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Inflacja w USA ponownie rozczarowata. Tydzier pod
znakiem bankéw centralnych, z Fed na czele.

e Miniony tydzien przyniést kolejng w ostatnich tygodniach niespodzianke
w postaci wyzszej od oczekiwan inflacji w USA. Poskutkowato to dalszym
spadkiem oczekiwan dot. skali i tempa obnizek stop Fed w tym roku i ponownym
nasileniem presji na wzrost rentownosci obligacji na rynkach bazowych, po
okresowym spadku rentownosci we wczesniejszym tygodniu.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane inflacyjne z USA - zaréwno
wskaznik lutowej inflacji bazowej CPI (3,8% r/r), jak i wskaznik cen producentéw
PPl (16% r/r), po raz kolejny zaskoczyty wyzszymi od oczekiwar wynikami.
Wskazaty, ze po tym jak inflacja wyraznie spadta do umiarkowanych pozioméw
(z rekordéw w 2023 r.), obecnie proces dezinflacji jest juz wiekszym wyzwaniem.
Dane ponownie ostudzity oczekiwania rynkowe dot. polityki Fed, pomimo iz
wyniki w sferze realnej USA (nastroje konsumentéw czy sprzedaz detaliczna)
okazaty sie stabsze od oczekiwan. W tych warunkach wyceniane obecnie przez
rynek obnizki stép to niespetna trzy w tym roku (75 pkt. baz) i obecnie rynek
pierwszg obnizke stép w czerwcu wycenia z prawdopodobienstwem 50%,
a z poczqtkiem roku spekulowat o mozliwosci ciecia stép juz w marcu.

e W tych warunkach miniony tydzien przyniést wyrazngq przecene obligaciji
skarbowych w USA, a w §lad za nimi obligacji niemieckich. W skali tygodnia
rentownosci 10-letnich obligacji USA wzrosty o ponad 20 pkt. baz. powyzej 4,30%,
zas$ rentownosci 10-letnich Bunddéw wzrosty o blisko 20 pkt. baz. do poziomu 2,44%.

e Z waznych dla rynku stopy procentowej wydarzen nalezy odnotowaé
ogtoszenie przez EBC zapowiadanych od 2 lat zmian ram operacyjnych polityki
pienieznej. Jako punkt odniesienia dla krétkookresowych stép rynkowych
w trefie euro stuzy¢ bedzie obecnie stopa depozytowa. Spread miedzy stopq
depozytowq, a stopq gtéwnych operaciji refinansujgcych zmniejszony zostanie
do 15 pkt. baz. z 50 pkt. baz. obecnie. Z kolei spread miedzy stopa lombardowag
astopq repo pozostanie na poziomie 25 pkt. baz. Gtéwnym instrumentem
zapewniajgcym ptynnosé bankom w nowym rezimie operacyjnym bedqg
operacje refinansujgce: krétkoterminowe MRO, trzymiesieczne  LTRO,
aw pdézniejszym terminie réwniez nowe strukturalne operacje refinansujace
oraz strukturalne portfolio papieréw wartosciowych. Te nowe instrumenty majq
w przysztosci pokrywaé strukturalne zapotrzebowanie bankéw na ptynnosé,
wynikajgcq z czynnikéw autonomicznych oraz wymagan rezerwy obowigzkowe;.
EBC bedzie kontynuowat zmniejszanie portfolio aktywow skupionych w ramach
programdw APP i PEPP. Cato$¢ zmian wejdzie w zycie 18 wrzesnia 2024 r.

e Wyzsze rynkowe stopy procentowe nieco ostudzity apetyt na ryzykowne
aktywa. W skali tygodnia globalny indeks akcji MSCI praktycznie nie zmienit sie -
0,2%), podobnie w USA i na rynkach wschodzqcych. Z kolei w strefie euro indeks
MSCI lekko wzrést 6-ty tydzieri z rzedu (+0,4%). Na globalnym rynku walutowym
dolar zyskat na wartosci w relacji do koszyka walut (+0,3%) oraz umocnit sie
wobec euro powracajgc ponizej poziomu 1,09 dolara za euro.
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e Krajowy rynek finansowy podqgzat w minionym tygodniu za tendencjami
globalnymi. Rentownosci 10-letnich obligacji wzrosty, w $Slad za rynkami
bazowymi — o ponad 15 pkt. baz. do poziomu 5,42%. WIG nie zmienit sie w skali
tygodnia. Z kolei ztoty jeszcze lekko zyskat na wartosci (+0,1% w relacji do koszyka
walut), koriczqc tydzien nieco ponizej 4,30 PLN/EUR.

e Z wydarzen krajowych najistotniejszymi w minionym tygodniu byty dane
iinformacje dot. inflacji i czynnikéw, ktére bedq je ksztattowaé w przysztosci.
Opublikowany pod koniec tygodnia wstepny wynik inflacji lutowej wskazat na
spadek indeksu CPI do 2,8% r/r wobec 3,7% r/r w styczniu (po korekcie z 3,9%).
Lutowy wskaznik inflacji okazat sie nizszy od oczekiwan (3.2% rfr). Za nizszy od
oczekiwan wynik lutowej inflacji odpowiada nizsza dynamika cen zywnosci oraz
zmiana wag w koszyku inflacyjnym, ktéra spowodowata obnizenie styczniowe;j
inflacji (obnizajac punkt wyjéciowy dla tegorocznej inflacii).

e Jednocze$nie w minionym tygodniu Ministerstwo Finanséw ogtosito, ze nie
zamierza przedtuzy¢ obowiqzujqcej do konca | kw. 0% stawki VAT na podstawowe
produkty zywnosciowe i od poczatku Il kw. przywrécona zostanie stawka 5%.

e Uwzgledniajgc informacje MF oraz najnowsze dane inflacyjne oczekujemy, ze
w marcu inflacja spadnie ponizej 2,5%, a nastepnie w Il kw. CPI powrdci powyzej
3% r/r (wobec dotychczasowej prognozy ok. 25%). Zaktadamy, ze efekt
przywrécenia podatku VAT nie przetozy sie w petni (o 5%) na ceny detaliczne
zywnosci, gdyz czes¢ jego wzrostu zaabsorbujq sieci handlowe. Z tego tytutu
oczekujemy wyzszej inflacji CPI o niespetna 1 pkt. proc. Zaktadamy, ze w Il kw.
inflacja ponownie wzrosnie za sprawq kolejnego czynnika o charakterze
regulacyjnym - czeéciowego ,odmrozenia” cen nosnikéw energii (zaktadamy
wzrost rachunku za energie elektryczng dla odbiorcéw indywidualnych o 20%
oraz wzrost optat za gaz i za ciepto systemowe). W rezultacie oczekujemy, ze w I
potowie roku wskaznik CPI wzro$nie do ok. 5% r/r i pozostanie w okolicach tego
poziomu do konca roku. Przy obecnym konserwatywnym przekazie wiekszosci
cztonkéw RPP, w naszej ocenie taki scenariusz inflacyjny, w tym szczegdlnie
podwyzszona inflacja bazowa, nie bedzie sprzyjat poluzowaniu cieciom stép
w tym roku. Podtrzymujemy prognoze stabilizacji stép NBP do korica 2024 roku.

o Naijistotniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie sSrodowe posiedzenie
FOMC oraz publikacja najnowszych prognoz makroekonomicznych i stép
procentowych cztonkéw FOMC. Oczekujemy, ze komitet utrzyma stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie, w tym stope funduszy federalnych
w przedziale 5,25% - 5,50%. Oceniamy, ze ani komitet w komunikacie, ani prezes
Fed podczas konferencji prasowej, nie wskazq jednoznacznie terminu
oczekiwanej pierwszej obnizki stép, ale jednoczes$nie wskaze, ze aktualna jest
perspektywa poluzowania polityki pienieznej, co da komitetowi wiecej
elastycznosci dla decyzji na najblizszych posiedzeniach.

e W tym tygodniu oczekiwane sq posiedzenia innych bankéw centralnych —
Banku Japonii (z prawdopodobnym odejsciem od dotychczasowej polityki
ujemnej stopy procentowej), Banku Anglii i Narodowego Banku Szwaijcarii (tu
polityka pieniezna bez zmian). Z pozostatych informaciji zapewne istotne bedqg
wstepne wyniki indekséw koniunktury PMI dla strefy euro za marzec.

e W Polsce z kolei zaplanowana jest comiesieczna seria publikacji nt. strefy
realnej gospodarki (rynek pracy, produkcija i sprzedaz detaliczna) za luty.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/58536/BOSBank_CPI_24.03.15.pdf

Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (20 marca)

Oczekujemy, ze komitet FOMC utrzyma stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, w tym stope funduszy federalnych w przedziale 5,25% - 5,50%. Stabilizacja
stép procentowych jest powszechnie oczekiwanym scenariuszem, na niskie
prawdopodobienstwo zmian stép na marcowym posiedzeniu wskazywat prezes
Fed podczas ostatniej konferencji prasowej oraz podczas wypowiedzi w
tygodniach minionych. Z tego wzgledu bardziej istotnym wydarzeniem bedzie
konferencja prasowa prezesa Powella oraz wyniki projekcji cztonkéw FOMC dot.
Sciezki stop procentowych w kwartatach kolejnych.

Bioragc pod uwage z jednej strony kontynuacje procesu dezinflacji, lekkie
ostabienie danych dot. aktywnosci gospodarczej, a z drugiej strony wolniejsze
tempo dezinflacji z poczgtkiem br. oraz weiqz bardzo mocne dane z rynku pracy,
zaktadamy, ze ani komitet FOMC w komunikacie ani prezes Powell nie wskazq
jednoznacznie terminu oczekiwanej pierwszej obnizki stép, ale jednoczesnie
wskaze, ze aktualna jest perspektywa poluzowania polityki pienieznej. Taka
retoryka da komitetowi wiecej elastycznosci dla decyzji na najblizszych
posiedzeniach.

Biorac pod uwage dane makroekonomiczne z poczqtku br., nie sqdzimy, aby Fed
zmienit oczekiwangq Sciezke stép procentowych w 2024 r., moze z kolei jg obnizy¢
dla2025r.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzenh — biezgcey tydzierh
wtorek 19 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
. Decyzja Narodowego Banku Japonii PO PO _
0400 Jp (BoJ) dot. stép procentowych mar 0l .
Sroda 20 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1000 pL Zatrudnienie wsektorze lut -0.2%r/r -02%rfr -0.2%r/r
przedsiebiorstw
10:00 pL Wynagrodzeniaw sektorze lut 12,8% rfr n,3%rfr 1,0% rfr
przedsiebiorstw
10:00 PL  Produkcja przemystowa lut 1,6%rfr 2,4%rfr 26%r[r
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI lut -9,0%r/r -87%r/r -8,6%r/r
19:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych mar 525%- 5,50% 525%- 5,50% 5,25%- 5,50%
. Konferencja prasowa prezesa Fed po B B _
19:30 US posiedzeniu FOMC mar
czwartek 21 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) mar 425 pkt. 43,0 pkt. -
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) mar 483 pkt. 488 pkt. -
0930 cn DecyziaNarodowy Bank Szwajoarii (sNB) mar 1 75% 175% _
dot. stép procentowych
10:00 PL Sprzedazdetaliczna lut 3,0%r/r 46%r[r 48%r[r
10:00 PL  Produkcja budowlano-montazowa lut -6,1%r/r -2,0%r/r -2,9%r/[r
1000 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) mar 46,5 pkt. 47,0 pkt. -
1000 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) mar 50,2 pkt. 50,5 pkt. -
1300 Uk DecyzaNarodowy Banku Angli (BoE) mar 5.25% 5.25% _
dot. stép procentowych
piatek 22 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo mar 85,5 pkt. 85,9 pkt. -
14:00 PL Podaz pienigdza M3 lut 7,7%r/r 7% rfr 6,8%rfr
poniedziatek 25 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia lut 5,4% 5,5% 5,5%

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
8,00 - , - 8,00 9,00 - - 9,00
% s. referencyjna NBP % % —— FRA 3x6 %
— POLONIA (1-mies. 750 . ——FRABX9 7,50
6,00 - $rednia ruchoma) - 6,00 s. referencyjna NBP
——— WIBOR 3M 6,00 - - 6,00
4,00 - - 4,00 4,50 - 4,50
3,00 - - 3,00
2,00 - - 2,00
1,50 - - 1,50
0,00 - ; T T T 0,00 0,00 ="+ T T T T - 0,00
lip 20 mar 21 paz 21 maj 22 sty 23 sie 23 lip 20 mar 21 paz 21 maj 22 sty 23 sie 23
2rédfo: NBP, Bloomberg zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - Polska Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
9,00 4 r 9,00 9,00 - r 9,00
% % % %
7,00 - - 7,00 7,00 7,00
5,00 WY 5,00 5,00 5,00
3,00 - k - 3,00 3,00 3,00
—OS 5L
——OS 10L
1,00 - s. referencyjna NBP | 1,00 1,00 1,00
ip20  mar 21 az21 maj22 sty23  sie23 I ‘ ‘ ‘
1,00 P ! Y S-100 400 L 1,00
lip 20 mar 21 paz 21 maj 22 sty 23 sie 23
7rovio” NBP - Rinombera zrodfo: Bloomberg
Notowania kursu ztotego Notowania kurséw walut na rynku globalnym
4,95 515 1,25 Tz
——PLN/EUR (L)
——PLN/USD (P)
4,81 + 4,83
——— PLN/CHF (P) 1,18 - 1,07
4,67 - 4,51
1,10 - - 1,02
4,53 - 4,19
1,03 - - 0,97
439 387 USD/EUR (L)
——— CHF/EUR (P)
4,25 . . . T T 3,55 0,95 T T T . . 0,92
lip 20 mar 21 paz 21 maj 22 sty 23 sie 23 lip 20 mar 21 paz 21 maj 22 sty 23 sie 23
zrodfo: NBP, Bloomberg 2rédfo: Bloomberg
Indeksy gietdowe Ceny surowcoéw
250 - 40.0 130 r 2200
) i Usby ropa naftowa
barylke BRENT (L) usbr
tys. pkt. tys. pkt. zloto (P) uncje
2,20 - -~ 36,5 106 - 2050
1,90 - 1330 83 - 1900
1,60 - + 295 59 - 1750
—— WIG-20 (L)
Dow Jones (P)
1,30 ! ! ! ! ! 26,0 35 T T T T T 1600
lip 20 mar 21 paz 21 maj 22 sty 23 sie 23 lip 20 mar 21 paz 21 maj 22 sty 23 sie 23
2rédfo: Bloomberg Zrédlio: Bloomberg
2024-03-18

Klauzula poufnoéci: BOS jawne 4




B@®)S

Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 29.02.2024 08.03.2024 15.03.2024 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 5,75 575 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 525 525
WIBOR 3M % 5,86 5,86 5,85 5,90 590 5,90
FRA 3x6 % 583 5,85 5,85 - - -
FRA 6x9 % 5,66 576 573 - - -
FRA 9x12 % 536 544 542 - - -
IRS 2L % 5,36 543 543 - - -
IRS 5L % 484 4,85 4,93 - - -
IRS 10L % 490 4,87 498 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,85 493 4,98 4,95 4,90 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 518 51 524 510 5,05 5,05
Obligacje skarbowe 10L % 5,30 5,26 542 5,25 5,20 515
PLN/EUR PLN 432 431 4,29 432 433 435
PLN/USD PLN 3,98 3,94 3,94 3,98 4,00 4,02
PLN/CHF PLN 453 4,49 4,46 457 457 459
USD/EUR usb 1,08 1,09 1,09 1,09 1,08 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,25
Stopa repo EBC % 450 450 450 450 4550 4,25
Stopa SNB % 175 175 175 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 425 4,08 431 4,05 4,00 3,95
Obligacje skarbowe GER 10L % 241 2,27 2,44 2,20 2,20 215

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 publikaciji 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 ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowag ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 Akeyjna 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 Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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