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Marcowa inflacja w USA oddalita obnizki stop w USA,
EBC ,zapowiedziat” obnizke stop w czerwcu.

» Miniony tydzien przyniést kolejnq przecene obligaciji skarbowych po publikaciji
wyzszego od oczekiwan wskaZznika marcowej inflacji CPI w USA. Ten trend
w niewielkim stopniu i tylko na rynku europejskim zahamowato posiedzenie rady
EBC, na ktérym de facto zapowiedziano redukcje stép w czerwcu.

e W marcu wskaznik bazowy inflacji CPl w USA utrzymat sie na poziomie 3,8% r/r,
wbrew oczekiwaniom na lekki spadek. Dane marcowe oraz za styczen i luty
w ujeciu zmian miesiecznych wskazujg na wyrazne odbicie inflacji po jej
obnizeniu w IV kw. ubr. Co wiecej, w marcu, wyraznie wzrést indeks inflaciji
bazowej wykluczajgcy ceny zakwaterowania - wazna dia FOMC miara inflacji.

e WyraZine i obejmujqce szereg kategorii ddbr i ustug odbicie inflacji
w potqgczeniu z silniejszymi od prognoz danymi z amerykariskiego rynku pracy
poskutkowaty nasileniem oczekiwari na odsuniecie w czasie redukcji stop
procentowych Fed. Te nastroje wzmochita takze publikacja stenogramow
zmarcowego posiedzenia FOMC akcentujgca silniej wzrost obaw cztonkéw
komitetu dot. tempa spadku inflacji.

e Po publikacji danych inflacyjnych przesuneliSmy prognoze pierwszej obnizki
stép Fed na lipiec wobec dotychczas czerwca. PSki co nie zmieniamy prognozy
skali obnizki stép do korica br. (75 pkt. baz.), choé jako wysokie oceniamy ryzyko
odsuniecia pierwszej obnizki stép nawet na wrzesien, co ograniczytoby
tegorocznqg skale obnizek do 50 pkt. baz. Biorgc pod uwage te niepewnosé,
publikacje kolejnych danych makroekonomicznych z USA, przede wszystkim
dot. inflacji i z rynku pracy, moga generowaé wysokq zmiennosé rynkowa.

e W minionym tygodniu nie zaskoczyt natomiast EBC, ktéry utrzymat stabilne
stopy procentowe (4,00% dla stopy depozytowej) oraz ,zapowiedziat” obnizke
stép na posiedzeniu w czerwcu. Opcja redukcji stép zostata po raz pierwszy
uwzgledniona w komunikacie, w ktérym odnotowano takze postepujqcy proces
dezinflacji, spowolnienie dynamiki ptac oraz ograniczenie ,przerzucania”
wyzszych kosztéw pracy przez firmy na ceny detaliczne. CatoSciowy wydzwiek
konferencji prasowej prezes Lagarde potwierdzit, ze opcja obnizki stép
w czerwcu jest dla rady scenariuszem bazowym i w najblizszym tygodniu rada
oczekuje, ze publikacje danych potwierdzqg scenariusz spadku inflacji do celu
w 2025 r., co na kolejnym posiedzeniu pozwoli poluzowac polityke monetarna.

o Wptyw EBC na sytuacje rynkowq byt ograniczony, gdyz w trakcie konferenciji
prasowej prezes Lagarde nie przedstawita sugestii dot. kolejnych decyzji banku
centralnego. Wobec sytuaciji inflacyjnej w USA oraz wysokiej marcowej inflacji
w ustugach strefy euro, perspektywa rozpoczecia w czerwcu obnizek stop
w strefie euro miata ograniczone znaczenie dla globalnego rynku, przy wyzszej
niepewnosci dot. skali podwyzek stép w kolejnych miesiqgcach.

e W skali tygodnia rentownosci obligacji skarbowych w USA wzrosty o 12 pkt.
baz. do ponad 4,50% w przypadku papieréw 10-letnich, najwyzszego poziomu
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od listopada 2023 r. Rentownosci obligacji niemieckich obnizyty sie z kolei o 4 pkt.
baz. do 2,36%. Perspektywa wiekszego zréznicowanie tempa obnizek stép Fed
i EBC wyraznie wzmochito dolara (aprecjacja o 0,9% w relacji do koszyka walut)
i ostabito euro (o 0,9%), co poskutkowato spadkiem kursu USD/EUR do 1,065.
Nie mozna wykluczyé, ze silniejsze wzmochienie dolara potegowat takze wzrost
globalnej awersji do ryzyka przed oczekiwanym atakiem Iranu na lzrael. Ten sam
czynnik, wraz z gtdwnaq kwestiq tempa luzowania polityki pienieznej przez gtéwne
banki centralne, moégt tez ostabia¢ ceny akcji. Globalny indeks MSCI w skali
tygodnia obnizyt sie 0 11%, przy spadku 0 15% w USA i strefie euro.

¢ Stabsze nastroje globalne wptynety takze na sytuacje na GPW, indeks WIG
spadt w skali tygodnia o 0,9%. Cho¢ w trakcie tygodnia ztoty wzmocnit sie do 4,26
PLN/EUR, to w weekend i z poczqtkiem biezgcego tygodnia powrdécit w kierunku
4,28 PLN/EUR. Wptyw retoryki EBC jedynie ograniczyt skale rentownosci krajowych
obligaciji skarbowych, ktére ostatecznie wzrosty o 10-13 pkt. baz. w tenorach 2-10
lat. Jeszcze silniej (o ok. 20 pkt. baz.) wzrosty natomiast stawki IRS, w dtuzszym
horyzoncie o ok. 15 pkt. baz. wzrosty takze stawki FRA w warunkach kontynuacii
ograniczania oczekiwar na obnizki stép NBP w 2024 .

¢ Na dominujgcy scenariusz stabilizacji stép NBP w 2024 r. wskazuje wiekszo$é
wypowiedzi cztonkédw RPP. Drzisiejsza publikacja ostatecznego marcowego
wskaznika inflacji potwierdzita solidny spadek inflacji (do 2,0% r/r), jednak
dla polityki pienieznej kluczowe znaczenie bedzie miata skala jego odbicia
od Il kw. zwigzana z podwyzkg stawki podatku VAT na zywno$¢ od kwietnia
i oczekiwanymi podwyzkami cen nosnikow energii od lipcal.

« Marcowe dane ze sfery realnej krajowej gospodarki zostang opublikowanie
za tydzien poniedziatek. Biorqgc pod uwage niesprzyjajacy uktad kalendarzowy
(mniejsza liczba dni roboczych [ handlowych) oczekujemy okresowego
pogorszenia dynamik r/r. Uwzgledniajgc natomiast kwestie kalendarzowe
zaktadamy utrzymanie dotychczasowego trendu poprawy konsumpcji
prywatnej dzieki silnej poprawie realnych wynagrodzen oraz stopniowo
stabilizujgcej sie sytuacji w krajowym przemysle i budownictwie.

e Tak jak wskazywalismy, dla inwestoréw na rynku globalnym kluczowe bedq
publikacje danych makroekonomicznych, w biezgcym tygodniu najwazniejsze
bedq dane dot. sprzedazy detalicznej w USA. Dodatkowo w tym tygodniu
zaplanowane sg wystgpienia cztonkédw FOMC i EBC co, szczegdlnie w przypadku
przedstawicieli Fed, moze by¢ istotne dla sytuacji rynkowe;j.

e Nie oczekujqc znaczgcych zmian trendéw gospodarczych w krétkim okresie
nalezy w naszej ocenie liczy¢ sie z podwyzszong zmienno$cig notowan
przy istotnie wyzszej niepewnosci dot. decyzji Fed. Caty czas jednak
scenariuszem bazowym pozostaje stopniowe luzowanie polityki pienieznej
w Il pot. br. i w 2025 r, co w Sredniej perspektywie powinno sprzyja¢ silniejszym
redukcjom rentownosci obligaciji skarbowych, wspierajqc takze ceny polskich
obligacii.

e Weekendowy atak rakietowy Iranu na lzrael ma péki co ograniczony wptyw
na sytuacje rynkowa. Cho¢ trudno nie zaktadaé reakciji Izraela, a skala eskalacji
konfliktu na Bliskim Wschodzie jest niepewna, to wciqz wskazujemy na sytuacje
geopolityczng jako istotny czynnik ryzyka, a nie pierwszoplanowy czynnik
determinujqcy ceny aktywdw finansowych.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 15 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1430 US  Sprzedaz detaliczna mar 0,6% m/m 0,4% m/m -
wtorek 16 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN Wzrost PKB I kw. 5,2%r(r 5,0%r/r -
04:00 CHN Produkcja przemystowa mar 70%r[r 6,6% rfr -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna mar 5,5% rfr 5,5% rfr -
04:00 CHN Inwestycje sty-mar 42%r[r 4,0%r[r -
14:00 PL Inflacja CPI- wskaznik bazowy mar 54%r/r 47%r[r 46%r[r
1515 US  Produkcja przemystowa mar 0% m/m 0.4% m/m -
poniedziatek 22 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Produkcja przemystowa mar 33%rfr -1,0%r/r -3,0%r/r
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI mar -10,1%r/r -9,5%r/r -9,9%rfr

1000 pL Zotrudnienie wsektorze mar -0.2%r/r -01%rfr -02%t/r
przedsiebiorstw

Wynagrodzenia w sektorze

10:00 PL . . 12,9% 12,1% Nn,3%
przedsiebiorstw mar tfr rlr rfr
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa mar -57%r/r -43%r/r -72%r[r

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.03.2024 05.04.2024 12.04.2024 30.04.2024 31.05.2024 30.06.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,88 5,86 5,86 590 5,90 590
FRA 3x6 % 5,84 5,83 5,87 - - -
FRA 6x9 % 573 572 579 - - -
FRA 9x12 % 542 542 5,58 - - -
IRS 2L % 545 548 5,66 - - -
IRS 5L % 4,97 5,03 530 - - -
IRS 10L % 5,02 51 5,35 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,07 5,06 516 510 510 5,05
Obligacje skarbowe 5L % 5,32 5,38 5,51 5,40 535 5,25
Obligacje skarbowe 10L % 543 553 5,65 5,50 545 5,35
PLN/EUR PLN 430 4,29 4,27 4,30 430 431
PLN/USD PLN 3,99 3,96 4,00 4,02 4,02 4,03
PLN/CHF PLN 4,43 438 438 443 446 4,49
USD/EUR UsD 1,08 1,08 1,06 1,07 107 1,07
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa depozytowa EBC % 4,00 4,50 450 4,00 4,00 3,75
Stopa SNB % 150 150 1,50 1,50 150 1,50
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,20 4,40 452 4,40 435 4,25
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,30 2,40 2,36 2,30 2,25 2,20

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 opracowarn 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 Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dlia

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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