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Prezes Fed sygnalizuje odsunigcie w czasie obnizki
stop.

¢ Miniony tydzien byt kolejnym tygodniem ze stabszymi nastrojami rynkowymi
i ze wzrostem rentownosci obligacji skarbowych pod wptywem rosngcych obaw
dot. tempa luzowania polityki pienieznej FFed.

e Opublikowany w minionym tygodniu, lepszy od prognoz rynkowych, wynik
marcowej sprzedazy detalicznej w USA (wzrost 0 0,7% m/m) oraz korekta w gore
wyniku lutowego (do 09% m/m) pozwalajg oczekiwaé solidnego wzrostu
konsumpciji prywatnej w USA w | kw.,, po tym jak styczniowe dane dot. sprzedazy
sugerowaty raczej ochtodzenie popytu konsumpcyjnego.

e Po publikacji tych danych kolejnym negatywnym dla rynkéw wydarzeniem
byto wystqgpienie prezesa Fed, ktéry powiedziat, ze opublikowane dane nie daty
wiecej pewnosci co do oczekiwan spadku inflacji, stad restrykcyjne warunki
monetarne w dalszym ciggu sq potrzebne.

e WypowiedZ prezesa Fed potwierdzita obawy rynkowe dot. péZniejszego
(od oczekiwanego dotychczas) terminu obnizek stép procentowych w USA
(obecnie rynek wycenia spadek stopy Fed o 40 pkt. baz do korica br.).
W rezultacie rentownosci 10-letnich obligacji w USA wzrosty o kolejne 10 pkt. baz.
do ponad 4,60% Dos¢ ograniczony wzrost rentownosci wynikat z tego,
ze wypowiedZ prezesa Powella byta raczej potwierdzeniem scenariusza
poéZniejszych obnizek stép, a nie zaskoczeniem dla inwestoréw.

e Cho¢ wypowiedzi cztonkéw rady EBC z minionego tygodnia potwierdzity
perspektywe czerwcowej obnizke stép, to generalnie powszechny problem
wysokiej inflacji cen ustug w kontekscie retoryki Fed wptywat negatywnie takze
na rynki europejskie. Poskutkowato to wzrostem rentownosci 10-letnich papieréw
niemieckich o 14 pkt. baz. do 250%. W minionym tygodniu nie nasilita sie
aprecjacja dolara wobec euro, przy podobnej skali wzmocnienia obu kurséw
w relacji do koszykéw walut, kurs USD/ EUR utrzymat sie w okolicach 1,065. Wieksze
réznice odnotowano natomiast na rynku akcji, przy spadku indekséw w USA
o ponad 3% w skali tygodnia, a w strefie euro o ok.1,0%.

e Globalnych nastrojéw nie poprawity dane ze sfery realnej gospodarki Chin.
Cho¢ dynamika PKB w | kw. na poziomie 5,3% r/r okazata sie wyzsza od oczekiwan
rynkowych, jednak wyraznie stabsze od oczekiwan okazaty sie marcowe dane,
zarébwno w zokresie sprzedozy detalicznej, produkcji  przemystowe;j,
jak i prywatnych naktadéw inwestycyjnych. Niezty wynik inwestycji osiggniety
zostat wytgczenie dzieki zwiekszeniu naktaddw publicznych.

e Silnie sytuacja zewnetrzna wptyneta takze na krajowy rynek stopy
procentowej. Rentownosci 2-letnich papieréw wzrosty o 8 pkt. baz. do 5,24%,
z kolei rentownosci 10-latek wzrosty az o 20 pkt. baz. do 5,84%. Niewielkie zmiany
rentownosci papieréw krétkoterminowych, stabilizacja stawek FRA oraz spadek
2-letniej stawki IRS wskazujg na dominujgcy negatywny dla obligacji efekt
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sytuacji zewnetrznej, wzrostu globalnej awersji do ryzyka w warunkach
zmieniajacych sie oczekiwan dot. polityki Fed.

¢ Istotnie tendencje globalne wptynety na ztotego, ktéry w relacji do koszyka
walut ostabit sie 0 6% w warunkach spadku globalnego apetytu na ryzyko.
W relacji do euro kurs powrécit powyzej 4,30 PLN/EUR. Pogorszenie nastrojéw
globalnych nie wptyneto natomiast na krajowq gietde, indeks WIG lekko zyskat
na wartosci, co z kolei jest zapewne odreagowaniem po bardzo stabych
wynikach tydzien wczesnie;j.

e W niewielkim stopniu na polskie aktywa wptywaty dane i informacje z kraju.
Pomimo relatywnie gotebiej wypowiedzi Wnorowskiego z RPP, ktéry powiedziat,
ze informacje dot. skali podwyzek cen nosnikow energii w Il pot. roku zwiekszajq
prawdopodobienstwo redukcji stép NBP w tym roku, nie sqdzimy, aby ten
scenariusz istotnie zyskat na prawdopodobieristwie.

¢ Informacje nt. planowanej skali podwyzek cen energii implikujg nieco nizsze
tempo wzrostu cen nosnikdw energii w Il pot. roku wobec naszych
dotychczasowych zatozen. Ogtoszone plany maksymalnych wzrostéw cen
energii cieplnej przewyzszyty nasze szacunki (w przesztosci te maksymalne
poziomy faktycznie byty ostateczne osiqgane). Jednoczesnie jednak decyzja
0 zamrozeniu cen energii elektrycznej na poziomie 500 zt implikuje nieco nizsze
tempo wzrostu cen energii i nosnikéw energii ogétem od naszej dotychczasowe;j
prognozy. Na obecnym etapie zaktadamy obnizenie stawek za gaz do poziomu
obecnie obowigzujgcych cen po zamrozeniu (biorgc pod uwage ksztattowanie
sie cen rynkowych surowca), choé w tej kwestii brak jest konkretnych informagii.
W rezultacie, oczekujemy, ze pod koniec roku inflacja CPI wyniesie ok. 4,8% rr,
wobec dotychczasowej prognozy wzrostu do 5,0%.

e W naszej ocenie zmiany te majq ograniczony wptyw na perspektywy polityki
RPP. Po pierwsze, skala redukcji naszej prognozy inflacji jest niewielka, po drugie
zamrozenie cen energii elektrycznej ma obowigzywac¢ jedynie do korica br.
Dopdki zatem nie wyjasni sie kwestia poziomu stawek cen energii w 2025 r., RPP,
ktéra prezentuje generalnie jastrzebie stanowisko, moze caty czas wskazywaé
na niepewnos$¢ co do ksztattowania sie cen energii w dtuzszym horyzoncie.
Zgodnie bowiem z naszq prognozg, w | kw. 2025 r. inflacja CPI moze wzrosnqé
okresowo w kierunku 6,0% r/r.

e Cho¢ caty czas prognozy dla cen zywno$ci wskazujg w nhaszej ocenie
na wyzsze prawdopodobienstwo nizszej inflacji CPI wobec naszej prognozy
bazowej, to sytuacja geopolityczna utrzymuje ryzyko dla Sciezki cen paliw. Poki
co ograniczona eskalacja konfliktu Iran — Izrael wptyneta na lekki spadek cen
ropy naftowej ponizej 90 USD/barytke ropy Brent, jednak sytuacja w regionie
pozostaje istotnym czynnikiem ryzyka dla cen surowca.

e W biezqgcym tygodniu opublikowane zostang marcowe wskazniki wydatkéw
konsumentéw oraz inflacji PCE w USA, oraz wstepny odczyt PKB za | kw. niemniej
nie wydaje sie, aby dane zaskoczyty na tyle istotnie, zeby po ostatnich
tygodniach jeszcze silniej wptywaé na sytuacje rynkowaq. Takze zaplanowane
na poczqtek maja posiedzenie FOMC nie powinno, po ubiegtotygodniowe;j
wypowiedzi prezesa Powella, zaskoczyé. Istotniejsze znaczenie rynkowe bedq
miaty zapewne dopiero kwiethiowe dane z rynku pracy w USA, a przede
wszystkim kolejny odczyt inflacji CPI za kwiecien.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcey tydzien
poniedziatek 22 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Produkcja przemystowa mar 3,3%rfr -1,0%rfr -3,0%r/r
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI mar -10,1%r/r -9,5%r/r -9,9%rfr
1000 pL Zotrudnienie wsektorze mar -0.2%r/r -01%rr -02%t/r
przedsiebiorstw
1:00 pL Wynagrodzeniawsektorze mar 12,9% tfr 121%t/r 3% r/r
przedsiebiorstw
10:00 PL  Produkcja budowlano-montazowa mar -57%r/r -43%r/r -72%rfr
wtorek 23 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) kwi 419 pkt. 427 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) kwi 50,1 pkt. 50,5 pkt. -
10:00 PL Sprzedaz detaliczna mar 6,1%rfr 6,7%r/r 47%r[r
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) kwi 46 pkt. 465 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) kwi 51,5 pkt. 51,8 pkt. -
14:00 PL Podaz pienigdza M3 mar 7.4%r(r 7.8%rfr 7.8%r[r
1400 HU Decyzja Weglersklego Banku Kwi 825% 775% B
Centralnego dot. stép procentowych
Sroda 24 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:.00 DE  WskaZnik nastrojéw w biznesie Ifo kwi 87,8 pkt. 88,8 pkt. -
10:00 PL  Stopa bezrobocia mar 5,4% 5,3% 5,3%
czwartek 25 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:30  US Wzrost PKB, wst I kw. 3,4% kw/kw (anual) 2,5% kw/kw (anual) -
piatek 26 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
_ Decyzja Banku Centralnego Japonii . o I 10, o I 10, _
P (BoJ) dot. stép procentowych kwi 0.0%/01% 0.0%/01%
1430 US  Dochody gospodarstw domowych mar 0,3% m/m 0,5% m/m -
14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych mar 0,8% m/m 0,6% m/m -
14:30 US  Wskaznik inflacji PCE mar 25%r/r 2.6%r/r -
14:30 US  Wskaznik inflacji bazowej PCE mar 28%/r 27%r[r -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2024-04-22
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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
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.03.2024 12.04.2024 19.04.2024 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 5,75 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 5,25 5,25 525 525 5,25 525
WIBOR 3M % 5,88 5,86 5,86 590 5,90 590
FRA 3x6 % 5,84 5,87 5,84 - - -
FRA 6x9 % 573 579 571 - - -
FRA 9x12 % 542 5,58 550 - - -
IRS 2L % 545 5,66 0,00 - - -
IRS 5L % 4,97 5,30 0,00 - - -
IRS 10L % 5,02 535 0,00 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,07 516 524 510 5,05 4,95
Obligacje skarbowe 5L % 5,32 5,51 5,63 5,35 5,25 5,00
Obligacje skarbowe 10L % 543 5,65 5,84 5,45 5,35 510
PLN/EUR PLN 430 4,27 433 4,30 431 4,37
PLN/USD PLN 3,99 4,00 4,07 4,02 4,03 4,07
PLN/CHF PLN 443 438 4,48 4,46 4,49 455
USD/EUR usb 1,08 1,06 1,07 1,07 1,07 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,00
Stopa depozytowa EBC % 4,00 4,50 450 4,00 3,75 3,50
Stopa SNB % 150 150 1,50 1,50 150 125
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,20 452 4,62 4,40 430 3,95
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,30 2,36 2,50 2,25 2,20 2,05

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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