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Korekta po euforii na globalnym rynku. W Polsce
wyniki | tury wyborow prezydenckich wskazaty, ze
w Il turze rywalizacja bedzie wyréwnana.

e W reakcji na zawarcie w weekend przed tygodniem rozejmu w relacjach
handlowych miedzy USA i Chinami miniony tydzien przyniést dalszqg poprawe
nastrojow rynkowych i wzrost popytu na aktywa o wyzszym profilu ryzyka. Wraz
ze zblizaniem sie konca tygodnia entuzjozm rynkowy wyczerpywat sie, a
poczatek biezqgcego tygodnia przynidst korekte. Impulsem do niej byto
ogtoszenie w weekend przez agencje ratingowq Moody's obnizenia ratingu
kredytowego USA o jeden poziom wobec najwyzszego dotychczas poziomu
ratingu inwestycyjnego.

e W Polsce gtéwna informacjq z poczagtkiem biezgcego tygodnia byty wyniki |
tury wyboréw prezydenckich, ktéra wygrat Rafat Trzaskowski, kandydat PO, z
poparciem 31,36%. Jednak wyzsze od przedwyborczych sondazy poparcie dla
wspieranego przez Pis Karola Nawrockiego (29,54%), wraz z rozkladem poparcia
na pozostatych kandydatéw, wskazuje, ze wynik Il tury, ktéra odbedzie sie za 2
tygodnie 1 czerwca, jest trudny do przewidzenia.

e Deeskalacja w relacjach USA — Chiny data w minionym tygodniu silny impuls
wzrostowy amerykariskim akcjom. Indeks MSCI USA wzrdst w skali tygodnia az o
5.4% (i znajduje sie powyzej pozioméw sprzed 2 kwietnia). Pozostate regionalne
indeksy MSCI wzrosty w mniejszej skali — MSCI dla strefy euro o 2,1%, a dla rynkéw
wschodzqcych o 3%, co weigz tgcznie dato solidny wzrost globalnego MSCI o 4,3%.

e Réwnolegle wzrost apetytu na ryzyko spowodowat wzrost rentownosci
obligacji skarbowych na rynkach bazowych — w przypadku USA rentownosci 10-
letnich papieréw wzrosty o 10 pkt. baz. w skali tygodnia, a w przypadku
niemieckich bundéw o 3 pkt. baz. W obu przypadkach w trakcie minionego
tygodnia korekta wzrostowa rentownosci byta wieksza i okresowo siegneta
kilkunastu punktéw bazowych.

e Spadek napie¢ w relacjach USA-Chiny przynidst tez umocnienie kursu dolara
- 0 0,3% w relacji do koszyka walut oraz ponizej 112 dolara za euro na koniec
tygodnia, choé¢ w trakcie minionego tygodnia powracajgce medialne
spekulacje o ewentualnej skoordynowanej globalnie dziatan na rzecz ostabienia
dolara ograniczaty trend aprecjacyjny dolara. Z poczqtkiem biezgcego tygodnia
obnizenie ratingu USA ponownie ostabito dolara w kierunku 1,13 dolara za euro.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne z USA
wskazaty na utrzymujgcg sie w USA umiarkowanq inflacje CPI, ktéra wyniosta
2,3% r/r w przypadku indeksu podstawowego i 2,8% r/r dla inflacji bazowej (cow
pod koniec minionego tygodnia przyczynito sie do ograniczenia skali wzrostu
rentownosci obligacji). Z drugiej strony w maju wg danych Uniwersytetu
Michigan oczekiwania inflacyjne konsumentéw ponownie skokowo wzrosty do
lokalnego maksimum. Jednoczesnie wskaznik ogdélny nastrojéw konsumentéw
wskazat na dalsze pogorszenie nastrojow konsumentéw do 50,8 pkt. z 52,2 pkt. w
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kwietniu, wyraZnie ponizej oczekiwan rynkowych. Natomiast ,twarde” dane z
gospodarki USA za kwiecien (produkcja przemystu i sprzedaz detaliczna)
wskazaty na ograniczone ostabienie aktywnosci gospodarki USA wobec | kw.
Jednym stowem wptyw polityki handlowej Donalda Trampa pdki co wptywa na
,miekkie” wskazniki przy ograniczonym wptywie na ,twarde” dane.

e Dobre nastroje na globalnym rynku finansowym wsparty w minionym
tygodniu utrzymanie na mocniejszych poziomach notowan akcji na GPW i kursu
ztotego, lecz w samym minionym tygodniu nie przyniosty juz dalszego ich
umocnienia. WIG pozostat praktycznie bez zmian w skali tygodnia, a kurs ztotego
w relacji do euro stabilizowat sie ha mocniejszym poziomie w okolicach 4,24
ztotego za euro. Z kolei krajowe obligacje skarbowe podaqzyty za rynkiem
globalnym i rentownos¢ obligaciji 10-letnich wzrosta o 8 pkt. baz. powyzej 5,40%
na koniec tygodnia.

e Publikacje danych nt. polskiej gospodarki nie wptynety na notowania
krajowych aktywéw. Wedtug wstepnego szacunku PKB w | kw. wzrést o 3.2% r/r
wobec wzrostu o 3,4% w IV kw. 2024 r,, zgodnie z naszq prognozq. Z kolei publikacja
ostatecznego szacunku inflacji kwiethiowej przyniosta lekka korekte inflacji CPl w
gére do 4,3% r/r oraz zgodny z szacunkami po publikacii flash spadkiem inflacii
bazowej do 3.4%r/r.

e Ubiegtotygodniowa pozytywna reakcja na zawieszenie na 90 dni czesci
zaporowych cet w relacjach USA-Chiny nie jest zaskoczeniem. Natomiast tak jak
wskazaliSmy przed tygodniem - dopiero przebieg faktycznych negocjaciji
handlowych z poszczegdlnymi partnerami przyniesie odpowiedzZ na to jakiego
ostatecznie ksztattu nabiorg umowy handlowe (skala protekcjonizmu) i w naszej
ocenie przestrzen do negatywnej korekty jest spora.

¢ Réwnolegle czynnikiem ryzyka pozostaje podkopanie zaufania do aktywow
amerykariskich w kontek$cie nieprzewidywalnej polityki administracji Trumpa,
co w jakim$ stopniu odzwierciedla ostatnie obnizenie ratingu USA przez Moody's.

e W globalnym kalendarzu makroekonomicznym naijistotniejsza w tym
tygodniu bedzie publikacja wstepnych majowych szacunkdw PMI w strefie euro.
Oczywiscie bedzie ona postrzegana przez pryzmat reakcji przedsiebiorcéw na
kwietniowy wzrost niepewnosci dot. polityki handlowej USA.

e W Polsce rozpocznie sie comiesieczna seria publikacji danych dot. sytuacji na
rynku pracy, aktywnosci w obszarze produkcji przemystowej i budowlanej oraz
sprzedazy detalicznej. Bedq to pierwsze dane z polskiej gospodarki za Il kw.

e Rynki w uwagq $ledzi¢ beda przebieg kampanii przed Il turg wyboréw
prezydenckich w Polsce (1 czerwca), choé jej wptyw na rynki, przynajmniej w
krétkim okresie, powinien by¢ ograniczony, gdyz zdolno$é predykcyjna sondazy
opinii publicznej spadta, a zatem inwestorom trudno bedzie sie kierowac ich
wynikami w strategiach inwestycyjnych. Dopiero ostateczny wynik wyboréw
moze miec istotniejsze znaczenie dla krajowego rynku, gdyz prawdopodobnie
przyniesie wyklarowanie perspektywy rzqdu i tworzqcej go koalicji. Zwyciestwo
Rafata Trzaskowskiego powinno spowodowaé wzmochienie spéjnosci koalicji
rzadowej i rzqdu. Wygrana Karola Nawrockiego moze oznaczaé ryzyko wzrostu
napie¢ w koalicji rzgdowej i jednoczesnie de facto otwarcie kolejnej kampanii
przed wyborami parlamentarnymi w 2027 r, co zapewne spotegowatoby
zmienno$¢ na krajowym rynku finansowym.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0032/62789/BOSBank_PKB_25.05.15.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0019/62821/BOSBank_CPI_25.05.15.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
Sroda 21 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL if:;‘é:;:g::fs‘:’v:ekt°"e kwi -0,9%t/r -0,9%r/r -0,9%r/r
10:00 PL ;\?z':d“g:l’o?:‘:s"ta W sektorze kwi 7.7%tlr 8.1% rfr 8,6% rr
10:00 PL Produkcja przemystowa kwi 3,8%r/r -0,4%r[r -0,5%r/[r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI kwi -11%r/r -1,4%rfr -1,5%rfr
czwartek 22 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) maj 48,4 pkt. 49,0 pkt. -
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) maj 49,0 pkt. 495 pkt. -
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa kwi -11%r/r -0,9%r/r -14%rfr
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) maij 49,0 pkt. 49,5 pkt. -
10:00  EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) maj 50,1 pkt. 50,5 pkt. -
10:00 DE  Wskaznik nastrojéw w biznesie Ifo maij 86,9 pkt. 87,5 pkt. -
13:30 EMU S{J)t;ll(dazcgﬂir;qg;ges ze kwietniowego kwi _ B _
piatek 23 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Dynamika PKB (fin.) I kw. 0,2% kw/kw (wst.) 0,2% kw/kw -
14:00 PL Podaz pienigdza M3 kwi 10,3%r/r 10,0%r/r 9,8%rfr
poniedziatek 26 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Sprzedazdetaliczna Kkwi -0,3%rfr 3,4%r[r 3,4%r[r
10:00 PL Stopa bezrobocia kwi 5,3% 5,2% 5,2%
1500 EMU Wystgpienie publiczne prezeski ECB maj _ _ _

Christine Lagarde

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

9,0 4 r 9,0
%

7,0

5,0

3,0 1 —— FRA 3x6 - 3,0
—— FRA 6x9
s. referencyjna NBP
1,0 T T . . T 1,0
gru 21 sie 22 mar 23 lis 23 cze 24 sty 25
zrédio:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
9,0 r 9,0
" ——USD 10L %
0 ——PL10L
7,0 - ——GER 10L 70
50 - - 5,0
3,0 1 - 3,0
1,0 4 1,0
-1,0 - L -1,0
gru 21 sie 22 mar 23 lis 23 cze 24 sty 25
Zrodfo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,16 +— 1,10
———USD/EUR (L) —— CHF/EUR (P)
111 - 1,06
1,06 - *t ‘ + 1,01
1,01 - ’ A + 0,97
0,96 T T . . T 0,92
gru 21 sie 22 mar 23 lis 23 cze 24 sty 25
Zrédfo: Bloomberg
Ceny surowcéw
130 t BRENT (L 3600
. ropa naftowa (L) [ USD/
barylke| ztoto (P) uncje
113 3100
95 - 2600
78 - 2100
60 T T 1600

gru 21 sie 22 mar 23 lis 23 cze 24 sty 25

Zrédito: Bloomberg



Sfera realna
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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 30.04.2025 09.05.2025 16.05.2025 30.06.2025 31.07.2025 30.09.2025
Stopa lombardowa NBP % 6,25 575 575 5,75 5,50 5,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,25 525 5,25 5,00 475
Stopa depozytowa NBP % 525 475 475 475 4,50 4,25
WIBOR 3M % 541 519 525 525 5,05 4,85
FRA 3x6 % 4,45 4,80 4,83 - - -
FRA 6x9 % 4,06 4,38 443 - - -
FRA 9x12 % 3,73 4,05 4]0 - - -
IRS 2L % 4,05 4,25 434 - - -
IRS 5L % 3,97 46 4,29 - - -
IRS 10L % 431 4,49 4,62 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,29 452 4,59 4,40 4,40 435
Obligacje skarbowe 5L % 460 494 5,00 470 470 470
Obligacje skarbowe 10L % 518 534 542 5,40 5,35 5,30
PLN/EUR PLN 428 424 424 4,25 4,26 427
PLN/USD PLN 3,76 3,77 3,79 3,79 3,82 3,86
PLN/CHF PLN 4,56 454 453 4,52 452 453
USD/EUR usb 113 113 112 112 112 m
Stopa Fed % 450 450 450 450 4,25 4,00
Stopa depozytowa EBC % 225 225 225 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 46 4,38 4,48 410 4,00 3,85
Obligacje skarbowe GER 10L % 244 2,56 2,59 245 2,40 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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