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RPP ,dostosowata” stopy, Fed utrzymat stopy bez
zmian. USA i Chiny ogtosity czasowe obnizenie cet.

e Miniony tydzien mingt pod znakiem decyzji bankéw centralnych, ktére nie
zaskoczyty. RPP_.dostosowata” stopy o 50 pkt. baz. z przestaniem pauzy na
kolejnym posiedzeniu. W Europie stopy obnizyt tez Bank Anglii i Bank Czech (po
25 pkt. baz), polityke monetarng poluzowat tez Narodowy Banki Chin. Z kolei
Komitet Otwartego Rynku Fed utrzymat stopy na dotychczasowym poziomie
sygnalizujgc konieczno$¢ obserwacji ,niepewnego” otoczenia gospodarczego.

e Ostatnie dni przyniosty tez istotne informacje dot. polityki handlowej USA.
Najwazniejsza z nich to znaczqca deeskalacja wojny handlowej miedzy USA
i Chinami. Dzisiaj USA i Chiny ogtosity, ze w wyniku rozmodw, ktére odbyty sie w
miniony weekend w Genewie poczqwszy do 14 maja na 90 dni zawieszq cze$é
wprowadzonych w ostatnich tygodniach zaporowych cet. Uzgodniono, ze
czasowo stawki celne zostang obnizone do 30% w przypadku towardéw
importowanych z Chin do USA oraz do 10% na towary importowane z USA do Chin
(ponadto Chiny zniosq inne pozacelne restrykcje dot.importu z USA). Oznacza to,
ze stawki celne zostang wyraznie obnizone wobec poziomow obowiqzujgcych w
ostatnich tygodniach w wyniku kwietniowej eskalacji wojny handlowej miedzy
USA a Chinami (145% w przypadku importu z Chin do USA i 125% w przypadku
importu z USA do Chin), ktére oznaczaty de facto zamrozenie wymiany
handlowej miedzy tymi krajami. Jednoczesnie strony utworzqg mechanizm
dalszych konsultacji handlowych w celu wypracowania docelowego ksztattu
relacji handlowych USA — Chiny. Ponadto w trakcie minionego tygodnia USA i
Wielka Brytania ogtosity zatozenia nowej umowy handlowej (zawierajace miin.:
utrzymanie stawki10% na import débr z Wik. Brytanii do USA, obnizenie do zera cet
na import do USA z WIk. Brytanii stali i aluminium i do 10% cta na import do 100 tys.
samochodoéw rocznie).

e Na globalnym rynku finansowym pierwsza potowa tygodnia mineta pod
znakiem wzglednej stabilizacji notowan aktywdéw finansowych. Z kolei pod
koniec tygodnia wzrést apetyt na bardziej ryzykowne aktywa, dla ktérego
impulsem mogto by¢ zawarcie umowy handlowej miedzy USA i Wielkq Brytaniq
odebrane jako bardziej koncyliacyjna postawa USA w relacjach handlowych
(min. w obliczu oczekiwanych weekendowych rozméw USA-Chiny).
Optymizmowi na rynkach mogty tez sprzyja¢ lepsze dane gospodarcze
opublikowane w minionym tygodniu (ISM w ustugach w USA, produkcja i
zamdwienia w przemysle Niemiec, eksport Chin).

e W rezultacie koncéwka minionego tygodnia przyniosta wzrost indekséw akcji
i wzrost rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych. Trend ten
kontynuowany byt z poczqtkiem tego tygodnia w reakcji na ogtoszenie
wspomnianego czasowego zawieszenie czesci cet w relacjach USA-Chiny.

e W skali minionego tygodnia rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych wzrosty o 7 pkt. baz. w USA (do 4,38%) i o 3 pkt. baz. w Niemczech (do
2,56%). Po posiedzeniu FOMC w USA kontynuowany byt spadek oczekiwar co do
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skali poluzowania polityki monetarnej Fed w tym roku. Rynek dyskontuje obecnie
67 pkt. baz. obnizki do korica roku wobec 80 pkt. baz. przed tygodniem. Bardziej
koncyliacyjna postawa USA w relacjach handlowych i spadek oczekiwan na
obnizki stép Fed wzmocnity tez dolara w relacji do euro w kierunku 1125 dolara za
euro.

¢ Na krajowym rynku finansowym, inaczej niz zazwyczaij, sytuacja byta gtéwnie
pochodnq krajowego wydarzenia, tj. posiedzenia RPP.

o Decyzja RPP o obnizeniu stép NBP o 50 pkt. baz. byta powszechnie oczekiwana.
Natomiast reakcja rynkowa (wyisze rynkowe stopy procentowe, mocniejszy kurs
zfotego) po posiedzeniu i konferencji prezesa NBP wskazujqg, ze albo rynek
obawiat sie wiekszej majowej skali obnizki lub ,obstawiat” bardziej gotebi przekaz
dot. kolejnych decyzji Rady. W skali minionego tygodnia rentownosci obligacji 10-
letnich wzrosty o ponad 10 pkt. baz. (nota bene wobec mniej ptynnych poziomow
z okresu weekendu majowego oraz przy wsparciu sytuacji na rynkach
bazowych), wyrazniej wzrosty natomiast notowania IRS i FRA (te ostatnie nawet
kilkadziesiqt punktéw bazowych). Kurs ztotego umochnit sie w relaciji do koszyka
walut az o niemal 1%, w tym ponizej 4,25 ztotego za euro w reakcji na przekaz RPP
oraz wsparty przez efekt risk-on na globalnym rynku. Mocniejszy apetyt na ryzyko
na rynkach globalnych wspart tez krajowq gietde ze wzrostem WIG o 2%.

e Ostrozny przekaz prezesa Glapinskiego podczas ubiegtotygodniowej
konferencji prasowej nie byt dla nas zaskoczeniem, w tym podkreslenie: -
charakteru ,dostosowania” biezqcych stép, a nie poczatku cyklu, - zaleznosci
kolejnych decyzji od naptywajgcych danych, - utrzymujqcych sie ryzyk dla
inflacji, - preferencji dla kolejnych obnizek rzedu 25 pkt. baz; - niskiego
prawdopodobienstwa obnizki stép w czerwcu oraz wskazanie, ze RPP jako termin
ewentualnej kolejnej obnizki stép bierze pod uwage lipiec lub wrzesien.

e Ten przekaz wpisuje sie w nasz bazowy scenariusz kolejnych obnizek stép
wlipcu i we wrzesniu (po 25 pkt baz). Sqdzimy, ze w lipcu czynnikiem
sprzyjajacym obnizce stép bedzie przetamanie przez lipcowaq inflacje kolejnej
psychologicznej granicy 4% (spadek w okolice 35%) oraz projekcja inflacyjna
wskazujgca na spadek inflacji do celu NBP w perspektywie projekcji pomimo
poluzowania polityki monetarne;j.

e Globalny rynek finansowy wchodzi w nowy tydzien z nastawieniem
pozytywnym (risk-on) w nadziei na trwatqg deeskalacje konfliktu handlowego
miedzy USA i Chinami. Bez waqtpienia znaczgce cofniecie obostrzern wobec
dotychczasowych zaporowych cet wobec Chin Swiadczy o bardziej racjonalne;j
postawie USA w poréwnaniu z politykq prowadzong od 2 kwietnia oraz oznacza
spadek ryzyka globalnej recesji. Tym samym polityka handlowa USA moze by¢
w najblizszym czasie przyczynkiem do utrzymania dobrych nastrojéw
rynkowych (wzrost popytu na akcje, aktywa rynkéw wschodzqcych, spadek
popytu na bezpieczne aktywa, w tym obligacje czy bezpieczne waluty).

¢ Natomiast nalezy mie¢ na uwadze, ze pomimo biezqcej deeskalacji postawy
USA w relacjach z Chinami, przyktad umowy z Wielkq Brytaniq nie daje powoddw
do zbytniego optymizmu. Na przyktad utrzymanie kwietniowej ,wzajemnej’
stawki cta nawet w przypadku bliskiego sojusznika USA wskazuje na twardq
postawe USA. Zatem wynik negocjacji z innymi partnerami handlowymi USA



zapewne przyniesie generalny wzrost protekcjonizmmu w globalnym handlu, a
jego skala i wptyw na gospodarke Swiatowq wciqz pozostajg niepewne.

e Takze w najbardziej wrazliwej kwestii, tj. relacji USA-Chiny, dopiero przebieg
faktycznych negocjacji handlowych przyniesie odpowiedz na to jaki ostatecznie
ksztatt przyniosq te negocjacje. Dodatkowo nalezy sie liczyé z okresowymi
napieciami w rozmowach. Tym samym po poczgtkowym optymizmie rynkowym
nalezy liczy¢ sie z dostosowaniem, kiedy zacznq sie realne negocjacje.

e Z biezqcych publikacji danych w tym tygodniu rynki skupig uwage na
kwietniowej inflacji CPl oraz produkcji i sprzedazy detalicznej w USA. Z poczqgtkiem
kolejnego tygodnia wazne bedqg kwietniowe dane z chifiskiej gospodarki
(produkcje, sprzedaz i inwestycje).

o W przypadku polskiej gospodarki w czwartek poznamy wstepne dane nt. PKB
za | kw. (bez sktadowych) — oczekujemy stabilizacji wzrostu PKB na poziomie 3,2%
rfr. Pod koniec tygodnia opublikowany zostanie tez ostateczny szacunek
kwietniowej inflaciji CPI (15.05) oraz wynik inflacji bazowej (16.05).
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Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« PKBwIkw.2025r.(15 maja)

Oczekujemy, ze dynamika PKB w | kw. br. obnizyta sie lekko wobec wyniku z IV
kw. ub.r. do 3,2%r/r.

Z poczgtkiem roku oczekujemy wyraznego obnizenia dynamiki spozycia,
zaréwno gospodarstw domowych jak i publicznego. Nizsze tempo wzrostu
dochoddéw gospodarstw domowych, przy bardzo wysokiej bazie odniesienia dla
konsumpciji powinny poskutkowaé spadkiem dynamiki ponizej 3,0% r/r. Na taki
scenariusz wskazuje takze nizsze tempo wzrostu sprzedazy detalicznej z
poczqtkiem br. Wolniejszy wzrost wydatkéw na wynagrodzenia w sektorze
publicznym bedzie natomiast gtéwnym powodem wolniejszego tempa wzrostu
spozycia publicznego.

Cho¢ dynamika inwestycji powinna pozostaé ujemna, to przy wyraznym spadku
bazy odniesienia oczekujemy jej wyraznego wzrostu wobec danych z IV kw,, na
co wptynie ograniczenie spadku inwestycji publicznych (gf. infrastrukturalnych),
przy zaktadanym utrzymaniu niskiej dynamiki inwestycji przedsiebiorstw.
Ograniczona skala uruchomienia projektéw wspdtfinansowanych ze srodkéw UE
bedzie ogranicza¢ skale poprawy dynamiki inwestycji na poczqtku br.

1q24 2q24 3q24 4q24 1q25P*
PKB 22 32 28 3.4 32
popyt krajowy 19 49 46 53 6,0
konsumpcja prywatna srfr 43 45 02 35 28
spozycie publiczne 92 n3 52 76 35
inwestycje 36 39 -43 -G8 -06
konsumpcja prywatna 26 26 0] 17 17
spozycie publiczne 16 2] 10 16 07
kontrybucja
inwestycje 05 06 -07 -17 -01
pkt proc.
zapasy -28 -08 4] 34 33
eksport netto 3] -4 -06 -0]1 -24
wartosc dodana 19 22 23 25 29
przemyst 01 07 12 17 20
srfr
budownictwo -108 -63 -30 -78 -05
handel i naprawy 44 41 -12 28 1

Fréetio: GUS. BOS Bank
*prognoza sprzed publikeei fiash
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 13 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30  US Inflacja CPI kwi 24% r[r 24%rfr -
1430  US Inflacja CPI - wskaznik bazowy kwi 28%r/r 28%r/r -
$roda 14 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych mar -0,220 mid EUR 0,123 mid EUR -0,471mid EUR
czwartek 15 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Inflacja CPI(ost.) kwi 4,2%r[r (wst.) - 42%r[r
10:00 PL Dynamika PKB (wst.) 1 kw. 3,4%r[r 31%r/r 3.2%r/r
00 EMU Dynamika PKB (I rew.) I kw. 0.4% kw/kw (wst.) - -
00 EMU Produkcja przemystowa mar 11% m/m 15% m/m -
1430 US Sprzedaz detaliczna kwi 15% m/m 0,0% m/m -
1515  US Produkcja przemystowa kwi -0,3%m/m 0% m/m -
piatek 16 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy Kkwi 3,6%rfr 3,5%rfr* 3,4% rfr**
poniedziatek 19 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
04:00 CHN Produkcja przemystowa kwi 77%r[r 55%r[r -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna kwi 5,9% r/r 6,0% r/r -
04:00 CHN Inwestycje sty-kwi 42%r[r 43%rfr -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu, *prognoza sprzed publikacji flash CPI, **szacunek na podstawie danych z flash CPI
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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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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Inflacja
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 30.04.2025 02.05.2025 09.05.2025 31.05.2025 30.06.2025 30.09.2025
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 575 5,75 575 5,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 525 5,25 5,25 475
Stopa depozytowa NBP % 525 525 475 475 475 4,25
WIBOR 3M % 541 5,36 519 530 525 4,85
FRA 3x6 % 4,45 4,48 4,80 - - -
FRA 6x9 % 4,06 4,09 438 - - -
FRA 9x12 % 3,73 3,76 4,05 - - -
IRS 2L % 4,05 4,08 4,25 - - -
IRS 5L % 3,97 4,00 416 - - -
IRS 10L % 431 434 4,49 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,29 432 452 4,45 4,40 435
Obligacje skarbowe 5L % 460 464 494 470 470 470
Obligacje skarbowe 10L % 518 5,21 5,34 5,40 5,40 5,30
PLN/EUR PLN 428 4,28 424 4,26 4,27 430
PLN/USD PLN 3,76 3,77 3,77 3,77 3,80 3,89
PLN/CHF PLN 4,56 457 454 453 454 4,56
USD/EUR usb 113 113 113 113 113 m
Stopa Fed % 450 450 450 450 450 4,00
Stopa depozytowa EBC % 225 225 225 225 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 46 431 4,38 4,20 4]0 3,85
Obligacje skarbowe GER 10L % 244 253 2,56 245 2,45 2,35

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 transakciji.
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 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 Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll 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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