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Rynki weigz wrazliwe na informacje dot. bankéw.
~agodna” podwyzka Fed. Oczekiwana publikacja
marcowego CPl zapoczqtkuje spadek inflacji.

e Niepewnos$¢ dot. sektora bankowego wciqz podwyzszata zmiennosé na
globalnym rynku finansowym. Po poczgtkowej poprawie nastrojéw, pod koniec
tygodnia wzrosta awersja do ryzyka, najpierw w reakcji na wynik posiedzenia
Fed, a nastepnie - na gwattowny wzrost stawek CDS Deutsche Banku.

e Zgodnie z dominujgcymi oczekiwaniami komitet FOMC zdecydowat
w minionym tygodniu o podwyzce stopy funduszy federalnych o 25 pkt. baz.
do 4,75% - 5,00%. Decyzja byta wypadkowq danych makroekonomicznych
wskazujgcych na opcje wyzszej podwyzki oraz obaw dot. sektora bankowego,
ktére wptywaty na wzrost ryzyka braku jakiejkolwiek podwyzki. Takze zgodnie
zoczekiwaniami  FOMC znaczqco ztagodzit retoryke, nie wskazujgc
w komunikacie na oczekiwania dalszych podwyzek, a na wiekszq zaleznosé
polityki pienieznej od naptywajgcych informaciji i danych.

e Cztonkowie komitetu minimalnie zmienili swoje oczekiwania dot. Sciezki stép
procentowych wobec grudnia, co raczej jest w naszej ocenie wynika z braku
mozliwosci obecnie oceny skali zaciesnienia warunkéw kredytowania
i tym samym dalszych decyzji banku centralnego, niz faktycznego przekonania
dot. koniecznos$ci kolejnej podwyzki stép w br. Z tego wzgledu w bazowym
scenariuszu oczekujemy zakoniczenia cyklu podwyzek stép na biezgcym
poziomie i rozpoczecia ich redukcji w | kw. 2024 r, przy zbilansowanym
scenariuszu ryzyka dla poziomu stopy Fed na koniec 2023 r.

e W trakcie konferenciji prasowej prezes Powell powiedziat, ze generalnie
system bankowy USA jest stabilny, dobrze dokapitalizowany i ptynny. Wydaje
sie jednak, ze to jego raczej pesymistyczne nastawienie co do ryzyka
zacie$nienia polityki kredytowej bankdw i réwnoczesne wystqpienie szefowej
Departamentu Skarbu J. Yellen nt. potencjalnych wyzwan dla regionalnych
bankéw, miato wiekszy wptyw na nastroje rynkowe. W efekcie, w drugiej potowie
tygodnia, po wczesniejszych wzrostach, obnizyty sie indeksy akcji
oraz rentownosci obligacji skarbowych w USA. Tuz po posiedzeniu FOMC dolar
zaczat silnie tracié na wartosci, ostabiajqce sie okresowo powyze;j 1,09 USD/EUR.

e Chwiejnos¢ inwestoréw ponownie data o sobie zna¢ w piqgtek, kiedy silnie
pogorszyta sie sytuacja na rynkach europejskich, po tym jok gwattownie
wzrosty stawki CDS dla dtugu niemieckiego Deutche Banku. Zdecydowana
réznica fundamentéw finanséw niemieckiego banku vs Credit Suisse (zgodnie
z powszechnymi ocenami zewnetrznych osrodkéw analitycznych) i tak nagta
pigtkowa wyprzedaz akcji na europejskich gietdach dobrze obrazujg wysokq
niepewnos$é rynkowq co do sytuaciji sektora bankowego.

e Na sytuacje rynkowq nie wptynety publikacje wstepnych szacunkow
indekséw PMI w strefie euro w marcu. Cho¢ wskazniki dla przemystu zaskoczyty
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negatywnie, to pozytywna niespodzianka dla sektora ustug okazata sie
silniejsza

e Jako wypadkowa poprawy hastrojow w | potowie tygodnia i ich pogorszenia
w Il potowie, globalny indeks gietdowy MSCI zamknagt tydzien wzrostem o 1%,
wtym o 1,3% w USA, o 11% w strefie euro oraz 1,7% dla syntetycznego indeksu
rynkéw wschodzgcych. Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych albo nieznacznie obnizyty sie (USA) albo wzrosty (Niemcy)
utrzymujqc sie na poziomach o 60-70 pkt. baz. ponizej tych z poczatku marca.
W ujeciu do koszyka walut kurs euro wzmocnit sie o 0,4%, kurs dolara ostabit
0 0,7%, na koniec tygodnia kurs euro wobec dolara umochnit sie do 1,075 USD/EUR.

e Sytuacja na krajowym rynku finansowym generalnie podaqzata
za nastrojami globalnymi, z ostatecznie nieco stabszym wynikiem na GPW
(spadek indeksu WIG o 0,5%), lekkim wzrostem rentownosci krajowych obligacii
(4-8 pkt. baz.) i lekkim umocnieniem kursu ztotego (0 0,4% wobec koszyka walut
do ponizej 4,70 PLN/EUR).

e Opublikowane w minionym tygodniu lutowe dane z krajowej gospodarki
potwierdzity oczekiwane dalsze spowolnienie aktywnosci. Skala rocznego
spadku sprzedazy detalicznej o 5,0% r/r okazata sie silniejsza wobec oczekiwan,
a struktura danych wskazuje nie tylko na efekty bazy wynikajace z wybuchu
wojny pod koniec lutego ub.r,, ale takze na szeroki efekt ograniczania wydatkéw
konsumentéw w warunkach spadku realnych dochodéw do dyspozyciji. Nieco
silniej od oczekiwari w lutym obnizyta sie produkcja przemystowa. Jakkolwiek
aktywnosé w przemysle jest wyraznie stabsza, to w przypadku sektora istotny
wptyw na dane ma bardzo wysoka baza odniesienia. Natomiast pomimo
solidnych baz odniesienia z poczqtku 2022 r., ponownie pozytywnie zaskoczyty
wyniki produkcji budowlanej, gdzie dynamiczne ozywienie budownictwa
infrastrukturalnego stabilizuje wyniki budownictwa ogétem.

o Jakkolwiek opublikowane dane wspierajg prognoze ujemnej rocznej
dynamiki PKB w | kw,, to dane z rynku pracy, potwierdzajgce ograniczong skale
spadku popytu na prace i solidny wzrost nominalnych wynagrodzen pozwalajg
oczekiwaé stopniowego ozywienia konsumpcji prywatnej i PKB w trakcie roku.
Przy dynamicznym spadku inflacji od Il kw., realne dochody powinny juz rosnqé
w Il pot. roku, co przy wciqz historycznie niskim poziomie bezrobocia bedzie
wspieraé ozywienie aktywnosci.

e Sytuacja sektora bankowego w USA i strefie euro pozostanie w najblizszym
tygodniu pierwszoplanowa. Pigtkowe wahania nastrojow dobrze obrazujq
znaczqceq skale niepewnosci, a z drugiej strony dzisiejszy bardzo stabilny
rynkowy poczqgtek tygodnia oraz wciqz ograniczony wptyw wyzszej awersji do
ryzyka np. na aktywa rynkéw wschodzgcych pozwala podtrzymywac
scenariusz ograniczonego ryzyka sytuacji fundamentalnej sektora joko catosci.

e Z publikowanych danych, najistotniejsze bedqg wskazniki inflacij,
w tym marcowy odczyt flash inflacji krajowej oraz w strefie euro oraz lutowy
wskaZnik PCE w USA.

e Oczekujemy, ze w marcu wskaznik CPl w Polsce obnizyt sie do ok. 15,9% r/r
218.4% r[r w lutym. Skokowy spadek inflacji prawie wytqgcznie wynika z efektéw
bazy dla cen paliw, nosnikdw energii i zywnosci, ktére zaczety przed rokiem
gwattownie rosnq¢ po inwazji Rosji na Ukraine.
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Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

o Wskaznik inflacji w marcu — szacunek flash (31marca)

Prognozujemy, ze w marcu wskaznik inflacji CPlI skokowo obnizyt sie
do 15,9% r/r wobec 18,4% r/r w lutym. Wedtug naszych wstepnych szacunkéw
do skokowego spadku inflacji przyczynit sie przede wszystkim efekt wysokiej
statystycznej bazy odniesienia sprzed roku kiedy w marcu skokowo wzrosty
ceny surowcow energetycznych i zywnosciowych na rynku globalnym
w reakcji na agresje Rosji na Ukrainie. Przed rokiem to przetozyto sie na skokowy
wzrost cen paliw (o blisko 30% m/m), ktéry wtedy dodat do marcowego
wskazZnika rocznego CPI 1,3 pkt. proc. Dodatkowo silny wzrost cen niektorych
produktéw zywnosciowych (zboza, mieso, oleje) poskutkowat silnym wzrostem
cen detalicznych zywnosci o 2,2% (bardzo wysoki wzrost na tle obserwowanych
zmian w marcu w poprzednich latach), podwyzszajac wskaznik roczny CPI
wmarcu ub.r. o 04 pkt. proc. W zwiqgzku z tym, ze w marcu tego roku
oczekujemy spadku cen paliw o blisko 2% m/m (gtéwnie efekt spadku cen oleju
napedowego) i mniejszego niz przed rokiem wzrostu cen zywnosci (ok. 1% m/m),
w efekcie wyraznie nizszy wzrost wskaznika CPI w marcu br. (09% m/m)
niz przed rokiem (3,3% m/m) poskutkuje oczekiwanym wyraznym obnizeniem
wskaznika rocznego CPI.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
piatek 31 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst mar 52,6 pkt. 51,8 pkt. -

02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi mar 56,3 pkt. 54,3 pkt. -

10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (wst.) mar 18,4%r[r - 15,9%r[r

m00 EMU Inflacja HICP (wst.) mar 85%r/r 7% x[r -

m00 EMU Inflacja HICP - wskaZnik bazowy (wst.) mar 5.6% r/r 57%rfr -

14:30 US  Dochody gospodarstw domowych lut 0,6% m/m 0,3% m/m -

14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych lut 18% m/m 0,3% m/m -

1430 US  Wskaznik inflacji PCE lut 54%r[r 51%r/r -

14:30 US  Wskaznik bazowy inflacji PCE lut 47%rlr 47%rlr -
poniedziatek 3 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst mar 51,6 pkt. 51,5 pkt. -

09:00 PL Indeks koniunktury PMI - przemyst mar 48,5 pkt. - 47,0 pkt.

16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst mar 477 pkt. 47,6 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 28.02.2023 17.03.2023 24.03.2023 30.04.2023 31.05.2023 30.06.2023
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 % 6,94 6,90 6,90 6,95 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 6,22 5,83 5,91 6,05 6,00 6,00
Obligacje skarbowe 5L % 6,44 584 590 6,10 6,05 6,00
Obligacje skarbowe 10L % 6,562 594 5,99 6,10 6,05 6,00
PLN/EUR PLN 472 471 4,69 470 4,70 4,69
PLN/USD PLN 4,45 4,42 4,37 4,43 4,43 4,41
PLN/CHF PLN 474 477 4,76 4,80 4,80 477
USD/EUR usb 1,06 1,07 1,08 1,06 1,06 1,06
Stopa Fed % 475 475 5,00 5,00 5,00 5,00
LIBOR USD 3M % - - - 5,00 5,00 5,00
Stopa repo EBC % 3,00 3,60 3,50 3,50 375 4,00
EURIBOR 3M % - - - 3,05 325 3,50
SARON % - - - 1,50 150 1,50
Obligacje skarbowe USD 10L % 392 343 3,38 3,65 3,50 3,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,65 2]0 212 2,30 2,30 2,30

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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