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Inflacja w USA trzyma sie mocno. Majoéwka
tradycyijnie pod znakiem posiedzenia FOMC.

e Miniony tydzien przyniést kontynuacje wzrostu rentownosci obligacji na
rynkach bazowych w reakcji na naptywajace dane z gospodarki USA.

e Opublikowany pod koniec minionego tygodnia marcowy wskaznik inflacji
bazowej PCE — deflatora konsumpcji, preferowanej przez Fed miary inflacji —
pozostat na lutowym poziomie 28% r/r. Tym samym tqgcznie dane za | kw.
jednoznacznie wskazaty na wyhamowanie trendu spadkowego inflacji bazowe;.

e Jednoczes$nie ubiegtotygodniowa publikacja pierwszego szacunku PKB w
I kw. wskazata na stabszy wzrost od oczekiwan - o 16% kw/kw w ujeciu
zanualizowanym wobec oczekiwanych 2,5%. Pomimo nizszego wzrostu PKB w
I kw. trudno na tej podstawie wnioskowaé, ze materiadlizuje sie scenadriusz
hamowania gospodarki USA ze spadkiem presji inflacyjnej w USA. Do nizszego
wzrostu PKB przyczynity sie bowiem nietrwate sktadowe PKB — zapasy i eksport
netto (w obu przypadkach praktycznie zerowy wktad w PKB w | kw.). Natomiast
udziat konsumpciji prywatnej pozostat solidny i konsumpcja byta w I kw. gtéwnym
motorem wzrostu gospodarki USA. Wobec takiej struktury wzrostu,
potencjalnych korekt szacunku PKB, najistotniejszq informacjq pozostaje wyzsza
od oczekiwan inflacja ograniczajgca pole dziatania Fed, przynajmniej w krétkim
okresie. W efekcie biezqgce oczekiwania rynkowe w chwili obecnej wyceniajg
jedynie jedng petng obnizke stép Fed w tym roku (niespetna 40 pkt. baz. obnizki
do korica roku).

e W tych warunkach w minionym tygodniu kontynuowany byt, trwajgcy od
potowy marca, trend wzrostowy rentownos$ci obligacji skarbowych w USA.
W przypadku 10-letnich obligacji skarbowych wzrost wynidst 4 pkt. baz. powyzej
4,65%. W $lad za nim rosty rentownosci obligacji w Europie - rentownosci 10-
letnich Bundéw wzrosty o 7 pkt. baz. do 257%. Jednoczesnie skala wzrostu
rentownosci na rynkach bazowych byta ograniczona, bo rynek juz
w poprzednich tygodniach dokonat solidnej korekty oczekiwar wobec polityki
Fediw Slad za tym - przeceny papieréow skarbowych.

e Co ciekawe kombinacja podwyzszonej inflacji i stabszego wzrostu
gospodarczego w USA nie przyniosta pogtebienia korekty spadkowej cen akcji
obserwowanej w ostatnich tygodniach. Pomimo tej teoretycznie niepozqdane;j
przez rynki akcji kombinacji danych makroekonomicznych, na gietdach akcji
miaty miejsce solidne wzrosty indekséw. Swiatowy indeks MSCI wzrést o0 2,5%, w
podobnej skali indeks dla rynkéw strefy euro, a w jeszcze wiekszej skali dla USA
(0 2.8%) i dla rynkéw wschodzacych (o 3,5%). Trudno znalezé dla tych wzrostéw
inne wyttumaczenie niz to, ze wystqpita korekta wzrostowa po dwdch
tygodniach sporych spadkéw notowan akciji.

e Na rynku euro - dolara tydzien mingt bez wiekszych zmian, przy kursie
wahajgcym sie w okolicach 1,07 dolara za euro. Jednoczesnie miniony tydzien
byt kolejnym z rzedu ze spadkiem wartosci jena, co lekko wzmocnito kurs dolara
i euro w relaciji do koszykéw walut.
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¢ Na polskim rynku finansowym kontynuacja korekty na rynkach bazowych
obligacji spowodowata zmiennos¢ cen obligacii, ale ostatecznie w skali catego
tygodnia rentownosci krajowych obligacji spadty o 10 pkt. baz. na diuzszym
koricu krzywej dochodowosci — do 5,74% dla 10-latek, przy stabilizacji na krétkim
koncu krzywej. Notowania FRA wzrosty w skali tygodnia i wskazujg na bardzo
waqtte oczekiwania na poluzowanie polityki NBP do konca tego roku. Kurs ztotego
w relacji do koszyka walut delikatnie zyskat na wartosci, przy stabilizacji ztotego
w relacji do euro w okolicach 4,32 ztotego za euro i przy umochieniu ztotego w
relacji do dolara i franka. Krajowy rynek akcji podqzyt za Swiatowymi gietdami, ze
wzrostem WIG o0 15% w skali tygodnia.

e Opublikowana w minionym tygodniu seria marcowych danych nt.
gospodarki polskiej nie miata wiekszego wptywu na krajowy rynek finansowy,
pomimo kilku niespodzianek. Marcowe dane wskazaty, ze utrzymuje sie wysoka
dynamika ptac w sektorze przedsigbiorstw (ponad 12% r/r), ktéra przy skokowym
spadku inflacji wzmacnia realne dochody gospodarstw domowych, co znajduje
odzwierciedlenie w kontynuaciji poprawy sprzedazy detalicznej. Jednoczesnie
duzq negatywnaq niespodzianke sprawity produkcja przemystu i budownictwa
zbardzo duzymi spadkami produkcji w relacji do poprzedniego miesigca po
korekcie sezonowosé. Gdyby te dane odzwierciedlaty faktyczny stan polskiej
gospodarki, nalezatoby je zinterpretowaé jako nawrdt tendencji recesyjnych.
Jednak na to, ze dane te majq charakter jednorazowy wskazujqg np. solidne
nastroje przedsiebiorstw zaréwno w badaniach GUS, jak i w opublikowanym
w minionym tygodniu kwartalnym raporcie ,Szybki Monitoring” NBP. W naszej
ocenie dominujgcy jednorazowy wptyw na gtebokie spadki produkcji w marcu
miat wczesniejszy termin Swigt Wielkanocnych, ktéry nie zostat odpowiednio
,wychwycony” w danych skorygowanych o sezonowosé. Tym samym naszym
zdaniem marcowe dane o produkcji nie podwazajg nhaszego scenariusza
stopniowego ozywienia aktywnosci polskiej gospodarki. Najistotniejszym
whnioskiem z serii opublikowanych w minionym tygodniu danych jest utrzymanie
wysokiej dynamiki ptac, ktéra oznacza, ze przy konserwatywnym podejsciu RPP
jeszcze silniej uprawdopodabnia sie scendariusz braku obnizek stép NBP w br.

e W biezgcym tygodniu najistotniejszym wydarzeniem bedzie Srodowe
posiedzenie FOMC. Przy praktycznie pewnym scendriuszu utrzymania stép Fed
bez zmian, uwaga rynkowa skupi sie ha narracji prezesa Fed. Oczekujemy, ze
prezes Powell potwierdzi, ze opublikowane dotychczas dane nie daty FOMC
podstawy dla rozwazania redukcji stép. Zaktadamy, ze podtrzyma prognoze
redukcji stép Fed w trakcie tego roku, niemniej zapewne prezes wskaze na
naptywajagce dane z gospodarki jako czynnik determinujacy decyzje FOMC.
W tym kontekscie istotne bedq pod koniec tygodnia publikacje danych z USA -
zrynku pracy za marzec oraz kwietniowe wskazniki koniunktury ISM.

W strefie euro opublikowane zostang wstepne dane o kwietniowej inflacji.
Takze tuz przed majéwka poznamy wstepne wyniki krajowej inflacji CPI w
kwietniu. Prognozujemy wzrost CPI do 2,4% r/r wobec 2,0% r/r w marcu, gtéwnie za
sprawq przywrécenia 5-proc. stawki VAT na produkty zywnosciowe. W naszej
prognozie zatozyliSmy, ze podwyzszenie stawki VAT zostanie jedynie czeSciowo
odzwierciedlone w cenach detalicznych zywnosci (kwietniowy wzrost cen z tego
tytutu o ok. 1,8%), biorgc pod uwage deklaracje gtéwnych sieci handlowych
outrzymaniu  w  kwietniu niezmienionych cen wiekszosci produktéow
zywnos$ciowych pomimo wzrostu VAT.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Szacunek flash CPl w kwietniu (30 kwietnia)

Prognozujemy wzrost CPI do 2,4% rfr wobec 2,0% rfr w marcu, gtéwnie za sprawg
przywrécenia 5-proc. stawki VAT na produkty Zywnosciowe. W naszej prognozie
zatozyliSmy, ze podwyzszenie stawki VAT zostanie jedynie czeSciowo
odzwierciedlone w cenach detalicznych zywnosci (kwietniowy wzrost cen z tego
tytutu o ok. 1,8%), biorqc pod uwage deklaracje gtéwnych sieci handlowych o
utrzymaniu  w  kwietniu niezmienionych cen wiekszo$Sci produktow
zywnosciowych pomimo wzrostu VAT.

W przeciwnym kierunku bedzie oddziatywata kontynuacja spadku inflacji
bazowej — do 4,2% r/[r wobec 4.6% r/r w marcu — efekt dalszego obnizenia
dynamiki cen towaréw (m.in. efekt wysokiej bazy sprzed roku), przy podwyzszonej
dynamice cen ustug.

+ Komitetu Otwartego Rynku Fed (1 maja)

Oczekujemy, ze komitet FOMC utrzyma stopy procentowe na nhiezmienionym
poziomie, w tym stope funduszy federalnych w przedziale 5,25% - 5,50%. Stabilizacja
stép procentowych jest powszechnie oczekiwanym scenariuszem, stqd bardziej
wyczekiwanym przez inwestoréw wydarzeniem bedzie konferencja prasowa
prezesa Powella.

Zaktadamy, ze ton wypowiedzi prezesa bedzie zbiezny do jego wystgpienia z
potowy kwietnia, tj. zaktadamy, ze prezes potwierdzi, ze publikowane dotychczas
dane nie daty komitetowi wystarczajgco pewnosci dla rozwazan redukcji stép
procentowych. W kontekscie perspektyw polityki pienieznej nie zaktadamy takze
zadnych zmian w tresci komunikatu.

Zaktadamy, ze podtrzymana zostanie prognoza redukcji stép w trakcie br,
niemniej bez zadnych konkretniejszych informaciji dot. terminu mozliwej obnizki
stop. Prezes bedzie zapewne caty czas wskazywat na publikacje danych jako
czynnik determinujagce kolejne decyzje FOMC.

Cho¢ podczas majowego posiedzenia FOMC nie bedzie aktualizowat prognozy
Sciezki stép procentowych, to bardzo istotne bytyby wszelkie ewentualne
sugestie prezesa Powella czy cztonkowie komitetu sygnalizowali ryzyko zmiany
tych prognoz (takie odniesienia czasami pojawiaty sie w przesztosci podczas
konferenciji prasowych prezesa).
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 30 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst kwi 50,8 pkt.. 50,3 pkt. -

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi kwi 53,0 pkt. 52,3 pkt. -

03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst kwi 51,1 pkt. 51,0 pkt. -

08:00 DE Dynamika PKB I kw. -0,3% kw/kw 0,1% kw/kw -

10:00 PL Inflacja CPI(wst.) kwi 2,0%r/r - 2,4%r[r

1:00 EMU Dynamika PKB I kw. 0,0% kw/kw 0,1% kw/kw -

1:00  EMU Inflacja HICP (wst) kwi 24%r]r 24%r]r -

00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) kwi 29%r/r 26%r/r -
Sroda 1 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst kwi 50,3 pkt. 50,1 pkt. -

20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych kwi 5,25% - 5,50% 5,25% - 5,50% 5,25% - 5,50%

map s K peonoEatedr : — —
czwartek 2 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

09:00 PL Indeks koniunktury PMI - przemyst kwi 48,0 pkt. - 47,3 pkt.

wa o poeieCRIteO NI s —
piatek 3 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

14:30 US  Zmiana zatrudnienia kwi 232 tys. 198 tys. -

1430 US  Stopa bezrobocia kwi 3,8% 3,8% -

14:30 US  Godzinowe wynagrodzenia kwi 1% rr 4,0%r[r -

16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi kwi 51,4 pkt. 52,0 pkt. i
poniedziatek 6 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi kwi 52,7 pkt. 52,5 pkt. -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe
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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 31.03.2024 19.04.2024 26.04.2024 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 5,75 575 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 525 525
WIBOR 3M % 5,88 5,86 5,87 5,90 590 5,90
FRA 3x6 % 5,84 5,84 5,85 - - -
FRA 6x9 % 573 5,71 574 - - -
FRA 9x12 % 542 5,50 5,57 - - -
IRS 2L % 545 5,61 5,65 - - -
IRS 5L % 497 538 534 - - -
IRS 10L % 5,02 5,50 5,45 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,07 524 524 5,25 5,20 5,05
Obligacje skarbowe 5L % 5,32 5,63 557 545 5,35 5,05
Obligacje skarbowe 10L % 543 584 574 5,60 5,50 5,20
PLN/EUR PLN 430 433 4,32 431 433 437
PLN/USD PLN 3,99 4,07 4,02 4,01 4,02 4,07
PLN/CHF PLN 443 4,48 4,41 447 451 455
USD/EUR usb 1,08 1,07 1,07 1,08 1,08 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 % 1,50 1,50 150 150 1,50 125
Obligacje skarbowe USD 10L % 420 462 466 450 4,35 4,00
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,30 2,50 257 245 2,35 2,20

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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