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Prezes Fed poprawit globalne nastroje wspierajac
oczekiwania na obnizki stop.

e Miniony tydzien przyniést poprawe globalnych nastrojéw rynkowych
w oczekiwaniu na luzowanie polityki pienieznej gtdwnych bankdédw centralnych
w warunkach tagodnych dostosowan w sferze realnej gospodarki.

e Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami komitet FOMC utrzymatw minionym
tygodniu niezmienione stopy procentowe (525% - 550%). Choé tresé
komunikatu, a w szczegdlinosci podwyzszenie prognozowanej w . 2025 — 2026
Sciezki stop procentowych przez cztonkéw FOMC byty raczej konserwatywnym
sygnatem, niemniej wystqpienie prezesa Fed podczas konferencji prasowej
zostato odebrane przez inwestoréw jako tagodne. Powell ocenit skale zmiany
prognoz Fed jako nieznaczng, wskazywat na jej kierunkowy tylko charakter,
na trwajqcy proces dezinflacji oraz na weiqz poprawiajgce sie z punktu widzenia
polityki pienieznej publikacje danych.

e Cho¢ FOMC podtrzymat ocene, ze potrzebuje wiecej danych, aby obnizyé
stopy procentowe, to wypowiedzi prezesa Fed zostaty zinterpretowane jako
potwierdzenie, ze w nieodlegtej perspektywie dojdzie do obnizenia stop.
Odnoszqgc sie do opcji obnizki stép na posiedzeniu w maju prezes Fed powiedziat
co prawda, ze kazde posiedzenie jest posiedzeniem decyzyjnym, jednak
catoksztatt komunikatu oraz wypowiedzi Powella wskazujg w naszej ocenie,
ze bardziej prawdopodobne jest, ze do pierwszej obnizki stép dojdzie w czerwcu.

e Wypowiedzi przedstawicieli EBC z minionego tygodnia takze wsparty
oczekiwania na obnizki stoép w potowie roku. Gotebim zaskoczeniem byta decyzja
banku centralnego Szwajcarii (SNB) o redukciji stép o 25 pkt. baz. do 150%
dla gtéwnej stopy banku juz na marcowym posiedzeniu. SNB utrzymat takze
tagodny ton komentarza, co implikuje prognoze kolejnych obnizek stép.

e W rezultacie w minionym tygodniu rentownosci obligacji skarbowych
na rynkach bazowych obnizyty sie o nieco ponad 10 pkt. baz. zaréwno
w przypadku papieréw amerykanskich, jak i niemieckich. Solidnie wzrosty
indeksy akcji, o ponad 2% w USA oraz ponad 1% w strefie euro. Pomimo spadku
globalnej awersji do ryzyka oraz wzmochieniu oczekiwan na obnizki stép w USA,
dolar w minionym tygodniu zyskat na wartosci (o 0,6% w relaciji do koszyka walut)
odrabiajgc wczesniejsze straty w efekcie kursu euro wobec dolara ponownie
obnizyt sie w kierunku 1,08 USD/EUR.

e Poprawa nastrojéw globalnych nie wptyneta istotnie na krajowy rynek,
gdzie rentownosci wzrosty o ponad 10 pkt. baz. na catej dtugosci krzywe;j.
Kontynuacja wzrostu stawek IRS oraz FRA wskazuje na ugruntowywanie sie
oczekiwan braku obnizek stép w najblizszych miesigcach w warunkach
restrykcyjnej postawy wiekszosci cztonkéw RPP. Ostabienie kursu ztotego o 0,4%
w relacji do koszyka walut i powr6t kursu wzgledem euro powyzej 4,30 PLN/EUR
oceniamy raczej jako korekcyjne dostosowanie, przy — w naszej ocenie —
ograniczonej przestrzeni do trwatej aprecjacji ztotego, czy to w aspekcie
czynnikéw strukturalnych czy tez wyzwan geopolitycznych.
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e Opublikowane w minionym tygodniu dane ze sfery realnej gospodarki
globalnej w strefie euro oraz Chinach wskazaty na stabilizowanie sie sytuacji
gospodarczej. Wedtug wstepnych danych w marcu w strefie euro wyraznie
wzrosty indeksy koniunktury PMI w sektorze ustugowym. Jednoczesnie, choé
stabsze okazaty sie wskazniki dla przemystu, to w czesci wynikato to z ostabienia
indekséw czasu dostaw, ktére jednak w wiekszym stopniu wynikaty z poprawy
warunkéw podazowych (globalny transport morski) niz z ostabienia popytu.
Wciqz staba sytuacja utrzymuje sie w niemieckim przemysle, choé pewnym
pozytywnym sygnatem jest marcowy solidny wzrost indeksu Ifo.

e Dane z Chin za okres styczen — luty br. wskazaty na solidng aktywno$é
w przemysle, handlu oraz w zakresie wydatkédw inwestycyjnych. Ponownie
jednak pogarsza sie sytuacja na rynku nieruchomosci, przy wcigz wyraznych
spadkach naktadéw inwestycyjnych w branzy oraz pogtebieniu spadku liczby
nowo rozpoczynanych inwestycji budowlanych i sprzedazy domow jak rowniez
ostabienia wskaznikéw finansowania deweloperdw.

e Zkoleilutowe dane z gospodarki polskiej generalnie wpisaty sie w oczekiwany
scenariusz rozwoju sytuacji gospodarczej: - silne odbicie (0 29% m/m SA)
danych dot. sprzedazy detalicznej wsparto scenariusz ozywienia popytu
konsumpcyjnego, - ustabilizowanie sie produkcji budowlano-montazowe;j
(wzrost o 2,0% m/m SA) potwierdzito istotny wptyw kalendarza wydatkowanic
Srodkéw unijnych na skokowe zmiany produkcji na przetomie roku wskazujgc
na wolniejsze tempo wzrostu w budownictwie, - stabilizacja produkcii
przemystowej (-0,1% m/m SA dla produkciji przemystowej ogétem i +0,1% m/m SA
dla przetwérstwa przemystowego) potwierdzita bardzo powolng poprawe
aktywnosci w przemysle w warunkach powolnego procesu stabilizowania sie
sytuacji w przemysle globalnym oraz wciqz bardzo trudnej sytuacji w przemysle
niemieckim. Cho¢ w lutym utrzymat sie roczny spadek dynamiki zatrudnienia,
to nadal mozna wskazywaé na jego stabilizacje w ujeciu danych miesiecznych.
Tak jok silne ostabienie aktywnosSci gospodarczej nie przetozyto sie
na gwattowny spadek zatrudnienia i wzrost bezrobocia, tak obecnie stopniowe
ozywienie aktywno$ci gospodarczej oraz ograniczenie podazy pracy
w ograniczonym stopniu podwyzszajg dynamiki zatrudnienia. Na wyraznie
silniejszym poziomie (129% r/r w lutym) drugi miesigc z rzedu utrzymata sie
natomiast dynamika wynagrodzeh, co moze wskazywaé (tgcznie z danymi
styczniowymi) na silniejszy efekt podwyzki ptacy minimalnej na wzrost ptac
ogoétem, co dodatkowo bedzie wspieraé wzrost konsumpcji prywatnej.

e W biezqgcym przedswigtecznym tygodniu mozna oczekiwaé ograniczonej
aktywnosci inwestoréw. W kraju na koniec tygodnia opublikowany zostanie
wstepny szacunek marcowej inflacji. Bardzo wstepnie prognozujemy spadek
indeksu do 22% r/r, niemniej przy biezacym restrykcyjnym nastawieniu Rady
te dane nie bedq miaty istotnego znaczenia dla perspektyw polityki monetarnej
NBP. Dopiero dane za Il kw., ktére ukarzg skale wzrostu cen zywnosci po podwyzce
VAT oraz dane za Il kw. uwzgledniajgce nieznang jeszcze skale podwyzki cen
nosnikéw energii, dadzg wiecej informaciji dot. Sciezki inflacji CPI w Srednim
okresie.

e Na rynku globalnym kluczowa bedzie natomiast pigtkowa publikacja inflacji
PCE w USA oraz wydatkéw konsumentéw w lutym.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

o Wskaznik inflacji w marcu — szacunek flash (29 marca)

Prognozujemy wstepnie, ze w marcu wskaznik inflacji CPI uksztattowat sie
w przedziale 21-22% r/r. Wedtug naszych szacunkéw w marcu w kierunku
spadku rocznego wskaznika inflacji oddziatywat przede wszystkim dalszy spadek
dynamiki rocznej cen zywnosci (efekt umiarkowanych biezgcych zmian cen
zywnosci w ujeciu m/m przy wysokich bazach odniesienia sprzed roku)
oraz obnizajqca sie inflacja bazowa - gtéwnie efekt hamowania wzrostu cen
towaréw przy nadal wysokiej statystycznej bazie odniesienia sprzed roku.
Jednoczes$nie nasze szacunki sq przyblizone, gdyz nie dysponujemy jeszcze
przeliczeniomi danych za 2023 r. w ujeciu wag obowigzujgcych w 2024 r,
niezbednych do precyzyjnego prognozowania inflaciji.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 26 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1400 HU Zz(r:\}clrzgrnvevgg ijgst?(isigg i?:é(:ntowych mar 9.0% 8.26% B
piatek 29 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (wst.) mar 2,8%rfr - 2.2%r/r
13:30 US  Dochody gospodarstw domowych lut 1,0% m/m 0,4% m/m -
13:30 US  Wydatki gospodarstw domowych lut 0.2% m/m 0,5% m/m -
1330 US  Wskaznik inflacji PCE lut 24%r[r 25%r[r -
1330 US  Wskaznik bazowy inflacji PCE lut 2.8%r/r 28%r/r -
niedziela 31 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst mar 49] pkt. 50,1 pkt. -
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi mar 51,4 pkt. 51,6 pkt. -
poniedziatek 1kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst mar 50,9 pkt. - -

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
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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 15.03.2024 22.03.2024 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 5,75 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,86 5,85 5,86 590 5,90 590
FRA 3x6 % 5,83 5,85 5,88 - - -
FRA 6x9 % 5,66 573 5,81 - - -
FRA 9x12 % 536 542 5,56 - - -
IRS 2L % 5,36 543 5,57 - - -
IRS 5L % 484 4,93 5,08 - - -
IRS 10L % 4,90 4,98 512 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,85 4,98 5N 5,05 4,95 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 518 524 5,40 5,20 510 5,05
Obligacje skarbowe 10L % 5,30 542 553 5,30 5,20 515
PLN/EUR PLN 432 4,29 4,32 4,32 4,33 4,35
PLN/USD PLN 3,98 394 3,99 398 4,00 4,02
PLN/CHF PLN 453 4,46 4,43 450 451 453
USD/EUR uUsD 108 1,09 1,08 109 108 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 525
Stopa repo EBC % 450 4,50 450 450 450 4,25
Stopa SNB % 175 175 1,50 1,50 150 1,50
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,25 431 4,20 4,05 4,00 3,95
Obligacje skarbowe GER 10L % 241 244 232 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 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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