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Brak niespodzianki inflacyjnej w USA poprawit
nastroje globalne. W Polsce oczekiwanie na serie
danych z gospodarki po marcowym rozczarowaniu.

¢« W minionym tygodniu przewazaty pozytywne nastroje na rynkach.
Kontynuowany byt spadek rentownosci obligacji na rynkach bazowych i wzrost
indekséw na rynkach akgcji. Przyczynity sie do tego dane z gospodarki USA, ktére
tym razem nie zaskoczyty wyzszg od oczekiwan inflacjg CPI oraz wskazaty na
stabnacq koniunkture gospodarki amerykarnskie;.

e Opublikowany w minionym tygodniu kwietniowy wskaznik CPI, po raz pierwszy
od trzech miesiecy nie przyniést niespodzianki w postaci wyzszej od oczekiwan
inflacji w USA. Wskaznik CPI obnizyt sie do 3,4% r/r, a bazowy do 3,6% r/r - w obu
przypadkach zgodnie z oczekiwaniami. Zmiana miesieczna inflacji bazowej na
poziomie 0,3% byta nizsza niz Srednia za | kw. na poziomie 0,4%, co wskazuje na
lekkie ostabienie presji inflacyjnej w kwietniu. Z drugiej strony kwietniowy indeks
cen produkcji w przemysle PPl oraz wyzsze oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych nieco ostabiajq ten pozytywny obraz. W przypadku danych ze sfery
realnej gospodarki USA stabszy od oczekiwan kwietniowy wynik sprzedazy
detalicznej, a takze wyrazny spadek indeksu nastrojéw przedsiebiorcow w
okregu Nowy Jork wraz ze stabilnym wynikiem produkciji przemystowej, to kolejne
oznaki stopniowego stabniecia aktywnosci gospodarki amerykarskiej.

o W strefie euro szacunek PKB za | kw. na poziomie 0,3% kw/kw (zgodny ze
wstepnym oszacowaniem Eurostatu) oraz wzrost marcowej produkcii
przemystu (drugi miesiqc z rzedu), wskazaty, ze z poczqtkiem roku gospodarka
strefy euro odnotowata pewne oznaki poprawy aktywnosci.

¢ Unikniecie kolejnej niespodzianki in plus w inflacji oraz stabsze dane nt
sprzedazy detalicznej w USA zostaty przyjete przez rynki jako oznaki przyblizenia
sie perspektywy poluzowania polityki monetarnej Fed. W efekcie w trakcie
tygodnia wzrosty oczekiwania rynkowe do dwdéch obnizek stép Fed w tym roku.
W efekcie przez pierwsze dni minionego tygodnia rentownosci na rynkach
bazowych wyraznie spadty, okresowo notujgc poziomy rentownosci papieréw
10-letnich ponizej 4,35% (w USA) i 2,45% (w Niemczech). Jednak konserwatywne
wypowiedzi cztonkéw FOMC pod koniec tygodnia ostudzity entuzjaozm rynkowy
skutkujac korektq rentownosci w gore. Ostatecznie w USA 10-letnie papiery
zakoAczyty tydzier na poziomie 4,42% (spadek o 8 pkt. baz. w skalli tygodnio), zas
niemieckie na poziomie 2,51% (spadek o 1 pkt. baz. w skali tygodnia).

e Wzrost nadziei ha poluzowanie polityki monetarnej Fed wspart rynki akcji,
cho¢ takze w tym wypadku koniec tygodnia przynidst korekte notowan. W skali
tygodnia globalny indeks MSCI wzrést o 1,3%, w USA 16% zas na rynkach
wschodzqcych 21%. Jedynie w przypadku strefy euro odnotowano brak wzrostu,
choé po mochniejszym niz inne rynki wzroscie tydzier wczesniej (3,0%).

e Na rynku walutowym lekki wzrost nadziei na rozluznienie polityki monetarne;j
Fed przyniosto ostabienie dolara, ktéry w relacji do koszyka walut ostabit sie w
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skalli tygodnia o 0,6%, przy lekkim umocnieniu euro (+0,3%). W skali tygodnia dolar
ostabit sie w relaciji do euro do 1,087 dolara za euro wobec 1,079 tydzien wczesnie;.
Z pozostatych walut rezerwowych jen wyhamowat trend deprecjacyjny (-0,3%
wrelacji do koszyka walut), z kolei wyrazne ostabienie odnotowat frank
szwajcarski (-0,8%).

e Poprawa nastrojow na globalnym rynku wsparta w minionym tygodniu
notowania ztotego i indeksy na GPW. W skali tygodnia ztoty zyskat na wartosci az
11% w relacji do koszyka walut (najsilniejsze tygodniowe umochienie ztotego od
potowy listopada ubiegtego roku). W rezultacie na koniec tygodnia notowat
poziomy w okolicach 4,25 za euro, 4,30 za franka szwajcarskiego i 3,91 za dolara.
WIG wzrést w skali tygodnia o solidne 2,6%.

e Z kolei spadek rentownos$ci obligacji na rynkach bazowych nie przetozyt sie
na trwate obnizenie rentownosci na krajowym rynku. Na diuzszym koncu krzywej
dochodowosci (10 lat) w skali tygodnia rentownos$ci wzrosty o 7 pkt. baz. do 5,65%,
przy ograniczonych zmianach notowan w skali tygodnia obligacji w tenorach 2
i 5 lat oraz notowan FRA i IRS,

e Raczej ograniczony wptyw na notowania krajowych aktywéw miaty
ubiegtotygodniowe publikacje danych z polskiej gospodarki nt. PKB za | kw.
oraz publikacje ostatecznego szacunku CPI i inflacji bazowej za kwiecien.

e Wedtug tzw. szacunku flash w | kw. PKB wzrést 0 1,9% r/r wobec wzrostu 01,0% w
IV kw. ubr., nieco powyzej naszej prognozy (17% r/r) oraz mediany prognoz
rynkowych (1,8% r/r). Zaktadamy, ze powodem tej poprawy PKB w | kw. byto
przyspieszenie dynamiki wydatkédw konsumentéw. Szacujemy, ze w | kw.
dynamika spozycia gospodarstw domowych wzrosta powyzej 3,0% r/r, dodajac
do dynamiki PKB blisko 2,0 pkt. proc.

o W przypadku kwietniowej inflacji najistotniejsze waqtki to: - odbicie CPI do 2,4%
za sprawgq stopniowego wzrostu dynamiki zywnosci (przywrécenie VAT 5%); -
spadek inflacji bazowej do 4,1% r/r (ostatni miesiqc oddziatywania wysokiej bazy
odniesienia sprzed roku); - utrzymujqca sie wysoka dynamika cen ustug (0.9%
m/m). Kolejne miesiqce przyniosq kontynuacje wzrostu CPI w okolice 3% w maju
i powyzej 5,5% na koniec roku, gtownie za sprawq wyzszych cen zywnosci i energii.

e W biezqgcym tygodniu najwazniejsze wydarzenia na globalnym rynku
finansowym to publikacja stenogramu z ostatniego posiedzenia FOMC oraz
publikacja wstepnych szacunkdéw indekséw koniunktury PMI w strefie euro za
maj. W przypadku stenogramu z posiedzenia FOMC nalezy sie liczyé
z konserwatywnym przekazem, ktérego odbidr przez rynki moze by¢ ostabiony
przez ostatnie publikacje z gospodarki USA (nizsza inflacja, stabsza aktywnosé
gospodarki).

o W przypadku polskiej gospodarki oczekiwana bedzie comiesieczna seria
danych nt. rynku pracy, produkcji przemystowej i budowlanej oraz sprzedazy
detalicznej. Po bardzo negatywnej niespodzionce w marcowej produkcji
przemystu i budownictwa oczekujemy solidnego odreagowania w kwietniu,
zaktadajge, ze marcowe stabe dane wynikaty z efektéw kalendarzowych
wynikajgcych z wezesniejszego w tym roku terminu Swigt Wielkanocnych. Jesli
jednak nie zobaczymy wyraznego odreagowania kwietniowej produkciji
przemystu i budownictwa, pod znakiem zapytania znajdzie sie scenariusz
kontynuaciji wzrostu PKB w Il kw. w kierunku 3,0% r/r.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0029/58943/BOSBank_PKB_24.05.15.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0036/58959/BOSBank_CPI_24.05.15.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 21 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1400 HU gif\zfil?nvggg Esi‘ig; E?:ggntowyoh maj 7.75% 7.25% B
sroda 22 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL  Produkcja przemystowa kwi -6,0%rfr 5,6% rfr 6,6%r/r
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI kwi -9,6%r/r -8,3%r/r -8,2%r/r
10:00 PL ;‘::;:g;:zi':‘:s‘:’vfekt°rze kwi -02%rfr -0,3%r/r -0,4%rfr
1:00 pL Wynagrodzeniaw sektorze kwi 12,0% rr 12,1% rr 12,0% rr
prze.dme.blorstw ) ) )
20:00 US Egl:/llgaqa stenogramow z posiedzenia maj B _ _
czwartek 23 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) maj 42,5 pkt. 43,3 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) maj 53,2 pkt. 53,5 pkt. -
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa kwi -13,3%r/r -5,0%r/r -1,8%rfr
10:00 PL Sprzedaz detaliczna kwi 6,0%r/r 5,2%r[r 5,0%rfr
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) kwi 457 pkt. 46,1 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) kwi 53,3 pkt. 53,6 pkt. -
piagtek 24 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
0800 DE Dynamika PKB (ost.) I kw. 0,2% kw/kw(wst.) - -
14:00 PL Podaz pienigdza M3 kwi 6,6%rfr 6,8%rfr 7.0%rfr
poniedziatek 27 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 DE  WskaZnik nastrojow w biznesie Ifo maj 89,4 pkt. - -
10:00 PL Stopa bezrobocia kwi 5,3% 5,2% 5,2%
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2024-05-20 )
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Rynki finansowe
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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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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 30.04.2024 10.05.2024 17.05.2024 30.06.2024 31.07.2024 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 5,86 5,85 5,90 5,90 5,90
FRA 3x6 % 583 582 583 - - -
FRA 6x9 % 574 5,67 5,70 - - -
FRA 9x12 % 5,54 540 545 - - -
IRS 2L % 5,64 548 5,50 - - -
IRS 5L % 5,31 5,07 510 - - -
IRS 10L % 541 517 5,19 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,26 5,26 524 5,30 5,30 5,25
Obligacje skarbowe 5L % 556 545 548 535 5,35 525
Obligacje skarbowe 10L % 5,70 558 5,65 5,55 5,50 5,40
PLN/EUR PLN 432 430 4,27 4,32 433 4,35
PLN/USD PLN 4,03 3,99 3,94 4,04 4,05 4,06
PLN/CHF PLN 4,42 4,40 433 4,42 444 4,48
USD/EUR usD 107 108 1,09 107 107 107
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,25
Stopa depozytowa EBC % 4,00 4,50 450 3,75 3,75 3,50
Stopa SNB % 150 150 150 150 1,50 125
Obligacje skarbowe USD 10L % 468 450 442 435 425 4,05
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,58 2,52 2,51 2,40 235 225

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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