Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZTYGODNIOWY

6 maja 2024

B@®S

B A N K

Perspektywa braku podwyzek stép Fed i stabsze
dane z rynku pracy USA wsparty nastroje rynkowe.
W tym tygodniu oczekiwane posiedzenie RPP.

e Miniony tydzien przynidst lekkg poprawe globalnych nastrojéw rynkowych ze
spadkiem rentownosci obligacji i wzrostem notowan akcji w reakcji na
posiedzenie Fed oraz serie publikacji danych z najwazniejszych gospodarek.

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (FOMC) nie przyniosto wiekszych
niespodzianek. FOMC utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
w tym stope Fed w przedziale 5,25% - 5,50%.

e Podczas konferencji prasowej prezes Fed powtdérzyt dotychczasowy przekaz,
ze opublikowane dotychczas dane nie daty komitetowi wystarczajqcej
pewnosci (ze w sredniej perspektywie inflacja spadanie w kierunku celu Fed),
aby rozwazaé redukcje stép procentowych. Prezes Fed zasygnalizowat ponadto,
ze dla uzyskania takiej pewnosci potrzebne bedzie wiecej czasu niz mozna sie
byto tego dotychczas spodziewaé. Jednoczesnie w reakcji na szereg pytan
dotyczgcych mozliwosci zaostrzenia polityki monetarnej prezes Powell wskazat,
ze perspektywa podwyzki stép jest ,mato prawdopodobna’, gdyz w jego ocenie
polityka monetarna Fed jest restrykcyjna.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane na temat gospodarki USA
generalnie zaskoczyty negatywnie. W szczegdlnosci opublikowane pod koniec
tygodnia kwietniowe dane z rynku pracy okazaty sie stabsze od oczekiwan:
zaréwno hizszy od oczekiwah wzrost zatrudnienia w kwietniu (175 tys. vs.
oczekiwane 240 tys.), wyzsza od oczekiwan stopa bezrobocia (3,9%) oraz nizsza
dynamika godzinowych wynagrodzen. Ponadto stabsze od oczekiwan okazaty
sie wskazniki kwietniowej koniunktury gospodarczej ISM w przemysle (spadek do
49,2 pkt.) i ustugach (spadek do 494 pkt.).

e Biorgc pod uwage wypowiedzi prezesa Powella oraz catoksztatt
naptywajgcych danych z gospodarki USA, w tym utrzymanie w | kw.
podwyzszonej inflacji bazowej, skorygowaliSmy nasz scenariusz stop
procentowych Fed na 2024 rok. Oceniamy, ze FOMC bedzie potrzebowat wiecej
czasu i publikacji danych, by upewni¢ sie, ze inflacja zmierza do celu Fed.
W rezultacie o ile naptywajgce w najblizszych dwéch miesigcach dane
inflacyjne nie zaskoczq wyraznie nizszqg inflacjg trudno obecnie oczekiwaé by
FOMC zdecydowat sie ha obnizke stép w lipcu (tak jak dotychczas zaktadalismy).
Sqdzimy, ze sprzyjajace poluzowaniu polityki monetarnej uwarunkowania
makroekonomiczne (nizsza inflacja, stabsza aktywnoéé gospodarcza) pojawig
sie po wakacjach, poczagwszy do wrzesniowego posiedzenia FOMC. Przesunigcie
oczekiwanej pierwszej obnizki stép na okres po wakacjach implikuje tez
zmniejszenie skali cieé z trzech dotychczas do dwéch obnizek stép (po 25 pkt.
baz.) do korica biezgcego roku. Nasza prognoza jest zatem nieco odwazniejsza
od tej wycenianej przez rynek (jedna petna obnizka stép w tym roku).
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e Tak jak ubiegtotygodniowe publikacje nt. aktywnosci gospodarki USA
generalnie zaskoczyty negatywnie, to z kolei lepsze od prognoz okazaty sie wyniki
gospodarki strefy euro. W | kw. silniej wzrést PKB w EMU (o 0,3% kw/kw wobec
oczekiwan: 01% kw/kw), przy pozytywnych niespodziankach w przypadku
wiekszosci gospodarek strefy euro. Jednoczesnie nieco wyzsza okazata sie
kwietniowa inflacja bazowa HICP, ktéra wyniosta 2,.9% r/r vs. oczekiwane 2,8%.

e Miniony tydzien przyniést spadek rentownos$ci obligacji na rynkach
bazowych. Najpierw do spadku przyczynit sie przekaz prezesa Fed odebrany joko
tagodny w odniesieniu do obaw rynkowych. Inwestoréw uspokoita wypowiedz
prezesa Pawella wskazujagca na niskie prawdopodobienstwo podwyzek stép
procentowych. Obrazuje to jak dalekq droge przebyty oczekiwania rynkowe od
korica ubiegtego roku, kiedy to rynek dyskontowat pierwszg obnizke stép juz w
marcu tego roku. Na koniec tygodnia dodatkowy impuls do spadku rentownosci
daty stabsze od oczekiwan dane z rynku pracy w USA. W rezultacie w skali
tygodnia rentownosci 10-letnich obligacji w USA spadty o 15 pkt. baz. do 4,51%.
Pomimo mocniejszego wyniku PKB i nieco wyzszej od oczekiwan inflacji bazowej
w strefie euro, rentownosci 10-letnich Bundoéw takze spadty w Slad za rynkiem
amerykarnskim, o 8 pkt. baz. do 2,49% na koniec tygodnia. Stabsze wyniki z rynku
pracy w USA ostabity dolara — powyzej 1,75 dolara za euro na koniec tygodnia
wobec 1,07 USD/EUR tydzier wczesniej.

e Spadek rynkowych stép wraz z dobrymi wynikami spétek z USA wspart
w minionym tygodniu rynki akcji. Globalny indeks MSCI wzrést o 0,4%, wzrost
odnotowat tez rynek USA i rynki wschodzqce, z kolei spadek — MSCI EMU.

e Krajowy rynek finansowy podqzat za trendami globalnymi w warunkach
ograniczonej ptynnosci w zwigzku z majowym ,dtugim weekendem”. W $lad za
rynkami  bazowymi spadty rentownosci na dtuzszym konicu krzywej
dochodowosci — w tym rentownosci 10-latek o 8 pkt. baz. do 5,66%. Na krétszym
koncu krzywej rentownosci byty stabilne, podobnie jak notowania FRA. W skali
tygodnia lekko stracit na wartosci WIG, takze kurs ztotego lekko ostabit sie.

¢ W minionym tygodniu GUS opublikowat wstepny szacunek flash kwietniowej
inflacji CPl w Polsce. Zgodnie z haszymi oczekiwaniami CPl wzrést do 2,4% rr
wobec 2% w marcu. Wzrost inflacji byt gtéwnie efektem wzrostu cen zywnosci za
sprawq przywrécenia stawki VAT na zywnos$é na poziomie 5%. Jednoczesnie
wynik ten potwierdzit nasze oczekiwania, ze przenoszenie na ceny detalicznej
wyzszego VAT-u postepuje stopniowo. Podtrzymujemy oceneg, ze inflacja bedzie
kontynuowata stopniowy wzrost w kierunku 5% r/r na koniec roku.

e W tym tygodniu na krajowym rynku najistotniejsze bedzie posiedzenie RPP
(decyzja w czwartek) i pigtkowa konferencja prasowa prezesa NBP. Nie
oczekujemy istotnych zmian w polityce i przekazie RPP. Przy powszechnie
oczekiwanej stabilizacji stép NBP, sqdzimy, ze prezes NBP utrzyma narracje
wskazujgcq na niskie prawdopodobienstwo obnizki stép NBP w najblizszych
miesiqgcach wobec wysokiej dynamiki ptac (ryzyko dla inflacji w srednim okresie)
oraz biezgcego i oczekiwanego w najblizszym czasie wzrostu inflaciji.

e Na rynkach miedzynarodowych, po znaczqgcej dawce wydarzen i danych
makroekonomicznych z minionego tygodnia, kalendarz na biezgcy tydzien jest
znacznie ubozszy. Rynek skupi sie na danych ze strefy euro — z przemystu
niemieckiego oraz sprzedazy detalicznej w strefie euro.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0030/58863/BOSBank_CPI_24.04.30.pdf
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (8-9 maja)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
na dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjng NBP na poziomie
5,75%. Nie oczekujemy istotnych zmian w przekazie RPP. Sqdzimy, ze prezes NBP
utrzyma narracje wskazujgca na niskie prawdopodobienstwo obnizki stdp NBP
w najblizszych miesigcach wobec wysokiej dynamiki ptac (ryzyko dla inflacji w
srednim okresie) oraz biezqcego i oczekiwanego w najblizszym czasie wzrostu
inflaciji.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzenh — biezgcey tydzierh
wtorek 7 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Zamowienia w przemysle mar 0,2% m/m 0.4% m/m -
100 EMU Sprzedaz detaliczna mar -0,5% m/m 07% m/m -
Sroda 8 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Produkcja przemystowa mar 21% m/m -07% m/m -
czwartek 9 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN Eksport kwi -75%r[r 15%r/r -
04:00 CHN Import kwi -19% rfr 45%r/[r -
- Decyzja RPP w sprawie stop maj 5,75% (ref) 5,75% (ref) 5,75% (ref)
procentowych
piatek 10 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
13:30 EMU Protokét z posiedzenia rady EBC kwi - - -
_ Konferencja prasowa prezes NBP po mai _ _ _
posiedzeniu RPP !
sobota 11 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:30 CHN Inflacja CPI kwi 01%r[r 0,2% r/r -

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 30.04.2024 26.04.2024 02.05.2024 31.05.2024 30.06.2024 30.09.2024
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 5,87 5,86 5,90 590 5,90
FRA 3x6 % 583 5,85 5,82 - - -
FRA 6x9 % 574 574 5,72 - - -
FRA 9x12 % 554 557 5,50 - - -
IRS 2L % 5,64 5,65 5,59 - - -
IRS 5L % 531 534 525 - - -
IRS 10L % 541 545 5,33 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,26 524 524 5,25 5,20 515
Obligacje skarbowe 5L % 556 557 5,51 545 5,35 5,20
Obligacje skarbowe 10L % 5,70 574 5,66 5,60 5,50 5,30
PLN/EUR PLN 432 4,32 4,33 431 433 437
PLN/USD PLN 4,03 4,02 4,05 4,01 4,02 4,07
PLN/CHF PLN 4,42 4.4 443 4,47 451 455
USD/EUR usb 1,07 1,07 1,07 1,08 1,08 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,25
Stopa depozytowa EBC % 4,00 4,50 450 4,00 3,75 3,50
Stopa SNB % 1,50 1,50 150 150 1,50 125
Obligacje skarbowe USD 10L % 460 466 458 450 4,35 425
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,50 257 254 245 2,35 2,25

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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