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Zaostrzenie retoryki przez banki centralne wzmaga
niepokdj rynkéw. W Polsce mniejsza od rynkowych
oczekiwan podwyzka stép.

e Miniony tydzien przyniést kontynuacje wyraznego spadku notowan akcji i
wzrostu rentownosci obligaciji skarbowych na globalnym rynku. Ich przyczynag
byt generalnie ,jastrzebi” przekaz wiekszosci bankéw centralnych. Na mozliwosé
podniesienia stép procentowych nawet juz w lipcu wskazato kilkoro cztonkéw
rady EBC (m.in. cztonkowie zarzgdu EBC L. De Guindos i I. Schnabel). W minionym
tygodniu Fed podniést zgodnie z oczekiwaniami stopy procentowe o 50 pkt.
baz. i cho¢ prezes Powell wyraznie zdystansowat sie od podwyzki o 75 pkt. baz.
na kolejnym posiedzeniu (o czym spekulowat rynek), niemniej ,zapowiedziat’
dwie kolejne podwyzki w skali po 50 pkt. baz. i zasugerowat kontynuacje
zacie$niania polityki monetarnej. Tym samym rynki zinterpretowaty przekaz
bankéw centralnych jaoko gotowos$¢ do zapobiezenia utrwalenia sie wysokiej
inflacji nawet za cene ryzyka recesji w $Sredniej perspektywie i podniosty
oczekiwania co do skali podwyzek stép w krétkim okresie.

e Ryzyko wyraznego ostabienia aktywnosci gospodarczej w Il potowie roku
wydaje sie rosng¢ w Swietle: - kwietniowego spadku indekséw koniunktury PMI
w Chinach (wyraznie ponizej 50 pkt) m.n. w kontekscie restrykcyjnej polityki
antypandemicznej; - stabych wynikéw z niemieckiego przemystu, czy gorszych
nastrojéw konsumentéw w Europie, a takze perspektywy wprowadzenia
kolejnych europejskich sankcji wobec Rosji w obszarze weglowodoréw. Z
drugiej strony biezgce dane z USA i strefy euro wskazujg na bardzo ,ciasny”
rynek pracy i rosngce oczekiwania ptacowe (mocne majowe dane z rynku
pracy USA, w EMU najnizsza w historii stopa bezrobocia, zqdania ptacowe
niemieckiego zwiqzku zawodowego IG Metal powyzej 8%) i niepokdj co do tych
tendencji pobrzmiewa w wypowiedziach przedstawicieli bankdédw centralnych.

e W tych warunkach miniony tydzien przyniést kontynuacje spadku indekséw
akcji MSCI (dla $wiata: -1%, dla USA: -05%, dla EMU: -36%, dla rynkéw
wschodzqgcych: - 36%) oraz wzrost rentownosci 10-letnich papieréw
skarbowych o kilkanascie punktéw bazowych (do lokalnych maksiméw: 313% w
USA i 113% w Niemczech).

¢ Podobnie, perspektywy polityki monetarnej wptynety na kursy gtéwnych
walut, wzmacniajgc waluty, gdzie rynki oczekujg przyspieszenia zaciesniania
polityki monetarnej (USD, EUR) i ostabiajgc te waluty, gdzie perspektywa
zaciesnienia polityki monetarnej jest tagodniejsza, czy tez odleglejsza (GBP,
CHF). W tych warunkach kurs USD/EUR pozostat w trendzie bocznym, przez
ostatnie dni wahajqc sie w przedziale 1,05 - 1,06 USD/EUR.

e Sytuacja na krajowym rynku wpisata sie w sytuacje na globalnym rynku.
Rynek akgiji silnie zdotowat w §lad za rynkami europejskimi (spadek WIG o 4,4%).
Rentowosci papieréw 10-letnich wzrosty o 40 pkt baz. do 6,77%, przy bardzo
ptytkim rynku. Ztoty lekko ostabit sie (-0]% w relacji do koszyka walut), przy
ostabieniu ztotego w relacji do EUR i USD oraz wzmochieniu w relacji do CHF.
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¢ Najwazniejsze krajowe wydarzenie minionego tygodnia, czwartkowe
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, nie wpisato sie w generalny trend globalnej
ostrzejszej od oczekiwan retoryki bankédw centralnych. RPP_podniosta stopy
procentowe NBP o 75 pkt. baz, czyli mniej niz oczekiwat konsensus analitykéw
(100 pkt), przy wycenach rynkowych wskazujgcych nawet na szanse na
podwyzke wiekszq niz 100 pkt. baz.

e Podwyzka stép o 75 pkt. baz. byta zgodna z naszymi oczekiwaniami.
OpieraliSmy swojg prognoze m.n. na obserwacji zaleznosci ostatnich decyzji
RPP ze skalg wzrostu biezqcej inflacji. Dotychczasowe decyzje RPP miaty
wyraznie adaptacyjny charakter - byty funkcja skali zmian biezqgcego
wskaznika inflacji CPI. Dotychczas Rada decydowata sie ha zmiany stép rzedu
50 pkt. baz, jesli wzrost biezqcej inflacji byt nizszy niz 1 pkt. proc., o 75 pkt. baz.,
jesli wzrost inflacji byt nieco wiekszy niz 1 pkt. proc., zas o 100 pkt. baz, jesli skala
wzrostu biezqcej inflacji przekroczyta 2 pkt. proc. Ta prosta reguta implikowata
podniesienie stép procentowych na majowym posiedzeniu o 75 pkt. baz. w
reakcji kwietniowy wzrost wskaznika CPI o nieco ponad 1pkt. proc.

e Prezes Glapinski podczas pigtkowej konferencji poniekad potwierdzit, ze
tego typu adaptacyjna filozofia stata za majowaq decyzjg Rady. Wskazat, ze
Rada nie zdecydowata sie na podwyzke o 100 pkt. baz. (tak jak to miato miejsce
przed miesigcem), gdyz tak duza podwyzka byta reakcjag na skokowy (ponad 2
pkt. proc.), wzrost inflacji w kwietniu. Z kolei Rada nie zdecydowata sie na
podwyzke rzedu 50 pkt. baz, gdyz obawiata sie, ze rynek moze odebraé jq jako
sygnat zblizania sie do konca cyklu podwyzek.

o Najistotniejsze informacje z pigtkowej konferenciji prasowej prezesa NBP to
naszym zdaniem: - deklaracja, ze RPP zamierza kontynuowaé cykl podwyzek tak
dtugo jak bedzie rosta biezqgca inflacja; - RPP spodziewa sie szczytu inflacji w
czerwcu lub w lipcu; - podwyzka stép o 50 pkt. baz jest oceniana przez
wiekszo$¢ Rady jako sygnat bliskiego korica cyklu podwyzek; - RPP bierze pod
uwage, ze pod koniec 2023 r. przejdzie do rozluzniania polityki monetarne;j.

o W Swietle powyzszych informacji, dotychczasowej obserwowanej funkcji
reakcji RPP oraz naszego zaktualizowanego scenariusza inflacji (w maju
wskaznik CPI przekroczy 13%, w czerwcu osiggnie szczyt w okolicach 14,0%, a w I
potowie roku ustabilizuje sie w okolicach 13%), zdecydowalismy o skorygowaniu
w gére o 50 pkt. baz. naszego doczasowego scenariusza stép NBP. Oczekujemy,
ze RPP podwyzszy stopy o 75 pkt. baz. w czerwcu oraz o 50 pkt. baz. w lipcu i
zakonczy cykl podwyzek na poziomie 6,5% dla stopy referencyjnej NBP.

e Wobec obaw rynkowych przed zdeterminowanym przez wysokq biezqcq
inflacje zaciesnianiem polityki monetarnej na swiecie, w tym tygodniu rynki
oczekiwaé bedq na serie wystgpien cztonkéw komitetu FOMC i rady EBC. Przy
generalnie ubogim kalendarzu publikacji danych najistotniejsze bedq
kwietniowe wyniki CPl w USA, a ponadto marcowa produkcja w EMU i majowe
nastroje konsumentéw w USA. Z poczqgtkiem kolejnego tygodnia uwaga
rynkowa skupi sie na istotnych kwietniowych danych z gospodarki Chin.

e Niezmiennie, bardzo istothne pozostang informacje geopolityczne, w
szczegodlnosci te dotyczgce VI pakietu sankcji UE wobec Rosji, w kontekscie
tempa rezygnaciji zimportu do UE surowcéw energetycznych z Rosji.
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Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Wskaznik inflacji CPl w kwietniu - ostateczny szacunek (13 maja)

Oczekujemy, ze ostateczny szacunek wskaznika CPlI w kwietniu wyniést 12,3% r/r,
zgodhnie ze wstepnym szacunkiem GUS. W kwietniu do wzrostu wskaznika inflacji
0 13 pkt. proc. do 12,3% przyczynit sie przede wszystkim wzrost cen zywnosci
(wktad do wzrostu 0,9 pkt. proc.), d ponadto no$nikéw energii (nieco ponad 0,3
pkt. proc.) oraz inflacja bazowa (0,3 pkt. proc.). Z kolei w kierunku obnizenia
kwietniowej inflacji oddziatywaty ceny paliw do $rodkéw transportu (-0,3 pkt.
proc.). Szacujemy, ze inflacja bazowa (CPI po wytqczeniu cen zywnosci i energii)
wzrosta w kwietniu do 74 rfr wobec 69% w marcu - publikacja NBP w
poniedziatek 16.05.

« Bilans ptatniczy w marcu (16 maja)

Oczekujemy, ze w marcu deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wyniesie 2715
min EUR, niewiele zmienidjagc sie wobec lutego deficytu 2871 min EUR. W marcu
oczekujemy silniejszego niz sezonowy wzrostu deficytu w handlu zagranicznym,
co bedzie w decydujgcym stopniu efektem zmian cenowych, tj. wzrostu
wartosci importu surowcoéw energetycznych, ktérych ceny skokowo wzrosty po
wybuchu wojny w Ukrainie. Ponadto oczekujemy lekkiej poprawy sezonowej
wyniku w kategorii dochody pierwotne i wtérne przy zaktadanej poprawie
miesiecznego wyniku rozliczern z budzetem UE oraz nizszej skali wyptat
reinwestowanych zyskdéw. Przy zatozeniu naszej prognozy oczekujemy wzrostu
12-miesiecznego deficytu w obrotach biezqcych do 22% PKB, wobec 18% po
lutym.
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Kalendarz publikaciji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
wtorek 10 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1:00 DE Indeks koniunktury ZEW, maj -43,0 pkt. - -
Sroda 11 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
3:30 CHN  Inflacja CPI, kwiecier 15%r/r 19%r/r -
1430 US Inflacja CPI, kwiecier 85%rfr 81%r/r -
1430  US Inflacja CPI — wskaznik bazowy, kwiecien 8,5%rfr 81%r/r -
czwartek 12 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:30  US Eg;kéngmlqy;g g%rg botnych w tygodniu 200 tys. 192 tys. -
piatek 13 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 PL Inflacja CPI, kwiecier (ost.) 12,3% rfr (wst.) - 12,3%r/r
11:00 EMU  Produkcja przemystowa, marzec 15% m/m -1,8% m/m -
13:30 EMU Zc1|_ois z_dyskusji podczas posiedzenia EBC w B _ _
kwietniu
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych, marzec -2871min EUR -2732 min EUR -2715 min EUR
16:00 Us \&V;ﬁ;r(:l;r;g:r&z\;\l) konsumentéw Uniwersytetu 6652 pkt. 637 pt. B
poniedziatek 16 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
0300 CHN  Produkcja przemystowa, kwieciern 5,0%r/r 0,5%rfr -
0300 CHN Sprzedaz detaliczna, kwiecier -35%r/r -61r/r -
03:00 CHN Inwestycje, styczer-kwiecien 93%r/[r 70r/r -
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, kwiecien 6,9%rfr - 7.4%r[r
14:30 us Indeks koniunktury w okregu Nowy Jork, maj 24,6 pkt. - -

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL maj 2.05 52,7 pkt. 51,8 pkt.
Posiedzenie RPP PL maj 5.05 4,50% 5,25%
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL kwiecien 13.05 12,3% r/r (wst.) 12,3%rfr
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych PL marzec 13.05 -2871mlIn EUR -2715 mIn EUR
Wskaznik inflaciji bazowej CPI PL kwiecien 16.05 6,9% r/r 7.4% rr
Wzrost PKB (wst) PL I kw. 17.05 7.3%r][r 79%r[r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL kwiecien 20.05 24%r/r 27%r[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL kwiecier 20.05 124% r[r 1,6%r/r
Produkcja przemystowa PL kwiecien 20.05 17.3%r/r 14.5% rfr
Wskaznik PPl PL kwiecieri 20.05 20,0% rfr 19,2% r[r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL kwiecien 23.05 9.6% rfr 20,2%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL kwiecien 23.05 27.6%r[r 147% r[r
Stopa bezrobocia PL kwiecien 25.05 5,5% 5,3%
Wzrost PKB (ost) PL I kw. 3105 - 79%r[r
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL maj 3105 12,3% 13,4%
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us kwiecien 2.05 57,1 pkt. 55,4 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us kwiecien 5.05 58,3 pkt. 57,1 pkt.
Posiedzenie FOMC us maj 5.05 0,25-0,50% 0,50-0,75%
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us kwiecien 6.05 431tys. 428 tys.
Stopa bezrobocia us kwiecien 6.05 3,6% 3,6%
Wskaznik inflacji CPI us kwiecien 1.05 8,5%r/r 81%rfr
Produkcja przemystowa CHN kwiecier 16.05 5,0%r/r 05%r/r
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU maj 24.05 55,3 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU maj 24.05 57,7 pkt. -
Wskaznik inflacji PCE us kwiecien 27.05 6,6% r/r -
Wskaznik inflacji HICP EMU maj 31.05 - -
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Rynki finansowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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Sfera realna
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.04.2022 29.04.2022 06.05.2022 31.05.2022 30.06.2022 30.09.2022
Stopa lombardowa NBP % 5,00 5,00 575 575 6,25 6,50
Stopa referencyjna NBP % 4,50 4,50 5,25 525 5,75 6,00
Stopa depozytowa NBP % 4,00 4,00 475 475 525 5,50
WIBOR 3M % 6,05 6,05 6,33 6,00 6,10 6,20
Obligacje skarbowe 2L % 6,53 6,53 6,61 6,60 6,20 6,00
Obligacje skarbowe 5L % 6,79 6,79 7,21 6,60 6,20 5,95
Obligacje skarbowe 10L % 6,32 6,32 6,77 6,10 5,85 5,50
PLN/EUR PLN 4,66 4,66 470 4,60 4,60 457
PLN/USD PLN 441 441 4,45 4,30 4,28 419
PLN/CHF PLN 455 455 452 453 452 4,46
USD/EUR usb 1,06 1,06 1,06 1,07 1,08 1,09
Stopa Fed % 0,50 0,50 1,00 1,00 150 225
LIBOR USD 3M % - - - 130 150 1,95
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,45 -0,45 -0,45
SARON % - - - -0,72 -0,72 -0,72
Obligacje skarbowe USD 10L % 2,93 2,93 313 2,85 2,80 2,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,94 0,94 113 0,90 0,80 0,50

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
transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i
prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci
i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii 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, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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