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Stenogramy z posiedzenia FOMC popsuty hastroje
rynkowe. Kwiethiowe dane z polskiej gospodarki
potwierdzity scenariusz stopniowego ozywienia.

e W minionym tygodniu rentownosci obligacji skarbowych wzrosty
po wczesniejszych spadkach. Na wyzsze poziomy rentownosci wptyneta
w gtéwnej mierze publikacja stenograméw z majowego posiedzenia FOMC.
Wydzwigk zapiséw dyskusji wskazywat bowiem na wyrazniejsze wskazania
naopcje podwyzek stép procentowych w USA, wobec tego jok takqg
ewentualno$¢ przedstawit prezes Powell podczas konferencji prasowe;j.

e Wydaje sie, ze w mniejszym stopniu na ten wzrost wptynety publikacje
wstepnych majowych wskaznikéw koniunktury PMI oraz danych EBC
dot. negocjowanych podwyzek wynagrodzen w strefie euro w | kw. br.

e W maju indeks koniunktury PMI w strefy euro wzrést w przemysle nieco silniej
od oczekiwan (do 474 pkt. z 457 pkt. w kwietniu), a w sektorze ustugowym
utrzymat sie na solidnym poziomie 53,3 pkt. Wzrost indeksu PMI wspiera
oczekiwania dalszej poprawy aktywnosci, zgodnie z powszechnymi
oczekiwaniami, trudno natomiast zaktadaé bardzo duzy optymizm przy
utrzymujgcym sie indeksie dla przemystu ponizej 50 pkt., co caty czas wskazuje
na podwyzszone ryzyko. Ponadto lekki spadek subindeksu cen produkcji takze
powinien ogranicza¢ negatywny wptyw publikacji PMI na papiery skarbowe.

e Wedtug danych EBC w | kw. dynamika negocjowanych wynagrodzen w strefie
euro lekko wzrosta do 4,7% rfr z 4,5% w IV kw. ub.r. Choé taki wynik zapewne bedzie
przestanki mniej gotebiej retoryki EBC, to jednak w naszej ocenie nie wptywa
na powszechne prognozy obnizki stép w czerwcu, jak réwniez w naszej ocenie
nie musi powstrzymac¢ rady EBC przed obnizkg wrzesniowqg zaktadajac
utrzymanie w kolejnych miesigcach stopniowej dezinflacji. Zgodnie z ocenq
zewnetrznych osrodkéw analitycznych istotne jest, ze nieco mocniejszy wzrost
ptac odnotowano w krajach dotychczas notujgcych relatywnie stabsze odczyty,
co moze wskazywaé na efekty opdznien a nie na nasilenie presji ptacowej
oraz, ze wzrost dynamiki ptac byt nieznaczny, ponizej wynikdw z potowy 2023 r.

e W wiekszym stopniu publikacja stenogramow Fed wptyneta na krétszy koniec
krzywej dochodowosci, podwyzszajgc rentownosci 2-letnich papieréw w USA
i w Niemczech o ok.10 pkt. baz, z kolei rentownosci 10-latek wzrosty o ok. 5 pkt. baz.
Cho¢ zmiany rentownosci byly ograniczone, to  wystarczajgce
dla zahamowania wzrostu indekséw akcji. Globalny indeks akcji MSCI obnizyt sie
w skali tygodnia o 0,2%, przy stabilizacji w USA, spadku w strefie euro o 0,5%
orazna rynkach wschodzgcych o 12%. Zdecydowanie mniejszq zmienno$é
notowano hatomiast na rynku walutowym. Przy minimalnych zmianach euro
oraz dolara, kurs utrzymywat sie powyzej 1,085 USD/EUR w trakcie tygodnia.

e Podobnie sytuacja ksztattowata sie na krajowym rynku finansowym.
Minimalnie zmieniat sie kurs ztotego, ktéry w relacji do euro wahat sie wokét
poziomu 4,26 PLN/EUR. Krajowa gietda ze spadkiem WIG o 1,2% zachowywata sie
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podobnie jak rynki wschodzgce. Wzrost rentownos$ci obligacji na rynkach
bazowych wptynety natomiast negatywnie na papiery krajowe na dtuzszym
koncu krzywej. W efekcie rentownosci 10-latek wzrosty o 15 pkt. baz. do 5,80%,
przy niewielkim wzroscie rentownosci papieréw 2-letnich o 4 pkt. baz. W skali
tygodnia wyraznie wzrosty takze dtuzsze kontrakty IRS, z kolei stawki FRA
W horyzoncie 6-12 miesiecy wzrosty o ok. 10 pkt. baz.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane nt. gospodarki polskiej za kwiecieri
potwierdzity teze sprzed miesigca, ze marcowe tqpniecie produkcii
przemystowej i budowlano-montazowej wynikato z czynnikéw okresowych,
m.in. urlopéw okoto$wigtecznych. W kwietniu dynamiki silnie wzrosty do +7,.9% r/r
w przemysle i do -2,0% r/r w budownictwie. Dane te pozwalajq na podtrzymanie
scenariusza dalszego wzrostu PKB w Il kw. w kierunku 3,0% r/r.

e Gtéwnym czynnikiem wspierajgcym wyniki PKB jest konsumpcja prywatna.
Cho¢ kwietniowe dane dot. sprzedazy detalicznej wskazaty na lekki spadek
dynamiki do 4% r/r, to w przypadku tych danych termin Swigt Wielkanocnych
dziatat odwrotnie niz w przypadku produkcji, tj. podbit sprzedaz (przede
wszystkim zywnosci) w marcu, a ostabit w kwietniu. Scenariusza solidnego
odbicia dochoddéw realnych nie zmieniajqg takze dane z rynku pracy, ktére
wskazujg na potencjalny lekki negatywny wptyw dynamicznego wzrostu
wynagrodzen na popyt na prace i na zatrudnienie. Te zmiany sq bowiem wciqz
zbyt stabe, aby przy wyzwaniach po stronie podazy pracy skutkowaé silniejszym
wzrostem stopy bezrobocia.

¢ Na ceny krajowych instrumentéw nie wptynety takze wypowiedzi cztonkéw
RPP, w ktérych generalnie dominowata rezerwa wobec scenariusza obnizek stop
procentowych. Tego scenariusza nie zmienia takze poprawka do ustawy
ws. oston dla odbiorcéw energii dot. zwolnienia od lipca gospodarstw
domowych z optaty mocowej. Ta zmiana implikuje co prawda nizszg dynamike
inflacji CPI w Il pot. roku (wskaznik blizszy 5,0% r/r niz 5,5% w grudniu), weigz jednak
inflacja pozostaje wyraznie powyzej 3,5% r/r, ponadto planowane przywrécenie
optaty mocowej od stycznia 2025 r. skutkuje utrzymaniem prognozy wzrostu
inflacji CPl w | kw. 2025 r. w kierunku 6,0% r/r. Przy takim scenariuszu inflacyjnym
oraz dotychczasowej retoryce RPP oczekujemy utrzymania stabilnych stép NBP
co najmniej do potowy 2025 r.

e Biorgc pod uwage ten scenariusz inflacyjny oraz retoryke RPP zapewne
ograniczony wptyw na sytuacje rynkowq bedzie miata Srodowa publikacja
szacunku flash majowej inflacji. Dalsza transmisja na ceny zywnosci
przywrdcenia w kwietniu 5-proc. stawki podatku VAT na zywno$¢ poskutkuje
wzrostem majowego indeksu CPI do 2,9% r/r.

o Dla sytuacji rynkowej zapewne najwazniejsze bedaq: publikacja majowej
inflacji HICP w strefie euro, kwietniowy indeks cen PCE oraz wydatki
konsumentéw w USA weryfikujgce oczekiwania dot. Sciezki stép procentowych
w USA i strefie euro w Il potowie roku.

e Pod koniec tygodnia opublikowane zostang takze indeksy koniunktury PMI
w Chinach, weryfikujgce teze dot. wyhamowania aktywnosci w Il kw.
i tym samym wptywajgce na oczekiwania dot. ozywienia globalnego sektora
przemystowego.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wskaznik inflacji w maju - szacunek flash (29 maja)

Prognozujemy wzrost CPI do 2,9% r/r wobec 2,4% rfr w kwietniu, gtéwnie za sprawa
kontynuacji oddziatywania przywrécenia w kwietniu 5-proc. stawki VAT
na produkty zywnosciowe. W efekcie oczekujemy dalszego wzrostu dynamiki cen
zywnosci 2 1,9% rfr w kwietniu do 2,4% r/r w maju. W Oczekujemy, ze w maiju lekko
spadty ceny nosnikéw energii i paliw. Prognozujemy tez lekkie obnizenie
wskaznika inflacji bazowej do 4,0% r/r wobec 41% r/r w kwietniu.

o Wazrost PKB w I kw. — szacunek wraz ze strukturq (3 czerwcq)

Zgodnie z tzw. szybkim szacunkiem (dane opublikowane 15.05) PKB w | kw.
wzrést do 1,9 r/r. Biorgc pod uwage fakt, ze dane wstepne zazwyczaj nie réznity
sie od szacunku flash o wiecej niz 0,1 pkt. proc., skorygowaliSmy nieznacznie
w gére nasz szacunek wzrostu PKB w zgodnie z wstepnym szacunkiem GUS.

W naszych szacunkach zaktadamy, ze lepszy wynik PKB wobec naszej prognozy
sprzed publikacji flash (o 0,2 pkt. proc.) wynikat z lepszej kontrybucji spozycia
gospodarstw domowych. Ta kategoria bowiem jest kluczowym. Na wyrazng
poprawe wynikéw konsumpcji wskazujq dane dot. sprzedazy detalicznej za okres
styczen — marzec. Szacujemy, ze dynamika spozycia gospodarstw domowych
wzrosta w | kw. do 3,2% r/r z 0,0% w IV kw., co poprawito wynik PKB o 1,9 pkt. proc.

Pomimo tak silnej poprawy dynamiki konsumpcji dynamika PKB wzrosta
relatywnie mniej z uwagi na wyrazne ostabienie wynikdw po stronie naktaddw
brutto na srodki trwate. Oczekujemy, ze z poczgtkiem roku wyraznie obnizyty sie
wyniki inwestycji publicznych oraz firm publicznych w zwiqzku z wygasaniem
notowanej pod koniec ub.r. kumulacji wydatkéw srodkdw unijnych. Szacujemy,
ze dynamika inwestycji obnizyta sie o ponad 10 pkt. proc. do 5,6% r/r. Wyrazne
ostabienie wynikéw inwestycji potwierdza silny spadek produkcji budowlano-
montazowej w | kw. br.

Zaktadajgc stopniowe normalizowanie sie poziomu zapaséw firm, oczekujemy,
ze w | kw. ta kategoria mniej negatywnie wptyneta na wynik PKB. Jednoczesnie
jednak pogorszenie kontrybucji eksportu netto, w istotnej czesci ograniczyto ten
efekt. Na przetomie 2021 i 2022 r. kontrybucja zapaséw we wzrost PKB siegneta
ok. 5,5 pkt. proc,, co przektada sie obecne na istotne jej spadki, a przy wysokiej
zmienno$ci tej kategorii na wyzsze ryzyko btedu prognozy.
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2923 3q23 4923 1924 1q24P
-0,6 05 10 19 19
PKB
popyt krajowy -26 -4] -15 - 0,8
konsumpcja prywatna xifr -29 08 0,0 - 32
spozycie publiczne 11 25 75 - 25
inwestycje 16,5 n3 15,8 - 56
-7 05 0,0 - 19
konsumpcija prywatna
spozycie publiczne kontrybucja 02 05 14 - 0,4
inwestycje pkt. proc. 24 18 35 - 08
zapasy -34 -67 -6,4 - -2,8
eksport netto 19 46 24 - 10
10 11 17 - 15
warto$¢ dodana
przemyst % rfr -10 -19 2] - 13
budownictwo 32 26 57 - =77
handel i naprawy 64 17 02 - 45

Zrédito: GUS, BOS Bank
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 27 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

10.00 DE  WskaZnik nastrojéw w biznesie Ifo maj 89,4 pkt. 90,4 pkt. -

10:00 PL  Stopa bezrobocia kwi 5,3% 5,2% 5,2%
Sroda 29 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

10:00 PL Inflacja CPI maj 2,4%rfr - 2,9%r[r
czwartek 30 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

14:30 US  Wzrost PKB (Il szacunek) I kw. 1,6% kw/kw (wst.) - -
piatek 31 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst maj 50,4 pkt. 50,5 pkt. -

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi maj 51,2 pkt. 51,5 pkt. -

m00  EMU Inflacja HICP (wst.,) maj 24%r[r 25%r/[r -

MO0 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) maj 27%x[r 27%x[r -

14:30 US Dochody gospodarstw domowych kwi 0,5% m/m 0,3% m/m -

1430 US Wydatki gospodarstw domowych kwi 0,8% m/m 0.3%m/m -

14:30 US Wskaznik inflacji PCE kwi 27%r[r 27%x[r -

14:30 US Wskaznik inflacji bazowej PCE kwi 28%-/r 28%/r -
poniedziatek 3 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst kwi 514 pkt. 51,6 pkt. -

09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst maj 45,9 pkt. - 47,7 pkt.

10:00 PL  Wazrost PKB (ost.) I kw. 1,9%r/r (flash) - 1,9%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 17.05.2024 24.05.2024 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 5,75 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,86 5,85 5,85 590 5,90 590
FRA 3x6 % 5,83 5,83 5,85 - - -
FRA 6x9 % 574 570 5,80 - - -
FRA 9x12 % 554 545 5,54 - - -
IRS 2L % 5,64 5,50 5,60 - - -
IRS 5L % 5,31 510 5,32 - - -
IRS 10L % 541 519 543 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,26 524 5,28 5,30 5,30 5,25
Obligacje skarbowe 5L % 5,56 548 5,66 5,35 535 5,25
Obligacje skarbowe 10L % 5,70 5,65 5,80 5,55 5,50 5,40
PLN/EUR PLN 432 4,27 4,26 4,32 4,33 4,35
PLN/USD PLN 4,03 394 3,94 4,04 4,05 4,06
PLN/CHF PLN 442 4,33 4,30 4,42 444 4,48
USD/EUR usb 1,07 1,09 1,09 1,07 1,07 1,07
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 525
Stopa depozytowa EBC % 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75 3,50
Stopa SNB % 150 150 1,50 1,50 150 125
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,68 442 4,47 4,35 4,25 4,05
Obligacje skarbowe GER 10L % 258 2,51 2,58 2,40 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 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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