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Dane ptynqce z gospodarek wspierajqg prognhozy
wiekszej skali podwyzek stép Fed i EBC.

¢ W minionym tygodniu ponownie gtéwnym tematem dla globalnego rynku
finansowego byta wieksza skala zaciesnienia polityki pienieznej gtéwnych
bankéw centralnych. Publikacje danych makroekonomicznych z USA
oraz wypowiedzi cztonkéw rady EBC wspieraty te oczekiwania.

e Cho¢ wskaznik inflacji bazowej CPl w USA w styczniu obnizyt sie do 5,6% r/r
257% rfr w grudniu, to skala tego spadku byta mniejsza wobec oczekiwan
rynkowych. Takze struktura danych wskazata na pewne wyhamowanie
dotychczasowego trendu spadkowego inflacji, w szczegdlnosSci w grupie
towardw. Zapewne te zmiany wynikaty z efektu wyzszej skali podwyzek w wyniku
corocznej zmiany cennikdéw, niemniej te informacje w potqczeniu
zweczesniejszymi  mocnhymi danymi z rynku pracy oraz publikowanymi
w minionym tygodniu mocnymi danymi dot. sprzedazy detalicznej skutkujg
wyzszqg niepewnosciq dot. procesu dezinflacji w nadchodzgcych miesiqgcach.
Po silniejszych spadkach sprzedazy detaliczhej w  listopadzie i grudniu,
w styczniu jej wartosé wzrosta o 3,0% m/m, wyraznie powyzej proghoz wzrostu
02,0% Cho¢ notowana ostatnio zmienno$¢ danych w poszczegdlnych
miesiqgcach przypomina o ostroznosci w interpretacji pojedynczych publikacji,
to seria styczniowych danych z gospodarki USA potwierdza, pdki co
oczekiwania kontynuaciji zaciesnienia polityki pienieznej przez Fed. Mniejsze
znaczenie ma bowiem dalsze spowolnienie aktywnosci w przemysle, przy nieco
silniejszym spadku produkcji przemystowej wobec oczekiwan rynkowych.

e Opublikowane w minionym tygodniu grudniowe dane dot. produkcji
przemystowej w strefie euro zaskoczyty co prawda in minus, niemniej
przypomnienie w kolejnym szacunku o dodatnim wzro$cie PKB w strefie euro
w IV kw. oraz utrzymywanie sie duzo stabilniejszej (wobec jesiennych obaw)
sytuacji na rynku surowcéw energetycznych wspiera lepszg ocene stanu
gospodarek EMU, a to z kolei daje argumenty dla ,jastrzebiej” retoryki cztonkéw
rady EBC wskazujgcych na potrzebe silniejszej skali podwyzek stép wobec
oczekiwan rynkowych.

e Naptywajagce dane i informacje wskazujg, ze takze po posiedzeniach
w marcu nhajbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest kontynuacja
zaciesnienia polityki pienieznej i podwyzki stép Fed i EBC w maju (po 25 pkt.
baz.) z podwyzszonym ryzykiem kolejnych podwyzek w czerwcu.

e W efekcie w minionym tygodniu kontynuowany byt wzrost rentownosci
obligaciji skarbowych na rynkach bazowych o ok. 10 pkt. baz. (papiery 10-letnie).
Rentownosci zaréwno papieréw amerykanskich (382%) jak i niemieckich
(2.44%) utrzymywaty sie jednak ponizej wezesniejszych lokalnych maksimaéw.

e O ile w przypadku USA perspektywy silniejszych podwyzek cigzyty rynkom
akceji i w skali tygodnia indeksy lekko obnizyty sie, to w strefie euro najpewniej
silniejszym efektem byta poprawa perspektyw sytuacji gospodarczej
w kontek$cie sytuacji surowcowej, co przetozyto sie na blisko 2-procentowy
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wzrost notowan akcji. Najstabiej radzity sobie gietdy krajéw wschodzgcych
(spadek indeksu MSCI EM o 0,9%) jako efekt obaw przed silniejszym wzrostem
kosztu finansowania dolarowego.

e Spadkom notowan akcji towarzyszyta deprecjacja  walut  rynkéw
wschodzqgcych w warunkach odptywu kapitatu zagranicznego. Na rynku
walutowym dolar (w relacji do koszyka walut) zyskiwat (0,6%) nieco silnigj niz
euro (0,4%) co poskutkowato spadkiem kursu do ponizej 1,07 USD/EUR.

e Pomimo tych negatywnych informacji globalnych catkiem niezle
w minionym tygodniu radzit sobie kurs ztotego oraz krajowa gietda. W ujeciu do
koszyka walut ztoty zyskat 0,3%, cho¢ w relacji do najwazniejszych walut
wzmochit sie jedynie wobec franka szwajcarskiego. W relacji do euro kurs
ztotego utrzymat sie w okolicach poziomu 4,77 PLN/EUR. WIG wzrést w skali
tygodnia o 0,7%, pewnym zaskoczeniem jest ostateczny tygodniowy wzrost
indeksu WIG banki (o 0,2%) pomimo interpretowanej jako negatywna decyzji
rzecznika generalnego TSUE co do umow kredytédw hipotecznych przed
ostatecznq decyzjq Trybunatu oczekiwang w czerwceu lub lipcu br. Zgodnie z tq
opinig po uznaniu umowy kredytu hipotecznego za niewaznq ze wzgledu
na nieuczciwe warunki konsumenci mogq dochodzi¢ wzgledem bankéw
roszczen wykraczajgcych poza zwrot Swiadczen pienieznych. Bank nie moze
dochodzi¢ wzgledem konsumenta roszczen wykraczajgcych poza zwrot
przekazanego kapitatu kredytu i zaptate odsetek ustawowych za opdznienie
od chwili wezwania do zaptaty.

e Bez wptywu na ceny krajowych aktywéw z poczgtkiem tego tygodnia
pozostata zgodna z oczekiwaniomi decyzja agencji Standard&Poor’s
O utrzymaniu oceny oraz perspektywy ratingu Polski (,A-" [ stabilna).

e Na krajowe obligacje silniej wptyneta natomiast sytuacja globalna.
Rentownosci papieréw wzrosty bardzo silnie o 35 pkt. baz. na dtuzszym koncu
27 pkt. baz. na krétszym koncu, pomimo publikacji w minionym tygodniu
nizszego od oczekiwan wskaznika styczniowej inflacji CPl. Wedtug wstepnego
szacunku GUS (ktéry bedzie jeszcze korygowany po corocznej zmianie wag
w koszyku inflacyjnym) CPl wzrést do 17.2%, przy nizszym od prognoz wzroscie
cen nosnikéw energii. Opublikowane dane obnizajg oczekiwany lutowy szczyt
inflacji i fgcznie z grudniowq niespodziankg obnizajg prognoze Srednioroczne;j
inflacji CPl w br. do 12,0% r/r. Wstepny szacunek wskazuje na dalszy wzrost
inflacji bazowej w kierunku 12,0%, co przy oczekiwaniach powolnego jego
spadku w trakcie br. w naszej ocenie wspiera prognoze wstrzymania sie RPP
z redukcjami stép do 2024 r.

¢ W tym tygodniu publikowane bedq kolejne styczniowe dane ze sfery realnej
krajowej gospodarki. Styczniowe dane pozostajgce pod pozytywnym wptywem
efektéw sezonowych nie zmieniajqg prognoz dalszego spowolnienia aktywnosci
w | kw. po jej silnym ostabieniu pod koniec ub.r.

e Z danych zagranicznych najistotniejsze beda zapewne styczniowe dane
dot. wydatkéw i dochodéw konsumentéw oraz wskaznika inflacji PCE z USA oraz
wstepne wskazniki koniunktury PMI w strefie euro za luty. Trudno jednak
zaktadaé, aby te dane zmienity dotychczasowe tendencje rynkowe korekty co
do skali zacie$nienia polityki pieniezne;.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0022/53914/BOSBank_CPI_23.02.15.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen - biezgcy tydzien
wtorek 21 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) lut 47,3 pkt. 48,0 pkt. -

09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lut 50,7 pkt. 51,0 pkt. -

1000 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) lut 48,8 pkt. 49,3 pkt. -

1000  EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lut 50,8 pkt. 51,0 pkt. -

10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa sty -0,8%r/r -54%r/r -7,5%r/r

10:00 PL Sprzedaz detaliczna sty 0,2%rfr 1,0%r/r 2.2%r[r
Sroda 22 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

o us MesGsegnotiaoege : : :
czwartek 23 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

10:00 PL Stopa bezrobocia sty 5,2% 5,4% 5,4%

00  EMU Inflacja HICP (ost) sty 8,5%r/r (wst) 8,6%r/r -

00 EMU Inflacja HICP — wskazZnik bazowy (ost.) sty 5,2% rfr (wst.) 5,2% rfr -
piatek 24 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

1430 US Dochody gospodarstw domowych sty 0.2% m/m 11% m/m -

14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych sty -0,2% m/m 13% m/m -

1430 US  Wskaznik inflacji PCE sty 5,0%r/r 5,0% rfr -

1430 US  Wskaznik bazowy inflacji PCE sty 4.4%r]r 43%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 31.01.2023 10.02.2023 17.02.2023 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 6,93 6,95 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 6,00 6,10 6,37 6,25 6,20 6,10
Obligacje skarbowe 5L % 5,95 6,01 6,42 6,20 6,10 6,05
Obligacje skarbowe 10L % 6,00 594 6,42 6,20 6,15 6,05
PLN/EUR PLN 471 477 477 470 470 4,69
PLN/USD PLN 4,35 4,46 4,49 4,41 441 4,42
PLN/CHF PLN 4,69 4,83 481 475 475 475
USD/EUR usb 1,09 1,07 1,07 1,07 1,07 1,06
Stopa Fed % 450 475 475 5,00 5,00 525
LIBOR USD 3M % - - - 510 515 525
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 % 3,61 373 3,82 3,60 3,55 3,40
Obligacje skarbowe GER 10L % 228 2,36 244 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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