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Rynek pod presjq obaw przed ,jastrzebiq” politykq
bankéw centralnych. Polska gospodarka zwalnia.

¢ W minionym tygodniu ponownie gtéwnym tematem dla globalnego rynku
finansowego byta perspektywa wiekszej wobec dotychczasowych oczekiwan
skali zacie$nienia polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych. Publikacje
danych makroekonomicznych z USA i strefy euro podsycaty te oczekiwania.

e Styczniowe miary inflacji PCE w USA wzrosty w poréwnaniu z grudniem o 0]
pkt. proc. — indeks podstawowy do 54% r/r, zas bazowy do 47% r/r i w obu
przypadkach przewyzszyty oczekiwania rynkowe. Zaréwno poziomy, jok i
struktura inflacji wskazaty na spowalnianie dotychczasowego trendu
spadkowego inflacji, w szczegdlnosci w grupie towardw, przy utrzymujqgcej sie
tendencji wzrostowej cen ustug. Dane te korespondujg z wczesniejszq
niespodziankqg w postaci styczniowej publikaciji wskaznikéw CPI, podsycajqc
niepewnos¢ dot. tempa dezinflacji w nadchodzgcych miesigcach i reakceji na
te tendencje Fed. Opublikowany w minionym tygodniu stenogram z
posiedzenia lutowego FOMC nie przyniést wiele nowych informacji - wskazat na
szerokie poparcie dla zmniejszenia skali podwyzki stép do 25 pkt. baz. (wobec
okresowo stabszych danych), choé jednoczesnie kilku cztonkéw opowiedziato
sie za utrzymaniem podwyzki w skali 50 pkt. baz. Ponadto wypowiedzi dwéch
cztonkédw FOMC, ktérzy nie gtosowali podczas lutowego posiedzenia takze
wskazaty na preferencje dla podwyzki o 50 pkt. baz. w lutym.

¢ Silne dane inflacyjne z USA w kontekscie wczesniejszych publikacji m.in. nt.
rynku pracy podsycity spekulacje rynkowe co do mozliwosci powrotu FOMC do
podwyzki stép o 50 pkt. baz. na marcowym posiedzeniu. Cho¢ taki scenariusz
pozostaje mniejszoSciowy, to wzrosto ryzyko ponownego przesuniecia w gore
oczekiwan cztonkéw FOMC co do szczytu podwyzek stép w tym roku mocniej
powyzej 5% dla stopy referencyjnej Fed.

¢ Ubiegtotygodniowa publikacja ostatecznych wynikéw styczniowej inflacji ze
strefy euro, takze nie data wiekszego komfortu rynkom. Indeksy podstawowy i
bazowy HICP zostaty skorygowane w gére o 0] pkt. proc, natomiast, co
wazniejsze, wskazaty, ze inflacja bazowa w strefie euro rosnie, a jej struktura
wskazuje na ryzyko kontynuacji podwyzszonych odczytow inflacji bazowe;.
Subindeksy cenowe PMI w opublikowanych w minionym tygodniu wstepnych
odczytach wskaznikéw koniunktury PMI za luty wskazaty na utrzymujgcq sie
presje w obszarze ustug i stabngcq w przypadku towardw.

e Catos¢ publikacji lutowych szacunkéw koniunktury PMI wskazuje na
kontynuacje poprawy nastrojéw przedsiebiorcéw obserwowang od listopada
ub.r. na bazie istotnego spadku ryzyka kryzysu energetycznego w Europie tej
zimy. Wskaznik koniunktury w ustugach wzrést o bardzo solidne 2,2 pkt. do 53,0
pkt, zas w przemysle o 15 pkt. proc. do 50,4 pkt, powracajgc powyzej 50 pkt.
oznaczajgeych ozywienie. Wyniki lutowych PMI §wiadczqg o tym, ze spowolnienie
aktywnosci w gospodarce strefy euro przebiega tagodniej od wczesniejszych
oczekiwan. tqgcznie opublikowane ostatnio dane wskazujgce na wolniej
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stabngcq aktywnosé gospodarczq i jedynie powolng dezinflacje wzmocnity
oczekiwania rynkowe na dalsze zaciesnienie polityki monetarnej EBC i w
rezultacie w minionym tygodniu indeksy FRA po raz pierwszy w petni wycenity
oczekiwania rynkowe, ze stopa depozytowa EBC osiggnie w tym roku poziom
3,75% i pozostanie na tym poziomie do korica roku.

e W reakcji na te spekulacje w minionym tygodniu kontynuowany byt wzrost
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych na rynkach bazowych - o nieco
ponad 10 pkt. baz. do 3,94% w USA, jak i do 2,53% w Niemczech. Rentownosci
niemieckich papieréw przewyzszajg obecnie wczesniejsze lokalne maksimum,
za$ amerykarnskie sq coraz blizej tego poziomu.

e Perspektywy silniejszego zacies$nienia polityki monetarnej wyzwolity silne
spadki na gietdach akcji - w skali tygodnia indeksy MSCI obnizyty sie o ponad
2% zaréwno w USA, w strefie euro, jak i na rynkach wschodzgcych. Na rynku
walutowym dolar zyskat 0,9% (w relacji do koszyka walut), zas euro stracito na
wartosci 0,4%. W skali tygodnia kurs euro ostabit sie ponizej 1,06 USD/EUR.

o Krajowe rynki akcji i obligacji podazyty w $lad za globalnym rynkiem. WIG
spadt w skali tygodnia o 2,3%. Rentownos$ci ztotowych obligacji ponownie
wzrosty — o ponad 10 pkt. baz, do 6,52% na koniec tygodnia.

e Pomimo negatywnych informacji globalnych ponownie catkiem nieZle
radzit sobie kurs ztotego. W relacji do koszyka walut ztoty zyskat solidne 0,8%
(choé ze stabych pozioméw), zyskujac na wartosci wobec najwazniejszych
walut, w tym najsilniej (ok 5 groszy) wobec euro — w okolice 4,72 PLN/EUR.

e Opublikowany w minionym tygodniu komplet styczniowych danych
zgospodarki polskiej generalnie wskazat na readlizacje oczekiwanego
scenariusza postepujgcego spowolnienia gospodarki, z ujemng dynamikq PKB
w ujeciu r/r w | kw. i jednoczesnie utrzymuijqcq sie stabilng sytuacjqg na rynku
pracy (zaréwno w sektorze przedsiebiorstw, jok i w obszarze bezrobocia
rejestrowanego). Ubiegtotygodniowe publikacje wskazaty na utrzymujacq sie
stabos¢ sprzedazy detalicznej, co wskazuje na stabosciq konsumpciji prywatne;j;
stabngcq aktywnosé w przemysle (po nieztych danych z koica 2022 roku) oraz
zaskoczyty in  plus wynikami budownictwa (za sprawq budownictwa
infrastrukturalnego, ktére jednak charakteryzuje sie wysokq zmiennos$ciq
danych miesiecznych). Petny scenariusz rozwoju gospodarki polskiej i
Swiatowej przedstawiliSmy w naszym najnowszym Przeglgdzie kwartalnym pt.
,Mieksze Igdowanie, ale dtuzsze hamowanie”.

e Biorgc pod uwage zalezno$¢ kolejnych decyzji bankéw centralnych od
naptywajagcych danych, w tym tygodniu w centrum uwagi beda publikacje
wstepnego szacunku inflacji w strefie euro za luty, indekséw koniunktury ISM w
USA, a takze indekséw PMI koniunktury w Chinach (wptyw zniesienia restrykcji
covidowych na nastroje przedsigbiorstw)

e Ponadto dla perspektyw polityki pienieznej wazna bedzie planowana na ten
tydzien seria wystqgpienn przedstawicieli Fed i EBC, a takze publikacja
stenogramu z posiedzenia rady EBC w lutym). Ponadto oczekiwane bedq wyniki
rozpoczynajgcego sie w niedziele kongresu chiriskiej Partii Komunistyczne;j.

e W Polsce zaplanowana jest publikacja petnej struktury PKB za IV kw., ale
wobec wczesniejszych publikacji PKB za caty 2022 r. i flasha za IV kw. trudno
oczekiwaé po tych danych nowych informacji nt. polskiej gospodarki.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 28 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Dynamika PKB IV kw. 2,0% rfr (wst.) - 2,0%r/r
Sroda 1marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst lut 50,1 pkt. 50,7 pkt. -
02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi lut 54,4 pkt. 55,0 pkt. -
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst lut 49,2 pkt. 50,8 pkt. -
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi lut 52,9 pkt. 54,1 pkt. -
09:00 PL Indeks koniunktury PMI - przemyst lut 47,5 pkt. - 46,5 pkt.
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst lut 47,4 pkt. 48,0 pkt. -
czwartek 2 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
m00 EMU Inflacja HICP (wst.) lut 8,6%r/r 83%r/r -
00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) lut 53%r/r 5,3%r/r -
pigtek 3 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi lut 48,0 pkt. 51,6 pkt. -
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi lut 55,2 pkt. 54,5 pkt. -
poniedziatek 6 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
m00 EMU Sprzedaz detaliczna sty -2,7% m[m - -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

8,00 8,00
% s. referencyjna NBP %
——— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma)
6,00 = —— WIBOR3M - 6,00
4,00 - - 4,00
2,00 - - 2,00
0,00 T - . . 0,00
cze 19 sty 20 wrz 20 kwi 21 gru 21 lip 22
2rédfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - Polska
9,00 - r 9,00
% —0S 2L %
7,00 | ——O0ssL - 7,00
—O0Ss 10L
s. referencyjna NBP
5,00 - - 5,00
3,00 + - 3,00
1,00 - - 1,00
1.0f%e 19 sty 20 wrz 20 kwi 21 gru 21 lip 22 100
Notowania kursu ztotego
4,95 - 5,15
——PLN/EUR (L)
——PLN/USD (P
4,80 - (P) - 4,83
——— PLN/CHF (P)
4,65 4,51
4,50 - 4,19
4,35 - 3,87
4,20 T T . . T 3,55
cze 19 sty 20 wrz 20 kwi 21 gru 21 lip 22
zrodfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,50 - + 38,0
tys. pkt. tys. pkt.
2,20 - + 33,0
1,90 - 28,0
1,60 r 23,0
— WIG-20 (L)
Dow Jones (P)
1,30 T T T T T 18,0
cze 19 sty 20 wrz 20 kwi 21 gru 21 lip 22

zrédfo: Bloomberg

2023-02-27
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

B A N K
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 31.01.2023 17.02.2023 24.02.2023 31.03.2023 30.04.2023 30.06.2023
Stopa lombardowa NBP % 7,25 7,25 7.25 7.25 7,25 7.25
Stopa referencyjna NBP % 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Stopa depozytowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
WIBOR 3M % 6,95 6,93 6,94 6,95 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 6,00 6,37 6,25 6,25 6,20 6,10
Obligacje skarbowe 5L % 5,95 6,42 6,49 6,30 6,20 6,05
Obligacje skarbowe 10L % 6,00 594 6,54 6,40 6,25 6,05
PLN/EUR PLN 471 477 472 470 470 4,69
PLN/USD PLN 4,35 4,49 4,46 4,48 4,45 4,42
PLN/CHF PLN 4,69 481 477 475 475 475
USD/EUR usb 1,09 1,07 1,06 1,05 1,06 1,06
Stopa Fed % 450 475 475 5,00 5,00 525
LIBOR USD 3M % - - - 515 5,20 525
Stopa repo EBC % 2,50 3,00 3,00 3,50 3,50 3,75
EURIBOR 3M % - - - 3,25 3,35 3,50
SARON % - - - 1,50 150 1,50
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,61 3,82 3,94 3,60 3,55 3,40
Obligacje skarbowe GER 10L % 228 244 2,53 2,35 2,30 215

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 opracowan 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 Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

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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