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Lepsze nastroje na rynkach wraz z ostabieniem
stresu bankowego. W Polsce inflacja CPI spadta, ale
bazowa nie ustepuje. RPP utrzyma status quo.

e Miniony tydzien przynidst poprawe nastrojow na rynkach wraz z ostabieniem
obaw przed destabilizacjqg sektora bankowego w Europie (we wczeéniejszym
tygodniu obawy rynkowe skupity sie na sytuacji Deutsche Banku, DB). Po
kumulacji niepewnosci wobec DB w pigtek 24.03, od poczgtku minionego
tygodnia awersja do ryzyka obnizata sie skutkujgc odwracaniem tendencji
rynkowych z poprzednich tygodni, tj. spadkiem popytu na bezpieczne aktywa
(obligacije skarbowe) i wzrostem popytu na aktywa bardziej ryzykowne (akcje).

e Jednoczesnie patrzqc w szerszym kontek$cie i w dtuzszej perspektywie
spadek obaw przed skrajnymi scenariuszami dotyczgcymi sektora bankowego
nadat ponownie wiekszq wage publikacjom danych makroekonomicznych,
zgodnie z biezgcym przekazem gtéwnych bankéw centralnych, ze jesli nastagpi
uspokojenie napie¢ w sektorze bankowym, dla polityki monetarnej kluczowy
pozostanie rozwdj sytuacji gospodarczej rzutujgcy na perspektywy inflacii.

e W tych warunkach w centrum uwagi byty publikacje miar inflacji w strefie
euro i w USA. W obu przypadkach okazaty sie one nieco nizsze od oczekiwan. W
strefie euro wedtug wstepnego szacunku wskaznik podstawowy HICP obnizyt
sie w marcu do 6,9% r/r vs. 85% r/r w lutym, ponizej prognoz rynkowych 7,1%. Z
kolei indeks inflacji bazowej lekko wzrést do 57% r/r z 5,6% r/r w lutym (zgodnie z
oczekiwaniami rynkowymi). W USA Iutowy deflator PCE w USA (preferowana
przez Fed miara inflacji) obnizyt sie do 5,0% r/r vs. 5,3% r/r w styczniu, nieznacznie
ponizej Sredniej z oczekiwan rynkowych 51%. Wskaznik bazowy wynidst 4,6% r/r
wobec oczekiwan na stabilizacje indeksu na styczniowym poziomie 4,7%.
Generalnie odczyty inflacji wskazaty na oddziatywanie wysokich efektow bazy
sprzed roku (gtéwnie wptyw wysokich cen surowcéw energetycznych).
Jednoczes$nie w obszarze inflacji bazowej w strefie euro weigz widoczna jest
presja na wzrost cen ustug, niemniej przynajmniej bez niespodzianki.

e Na globalnym rynku finansowym kombinacja spadku awersji do ryzyka i
nieco nizszych od oczekiwan odczytow inflacji przyniosta wzrost apetytu na
ryzyko. W przypadku rynkéw obligacji bazowych spadek popytu na bezpieczne
aktywa poskutkowat wzrostem rentownosci obligaciji skarbowych, jednak nieco
lepsze od oczekiwan dane inflacyjne opublikowane pod koniec tygodnia
ograniczyty skale tygodniowego wzrostu rentowno$ci obligacji. W USA papiery
10-letnie wzrosty o niespetna 10 pkt. baz. (do 347%), zas w Niemczech — o 17 pkt.
baz. (do 2,29%). Jednoczesnie rentownosci pozostaty wyraznie ponizej szczytéw
z poczgtku marca, tj. sprzed wzrostu napie¢ w sektorze bankowym USA i EMU.

e W przypadku rynkéw akcji wzrost apetytu na ryzyka, jok i nizsze odczyty
inflacji oddziatywaty w tym samym kierunku — silnego wzrostu notowan akcji.
Globalny indeks akcji MSCI wzrést w skali tygodnia o solidne 3,5%, w USA indeks
ten wzrést o 3,6%, zas w strefie euro az o 4,4%. Wyraznie stabiej radzity sobie rynki
wschodzqce z jedynie 1,6% wzrostu regionalnego indeksu MSCI.
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e Na rynku walutowym spadek obaw o europejski system bankowy przynidst
umochienie euro, spadek awersji do ryzyka ostabit tez tradycyjne bezpieczne
waluty (franka i jena). W efekcie w skali tygodnia euro zyskato w relacji do
dolara powracajgc do przedziatu 1,08-1,09 vs. ponizej 1,08 tydzien wczesniej.

e Na krajowym rynku globalny spadek awersji do ryzyka przyniést podobne
zmiany — lekki wzrost (4 pkt. baz.) rentownosci 10-letnich papieréw skarbowych i
ich powrét powyzej 6,0% silny tygodniowy wzrost WIG (+4,6%) oraz lekkie
umocnhienie ztotego (+0,7% w skali tygodnia w relacji do koszyka walut), w
efekcie umochienia ztotego do dolara i franka.

e Wedtug wstepnego szacunku flash krajowy wskaznik inflacji CPI spadt w
marcu do 162% r/r z 18,4% w lutym. Spadek inflacji CPI z lutowego szczytu byt
powszechnie oczekiwany, lecz jego skala okazata sie nieco mniejsza od
naszych (15,9% r/r) i rynkowych oczekiwan (15,8% r/r). Co wiecej, szacunki inflacji
bazowej na podstawie szczgtkowych danych wskazujq, ze kontynuowata ona
wzrost do 12,3%-12,4% r/r, czyli powyzej oczekiwan. Zatem wzrost inflacji bazowej
postepuje i poki co nie widaé wyrazniejszych oznak jego hamowania. W efekcie
pod koniec tygodnia spadty oczekiwania rynkowe na obnizenie stép NBP na co
wskazuje ubiegtotygodniowy wzrost stawek FRA.

e Uspokojenie nastrojéw wokét sektora bankowego w minionym tygodniu
potwierdza poki co nasz bazowy scenariusz, zaktadajqcey, ze: - w Europie nie
nadchodzi systemowy kryzys bankowy, - jednoczes$nie prawdopodobne jest
zaostrzenie warunkédw kredytowania w europejskim sektorze bankowym, co
wraz z dotychczasowym i oczekiwanym zacie$nieniem polityki monetarnej EBC
przyniesie stabszq aktywnosé gospodarczqg, ktéra jednak nie wywota recesji w
gospodarce strefy euro, - w USA regionalne banki pozostang pod presjg m.in.
wyzwan zwigzanych z zapewnieniem stabilnego finansowania, co oznacza
prawdopodobne wyrazne zaciesnienie polityki kredytowej w sektorze
bankowym USA, co wraz z dotychczasowym zaciesnieniem polityki monetarnej
Fed przyczyni sie do ostabienia aktywnosci gospodarki USA w kolejnych
kwartatach, - generalnie perspektywa zaostrzenia polityki kredytowej bankéw
komercyjnych (przede wszystkim w USA) oznacza nhaszym zdaniem
zakonczenie cyklu podwyzek stép Fed, natomiast w przypadku EBC
uporczywo$¢ inflacji bazowej poskutkuje jeszcze dalszym lekkim zaciesnieniem
polityki monetarnej EBC, tacznie o kolejne 50 pkt. baz. do 4,0% dla stopy
referencyjnej EBC.

e Przez pryzmat takich scenariuszy rynek bedzie postrzegat kolejne
naptywajgce dane z gospodarki Swiatowej. W biezgcym tygodniu
pierwszoplanowe bedaq pigtkowe marcowe dane z rynku pracy USA, gdyz ten
obszar determinuje tendencje inflacyjne i w hastepstwie — polityke Fed.

e W kraju nagjistotniejszym wydarzeniem w przed$wigtecznym tygodniu
bedzie posiedzenie RPP i konferencja prasowa prezesa NBP. Nie oczekujemy
zmiany stép NBP, natomiast interesujqce bedzie to, czy pod wptywem publikaciji
marcowej inflacji (a w szczegdlnosci wyzszej inflacji bazowej) prezes NBP
zmodyfikuje retoryke w kierunku nieco ostrozniejszej — w zakresie jego
osobistych oczekiwan dot. poziomu inflacji na koniec roku (dotychczas
wskazywat na ok. 7% r/r) i co do mozliwosci obnizenia stép procentowych NBP
pod koniec tego roku.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/54916/BOSBank_CPI_23.03.31.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/54916/BOSBank_CPI_23.03.31.pdf

Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« PosiedzenieRady Polityki Pienieznej (4-5 kwietnia)

Oczekujemy, ze podczas Srodowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej pozostawi
stopy NBP bez zmian., w tym stope referencyjna NBP na poziomie 6,75%. Po tym jak
RPP zdecydowata o stabilizacji stép na wezesniejszych szesciu posiedzeniach,
jest bardzo prawdopodobne, ze podobna decyzja zostanie podjeta takze
podczas kwietniowego posiedzenia Rady. Jak dotychczas przestankg dla
wiekszosci RPP dla utrzymania stép bez zmian stato przekonanie Rady, ze w
dtuzszej perspektywie inflacja bedzie sie obnizaé w kierunku celu inflacyjnego
NBP, do czego, w ocenie Rady, przyczyniq sie: dotychczasowe zacie$nienie
polityki monetarnej w Polsce, globalne ostabienie koniunktury i inflacji oraz
zacie$nienie polityki monetarnej przez gtdwne banki centralne. Naszym
zdaniem najnowsza projekcja makroekonomiczna NBP utwierdzita RPP w tym
przekonaniu potwierdzajgc prognoze z listopada ub.r. dot. obnizenia inflacji w
perspektywie 2025 r. ponizej gérnej granicy przedziatu wahan inflacji wokot
inflacyjnego NBP.

Bardziej interesujgce bedzie to, czy pod wptywem publikacji marcowej inflaciji
(aw szczegdlnosci wyzszej inflacji bazowej) prezes NBP zmodyfikuje retoryke w
kierunku nieco ostrozniejszej — w tym w zakresie w zakresie jego osobistych
oczekiwan dot. poziomu inflacji na koniec roku (dotychczas wskazywat na ok. 7%
r/r) i co do mozliwosci obnizenia stép procentowych NBP pod koniec tego roku.

Konferencja prasowa prezesa NBP po posiedzeniu RPP zaplanowana jest na
czwartek (6.04) o g.15:00.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 3 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst mar 477 pkt. 475 pkt. -
Sroda 5 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

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

- PL  Decyzja RPP dot. stép procentowych NBP kwi 6,75% 6,75% 6,75%

czwartek 6 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi mar 55,0 pkt. 55,0 pkt. -

0800 DE Produkcja przemystowa lut 35% m/m -0,3% m/m -

15:00 PL ggrs\if:;i;\rc:gs s;gsowq prezesa NBP po Kwi _ _ _
piatek 7 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

14:30 US  Zmiana zatrudnienia mar 31 tys. 240 tys. -

14:30 US Stopa bezrobocia mar 3,6% 3,6% -

1430 US  Godzinowe wynagrodzenia mar 46%r(r 43%r[r -

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
% ———FRA 3x6 %
7,50 - —— FRA 6x9 7,50
s. referencyjna NBP
6,00 - - 6,00
4,50 - - 4,50
3,00 - - 3,00
1,50 - - 1,50
0,00 e ‘ ‘ - 0,00
lip 19 mar 20 paz 20 maj 21 sty 22 sie 22
zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
9,00 r 9,00
% %
7,00 - 7,00
5,00 5,00
3,00 3,00
1,00 1,00
1,00 7WW L 100
lip 19 mar20 paz20 maj21 sty 22 sie 22
Zzrodfo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,25 4 T 1,12
1,18 1,08
1,10 1,03
1,03 —— USD/EUR (L) 0,99
——— CHF/EUR (P)
0,95 T T T . T 0,94
lip 19 mar20 paz20 maj 21 sty 22 sie 22
2rédfo: Bloomberg
Ceny surowcoéw
130 - + 2100
usD/
barylke Er?c?;
101 - 1925
73 4 - 1750
44 - 1575
ropa naftowa BRENT (L)
ztoto (P)
15 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1400
lip 19 mar20 paz 20 maj 21 sty 22 sie 22

Zrédfo: Bloomberg



B@®)S

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 24.03.2023 31.03.2023 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 6,89 6,95 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 6,22 5,91 597 6,05 6,00 6,00
Obligacje skarbowe 5L % 6,44 5,90 593 6,05 6,00 6,00
Obligacje skarbowe 10L % 6,562 594 6,03 6,10 6,05 6,00
PLN/EUR PLN 472 4,69 4,68 470 470 4,69
PLN/USD PLN 4,45 437 4,29 4,36 4,38 4,38
PLN/CHF PLN 474 476 4,69 4,76 478 477
USD/EUR usb 1,06 1,08 1,08 1,08 1,07 1,07
Stopa Fed % 475 5,00 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 3,38 347 3,65 3,50 3,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,65 212 229 2,30 230 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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