri 20.05 20,0% rfr 19,2% r[r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL kwiecien 23.05 9.6% rfr 20,2%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL kwiecien 23.05 27.6%r[r 147% r[r
Stopa bezrobocia PL kwiecien 25.05 5,5% 5,3%
Wzrost PKB (ost) PL I kw. 3105 - 79%r[r
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL maj 3105 - -
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us kwiecien 2.05 57,1 pkt. 57,1 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us kwiecien 5.05 58,3 pkt. 58,6 pkt.
Posiedzenie FOMC us maj 5.05 0,25-0,50% 0,50-0,75%
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us kwiecien 6.05 431tys. 395 tys.
Stopa bezrobocia us kwiecien 6.05 3,6% 3,5%
Wskaznik inflaciji CPI us kwiecien 1.05 8,5%r/r -
Produkcja przemystowa CHN kwiecien 16.05 5,0%r/r -
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU maj 24.05 55,3 pkt -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU maj 24.05 57,7 pkt -
Wskaznik inflacji PCE us kwiecien 27.05 6,6% r/r -
Wskaznik inflacji HICP EMU maj 31.05 - -
2022-05-02
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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 31.03.2022 22.04.2022 29.04.2022 31.05.2022 30.06.2022 30.09.2022
Stopa lombardowa NBP % 4,00 5,00 5,00 575 6,25 6,50
Stopa referencyjna NBP % 3,50 4,50 450 525 5,75 6,00
Stopa depozytowa NBP % 3,00 4,00 4,00 475 525 5,50
WIBOR 3M % 477 574 6,05 6,00 6,10 6,20
Obligacje skarbowe 2L % 545 6,562 6,53 6,60 6,20 6,00
Obligacje skarbowe 5L % 5,51 6,73 6,79 6,60 6,20 5,95
Obligacje skarbowe 10L % 515 6,26 6,32 6,10 5,85 5,50
PLN/EUR PLN 4,65 4,64 4,66 4,60 459 457
PLN/USD PLN 418 4,29 4,41 4,28 417 41
PLN/CHF PLN 452 4,49 455 453 451 4,45
USD/EUR usb m 1,08 1,06 1,08 110 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 2,90 293 2,85 2,80 2,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,54 0,97 0,94 0,90 0,80 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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