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Blokada cieSniny Ormuz utrzymuije sie. EBC
prawdopodobnie podwyzszy stopy w czerwcu.
W tym tygodniu decyzja RPP.

e W minionym tygodniu impas w relacjach USA - Iran utrzymywat sie.
Choc¢ trwat rozejm i obie strony konfliktu deklarowaty cheé osiqggniecia
porozumienia, to nie pojawity sie zadne nowe informacje zwiekszajgce
prawdopodobienstwo takiego scenariusza. Pojawiajgce sie propozycje
warunkéw pokoju sg negatywne oceniane przez drugq strone.

e W tej sytuacji ruch morski przez cie$ning Ormuz pozostaje wstrzymany,
Co wzmacnia presje na ceny surowcoéw energetycznych. W weekend prezydent
Trump zapowiedziat uruchomienie od dzi§ operacji ,Projekt Wolnos¢”
polegajqgcej na wsparciu przez sity USA statkdw handlowych w bezpiecznym
tranzycie przez cieSning Ormuz. Ta deklaracja nie spotkata sie z pozytywnym
odzewem rynkowym, biorgc pod uwage wczeéniejsze nieskuteczne deklaracje
prezydenta Trumpa dot. uruchomienia tranzytu przez ciesnine.

e Jednocze$nie kolejne terminy graniczne - tym razem konieczna zgoda
Kongresu USA na kontynuowanie dziatah militarnych po 60 dniach - okazujq sie
mato istotne. Prezydent Trump w weekend poinformowat Kongres o zakohczeniu
dziatah militarnych, cho¢ konflikt — z punktu widzenia droznosci ciesniny Ormuz
— pozostaje nierozstrzygniety.

e Brak postepdéw w negocjacjach dot. otwarcia cieSniny przetozyt sie
na ponowne zwigkszenie presji na ceny surowcdw energetycznych. W efekcie
cena ropy Brent (1-mies. kontrakt) wzrosta do ok 115 USD/barytke w minionym
tygodniu ze 105 USD tydzierh wczesniej, a dzi§ rano ksztattuje sie w okolicach
110 USD/barytke. Ceny utrzymuijq sie jednak wciqz ponizej lokalnych maksiméw
z poczqgtku kwietnia, gdyz inwestorzy nadal jako bazowy scenariusz przyjmujg
zawarcie porozumienia i otwarcie Cie$niny Ormuz w ciggu kilku tygodni.

e To przekonanie pomaga uniknq¢ silnej wyprzedazy akcji. W minionym
tygodniu globalny indeks MSCI nawet lekko wzrést (0,6%) przy pozytywnym
efekcie publikacji korzystnych wynikéw finansowych najwigkszych firm
amerykanskich. Indeks dla USA wzrést o 0,9%, dla strefy euro nie zmienit sig
w skali tygodnia, a dla rynkéw wschodzgeych obnizyt sig nieznacznie (o 0,3%).

e Ten optymizm nie dotyczyt jednak rynku stopy procentowej, gdzie
utrzymujqce sie od 9 tygodni wysokie ceny surowcdw skutkujg wzmocnieniem
obaw przed trwalszym wzrostem inflacji. W efekcie w minionym tygodniu
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych wzrosty o ok. 5 pkt. baz.
w przypadku rentownosci 10-letnich oraz o ok. 10 pkt. baz. w przypadku papieréw
2-letnich. W skali tygodnia zmienity sie takze oczekiwania rynkowe dot. decyzji
EBC i Fed. W przypadku Europy inwestorzy do kofica roku oczekujq wzrostu stop
o ok 75 pkt. baz. (wzrost o 25 pkt. baz. niz tydzien wezesniej), a w przypadku USA
rynek nie oczekuje obnizki stop w br. (przed tygodniem oczekiwany byt spadek
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012 pkt. baz.). W niewielkim stopniu w minionym tygodniu zmienit sie kursu euro
wobec dolara, ktéry wahat sie wokdt poziomu 1,17 USD/EUR

e Oczekiwania dot. zacieSnienia polityki pienieznej w strefie euro wzrosty
dodatkowo po konferencji prasowej prezes Lagarde po posiedzeniu rady
prezeséw EBC w minionym tygodniu. Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami,
rada utrzymata stabilne stopy procentowe, niemniej wypowiedzi prezes
Lagarde podczas konferencji prasowej wskazujq, ze obecnie bazowym
scenariuszem dla rady jest podwyzka stép na posiedzeniu w czerwcu, o ile
sytuacja na rynku surowcdw w tym okresie nie zmieni sie diametralnie.

e W rezultacie w bazowym scenariuszu oczekujemy obecnie podwyzki stép
EBC o 25 pkt. baz. na posiedzeniu w czerwcu. Jednocze$nie, w dalszym ciqggu
oczekujemy mniejszej skali podwyzek stop wobec biezgcych oczekiwan
rynkowych i w naszej ocenie ogdlny wydzwiek konferencji prezes Lagarde
wskazywat na pewng ostrozno$¢ w deklaracjach dot. obnizek stop, ktéra
najprawdopodobniej jest zwigzana z istotnym wzrostem obaw dot. scenariusza
sfery realnej europejskich gospodarek.

e Te obawy potwierdzajq publikacje danych makroekonomicznych, nie tylko
publikowanych juz wczesniej stabszych wskaznikéw koniunktury (PMI, Ifo),
ale takze stabsze wyniki PKB w strefie euro w | kw. (wzrost jedynie o0 0,1% kw/kw,
pomimo silniejszego wzrostu w Niemczech o 0,3%), czy tez stabsze dane
dot. sprzedazy detalicznej w Niemczech i strefie euro. Ponadto, przy wyzszych
kosztach obstugi dtugu publicznego, zwiekszenie skali finansowania inwestycji
publicznych (gt. Niemcy) bedzie wigkszym wyzwaniem.

e Na ten i tak trudny obraz sytuacji gospodarczej w Europie naktadajq sie
jeszcze grozby prezydenta Trumpa dot. podwyzszenia cet na samochody
importowane z UE do 25% z dotychczas deklarowanych 15%. Cho¢ zgodnie
z informacjami medialnymi, administracja prezydencka nie prowadzi prac nad
podwyzszeniem cet, to nie mozna catkowicie wykluczyé w obszarze polityki
handlowej oraz wyzszej niepewnosci z tego tytutu dla firm.

e Zdecydowanie mniej niekorzystny obraz gospodarczy prezentujq
publikowane dane z USA. Choé¢ dynamika PKB w | kw. na poziomie 2,0% kw/kw
(w ujeciu zannualizowanym) to staby wynik biorgc pod uwage stabe wyniki
IV kw. (0,5% kw/kw annual. — efekt shutdownu), to struktura danych uspokaja.
Na poczqgtku roku mocno pogorszyt sie wynik w handlu zagranicznym, przy wciqz
umiarkowanych wynikach konsumpcji prywatnej i mocnych danych
dot. prywatnych inwestycji (wcigz wspieranych wydatkami technologicznymi).
Te informacje wsparty takze marcowe dane dot. dochodéw i wydatkow
konsumentéw, w poréwnaniu do strefy euro korzystniej ksztattujg sie takze
nastroje przedsigbiorcéw, gdzie indeksy PMI i ISM utrzymujq sie powyzej 50 pkt.

e W tych warunkach, przy wcigz podwyzszonej inflacji (wzrost marcowego
bazowego wskaznika PCE do 3,2%), pewne zaostrzenie przekazu prezesa Fed
J. Powella podczas konferenciji po kwietniowym posiedzeniu nie dziwi, niemniej
z punktu widzenia Srednioterminowych perspektyw polityki monetarnej nie ma
az tak istotnego znaczenia. W potowie maja najprawdopodobniej nastgpi
zmiana na stanowisku prezesa Fed i dopiero wystgpienie K. Warsha
na konferencji w czerwcu da w tym temacie wigcej istotnych informaciji.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0019/75322/BOSBank_EBC_26.04.30.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0019/75322/BOSBank_EBC_26.04.30.pdf

e W minionym tygodniu komitet FOMC utrzymat stabilne stopy procentowe,
a najistotniejszg informacjg prezesa Powella byto ogtoszenie jego decyszji,
ze po zakonczeniu kadencji na stanowisku prezesa, pozostanie on w zarzqdzie
Fed (dotychczas niepisany zwyczaj rezygnacji bylych  prezeséw
z przystugujgcego im stanowiska w zarzqdzie). Taka decyzja bedzie wptywaé
na ,uktad sit” w zarzqdzie (gdyby prezes Powell zrezygnowat, nowego cztonka
zarzqdu powotatby prezydent Trump).

e Istotne dla kolejnych decyzji FOMC, poza rozwojem sytuacji na Bliskim
Wschodzie, bedzie biezqca sytuacja na rynku pracy. W biezgcym tygodniu
opublikowane zostang kwietniowe wskazniki zatrudnienia i bezrobocia, istotne
biorgc pod uwage wiekszqg zmienno$¢ danych na przetomie roku. Ponadto,
wazne zapewne bedq takze marcowe dane z niemieckiego przemysty,
cho€ pdki co, mogqg one jeszcze w ograniczonym stopniu uwzglednia¢ skutki
wojny w Iranie i wzrostu cen surowcow.

e Oczywiscie, wcigz zdecydowanie pierwszorzedne znaczenie dla sytuaciji
rynkowej bedq miaty wszelkie informacje dot. sytuacji na Bliskim Wschodzie,
przede wszystkim tych dot. szans na otwarcie cieéniny Ormuz.

¢ W minionym tygodniu sytuacja na krajowym rynku finansowym pozostata
pod wptywem czynnikdw zewnetrznych, z nieco silniejszym spadkiem WIG o 1,7%,
silniejszym wzrostem rentownosSci SPW o ok. 15 pkt. baz. 2-latek i 10-latek,
ale stabilnym kursem ztotego (nieco ponizej 4,25 PLN/EUR). Stawki FRA wzrosty
0 5-25 pkt. baz. w zalezno$ci od terminu, a stawki IRS 0 10 - 15 pkt. baz.

e Dla rynku krajowego w biezgcym tygodniu istotne bedzie zapewne
posiedzenie RPP i konferencja prezesa Glapifiskiego. Powszechnie oczekiwana
jest decyzja utrzymaniu stdép bez zmian, w naszej ocenie takze podczas
konferencji prezes utrzyma relatywnie neutralny przekaz, pomimo
odnotowanego w kwietniu wzrostu inflacji CPI do 3,2% r/r, wg szacunku flash.
Nawet przy biezgcych wyzszych cenach ropy naftowej, dopdki obowiqzujq
regulacje obnizajgce podatki na paliwa, inflacja CPI nie powinna wzrosng¢é
w Il kw. powyzej 3,5% r/r. Wedtug naszych zatozeh, szacowany wzrost inflacji
bazowej w kwietniu wynikat z kumulacji kilku czynnikéw (m.in. podwyzki optat
za wywoz Smieci, podwyzki cennikdéw w telekomunikacji, ceny w transporcie
lotniczym) i nie jest jeszcze wynikiem powszechnego ,rozlewania sie” wyzszych
cen paliw na ceny towardw i ustug.

e Z punktu widzenia polityki pienigeznej NBP niejednoznaczny obraz ptynie
zwynikbw najnowszego kwartalnego badania NBP  Szybki Monitoring
dot. koniunktury w przedsigbiorstwach. Z jednej strony wzrost kosztow
zaopatrzenia (ceny surowcoéw energetycznych) przektada sie na wyzsze
wskazniki oczekiwan podwyzek cen wiasnych. Z drugiej strony, raport wskazuje
na bardziej pesymistyczny obraz rynku pracy, z dalszym spadkiem popytu
na prace i prawdopodobnym dalszym obnizeniem dynamiki wynagrodzen.
Cho¢ wcigz te dane nie wskazujg na ryzyko gwattownego pogorszenia
koniunktury na rynku pracy, to dalsze spadki wskaznikdéw zatrudnienia mogq
zapowiada¢ lekki wzrost stopy bezrobocia z tytutu efektow cyklicznych,
szczegblnie przy narastajgcych globalnych czynnikach niepewnosci.
Na ewentualne umiarkowane pogorszenie kondycji rynku pracy wskazujq
generalnie stabilne i raczej optymistyczne nastroje firm dot. ich przysziej
sytuaciji, w tym lekka poprawa prognoz popytu i eksportu.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0021/75252/BOSBank_Fed_26.04.29.pdf
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzieh

» Posiedzenie Rady Polityki Pienigznej (5-6 maja)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej utrzyma stopy procentowe NBP
na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng NBP na poziomie 3,75%.

Oczekujemy, ze podczas czwartkowej konferencji prasowej po posiedzeniu Rady
prezes NBP podtrzyma oceng, ze nie ma obecnie przestrzeni do kolejnych
obnizek stdép wobec wyraznego wzrostu biezqcej inflacji. Kwietniowy wzrost
inflacji oraz zaostrzenie przekazu EBC niosq ryzyka zaostrzenia przekazu prezesa
NBP. Jednoczesnie fakt, ze inflacja biezgca pozostaje ponizej gornej granicy
odchylen inflacji od celu NBP oraz ponizej biezqcej stopy NBP (utrzymuje sie
dodatnia realna stopa NBP) pozwala oczekiwaé, ze prezes NBP nie zaakcentuje
duzo silniej prawdopodobienstwa podwyzszenia stop NBP. Sqdzimy raczej,
ze utrzyma przekaz dot. ewentualnych podwyzek w trybie warunkowym — gdyby
sytuacja surowcowa pogarszata sig i ryzyko utrwalenia podwyzszonej inflacji
wzrosto.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 5 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

16:00 US Indeks koniunktury ISM — ustugi kwi 49,8 pkt. 51,3 pkt. -

16:00 US Liczba wakatéow wg JOLTS mar 6 882 tys. 6 890 tys. -

Sroda 6 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin =  ustugi kwi 52,1 pkt. 53,6 pkt. -

- pL DecyzaRPPw sprawie stop maj 3,75% (ref) 3,75% (ref) 3,75% (ref)

procentowych

16:00 PL Komunikat po posiedzeniu RPP maj - - -

czwartek 7 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

08:00 DE Zamobwienia w przemysle mar 0,9% m/m 3,0% m/m -

1:00 EMU Sprzedaz detaliczna mar -0,2% m/m -0,2% m/m -

1430 ¢z Decyzlf:: Czeskiego Banku Narodowego Kkwi 3,50% 3,50% -
dot. stop procentowych

15:00 PL Konferenc!a prasowa prezesa NBP po maj _ _ _
posiedzeniu RPP

pigtek 8 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

08:00 DE Produkcja przemystowa mar -0,3% m/m 0,6% m/m -
Publikacja protokotu z kwietniowego .

- PL . . kwi - - -

posiedzenia RPP

14:30 US Zmiana zatrudnienia kwi 178,0 tys. 65,0 tys. -

14:30 US Stopa bezrobocia kwi 4,3% 4,4% -

14:30 US Godzinowe wynagrodzenia kwi 3,5%r/r 3,7%r[r -

16:00 US Indeks Uniwersytetu Michigan maj 49,8 pkt. 47,6 pkt. -

poniedziatek 11 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

03:30 CHN Inflacja CPI kwi 1,0%r/r 12%r/r -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe
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Sfera realna

VZrost PRB za granicg
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Slopy procentowe za granicg
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B A N
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.04.2026 24.04.2026 01.05.2026 31.05.2026 30.06.2026 30.09.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Stopa referencyjna NBP % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa NBP % 325 325 325 325 325 325
WIBOR 3M % 3,85 3,84 3,84 3,85 3,85 3,85
FRA 3x6 % 4,08 4,02 4,08 - - -
FRA 6x9 % 4,39 4,25 4,39 - - -
FRA 9x12 % 4,60 437 4,60 - - -
IRS 2L % 4,48 4,33 4,48 - - -
IRS 5L % 4,59 4,45 4,59 - - -
IRS 10L % 4,81 4,71 4,81 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,60 4,37 4,53 4,35 4,25 3,95
Obligacje skarbowe 5L % 5,40 5,00 5,33 5,25 515 4,85
Obligacje skarbowe 10L % 5,50 557 5,72 5,50 5,40 5,20
PLN/EUR PLN 4,25 4,24 4,24 4,25 4,25 4,25
PLN/USD PLN 3,60 3,63 3,63 3,63 3,65 3,70
PLN/CHF PLN 4,64 4,62 4,62 4,64 4,64 4,63
USD/EUR usD 118 117 117 117 117 115
\
Stopa Fed % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,25 2,25
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,25 4,330 437 4,20 415 4,00
Obligacje skarbowe GER 10L % 3,00 2,99 3,03 2,95 2,90 2,85

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 szczegélnosci nie 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 ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowa¢ ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasno§¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sig na zrédto.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spotka 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 Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929

476 710 zt wptacony w catosci.
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