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Przygast globalny optymizm rynkowy. Postepuje
ostabienie aktywnosci polskiej gospodarki.

¢ W minionym tygodniu wyraznie ostabt optymizm na globalnym rynku
finansowym, ktéry obserwowali§my w pierwszych dwdéch tygodniach roku.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane nt. gospodarki USA — grudniowe
wyniki produkcji i sprzedazy detalicznej okazaty sie wyraznie stabsze od
oczekiwan. Mozna wskazaé, ze staba sprzedoz detaliczna koresponduje z
grudniowym skokowym spadkiem wskaznika ISM w ustugach, Swiadczgc o
stabnieciu popytu konsumpcyjnego, choé po czesci moze tez ona wynikaé ze
zmiany sezonowego ksztattu zakupéw przedswiqtecznych (przesuniecie czesci
z nich na pazdziernik). Z kolei w przypadku produkcji przemystowej stabszy od
oczekiwan wynik prawdopodobnie w sporym stopniu wynikat z efektu ostrej
zimy w USA. Tym samym cho¢ z ostatnich danych z USA trudno wywodzi¢ zbyt
daleko idgce wnioski, to ,przypomniaty” rynkom, ze gospodarke USA takze czeka
okres stabszej aktywnosci.

e W strefie euro ostatni tydzien byt skapy w publikacje danych. Wsréd tych
nielicznych warto zwréci¢é uwage na duzo lepszy od oczekiwan styczniowy
odczyt wskaznika koniunktury ZEW w Niemczech. Wynik ten w potgczeniu z
lepszymi grudniowymi wskazaniami koniunktury PMI dia EMU, korzystniejszq
sytuacjq na rynku gazu w Europie (ceny gazu na poziomie ok 60 EUR za MWh,
czyli w okolicach z przetomu 2021/2022) i lepszymi perspektywami gospodarki
chinskiej, daje nadzieje na tagodniejszy przebieg nadchodzqgcej recesji w strefie
euro. Tym samym, w $wietle ostatnich danych mozna wskazaé, ze nieco
zbilansowaty sie oceny perspektyw gospodarek USA i strefy euro —z mniejszym
optymizmem wobec USA i wyraZznie mniejszym pesymizmem wobec strefy
euro.

e Wobec ostatnich spekulacji rynkowych co do mozliwosci ztagodzenia
retoryki gtéwnych bankéw centralnych inwestorzy skupili sie takze na
wystqgpieniach publicznych przedstawicieli Fed i EBC, czemu sprzyjato doroczne
World Economic Forum w Davos. W przypadku kilku cztonkéw FOMC retoryka
faktycznie nieco ztagodniata, gdyz wskazali oni na mozliwo$¢é zmniejszenia skali
podwyzek do 25 pkt. baz, lecz jednoczesnie podtrzymali intencje podwyzszenia
stopy Fed docelowo powyze] 5% W przypadku EBC prezes Lagarde
jednoznacznie data do zrozumienia, ze kolejna podwyzka powinna wynies¢ 50
pkt. baz, a protokét z grudniowego posiedzenia Rady Prezeséw EBC wskazat na
Jjastrzebie” nastawienie czesci cztonkédw rady, poczgtkowo optujgcych za
podwyzkqg o 75 pkt. baz. Z ,jastrzebig” retorykg EBC mogq korespondowaé
ostateczne wyniki grudniowej inflacji w strefie euro, ktére wskazaty na
utrzymywanie sie podwyzszonej inflacji bazowej zaréwno w ustugach, jok i
towarach.

¢ W warunkach mniej optymistycznego scenariusza w przypadki gospodarki
USA i utrzymania ostrzejszej retoryki bankéw ostabty superoptymistyczne
nastroje na globalnym rynku. W rezultacie miniony tydzien przyniést spadek
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indekséw akcji, po dwéch tygodniach silnych wzrostéw. Swiatowy indeks akcji
MSCI spadt w skali tygodnia o 0,3%, w USA i strefie euro spadki wyniosty ok 0,5%. Z
kolei wzrost indekséw kontynuowany byt na rynkach wschodzqeych (+0,8%).

e Miniony tydzien przyniést wyhamowanie spadku rentownosci obligacji na
bazowych rynkach — w przypadku papieréw 10-letnich w USA rentownos$é
ustabilizowata sie w okolicach poziomu 3,50%, zas w przypadku obligacji
niemieckich 2,17%. Kursy gtéwnych walut w skali tygodnia pozostaty wzglednie
stabilne i na koniec tygodnia kurs euro wobec dolara pozostat powyzej
poziomu 1,08 USD/EUR notowanego tydzier wezesnie.

e Zachowanie krajowego rynku finansowego generalnie wpisato sie w
scenariusz globalny. WIG spadt w skali tygodnia o 1,3%, wyhamowat spadek
rentownosci papieréw skarbowych — nieco ponizej 6% dla papieréw 10-letnich.
Jednoczesnie w skali tygodnia kurs ztotego lekko ostabit sie — powyzej 4,70 w
relacji do euro i franka i w okolice 4,35 ztotego za dolara.

e Miniony tydzien i poczqtek biezqgcego tygodnia przyniosty serie publikacji
grudniowych danych dotyczqcych sfery realnej polskiej gospodarki. W
przypadku wynagrodzenn w__przedsiebiorstwach, sprzedazy detalicznej
produkcji przemystowej i budowlanej dane okazaty sie stabsze od oczekiwan.
Jedynie dynamika zatrudnienia uksztattowata sie w okolicach prognoz,
Swiadczqgc o stabilnej sytuacji na rynku pracy i generalnej preferencji
pracodawcéw do utrzymania zatrudnienia pomimo ostabienia aktywnosci
gospodarczej. Anadliza ostatnich danych jest utrudniona ze wzgledu na
wyzwania w odsezonowieniu oraz efekty baz odniesienia. Generalnie mozna
wskaza¢ na postepujgce, ale poki co tagodne spowolnienie w przemysle, stabe,
cho¢ stabilne wyniki w budownictwie z szansq na poprawe w kolejnych
miesigcach i jednoczesnie na spory zawdd wynikami sprzedazy detaliczne;.
Grudniowy wynik sprzedazy Swiadczy o bardzo wyraznym spadku sprzedazy
detalicznej i szerzej rozumianej konsumpciji prywatnej w catym IV kwartale, co
jest konsekwencjqg spadku realnych dochodéw gospodarstw domowych.
Generalnie stabe wyniki konsumpcji prywatnej pozostang gtéwnqg przyczyng
spowolnienia aktywnosci polskiej gospodarki. Na podstawie grudniowych
danych wstepnie oczekujemy obnizenia dynamiki PKB w IV kw. 2022 r. do ok. 15%
r/r 2 3,6% r[r w lll kw., przy spadku dynamiki konsumpcii do ok. 0,0% r/r.

e W biezgcym tygodniu istotne dla rynkéw bedaqg wstepne wyniki PKB w USA za
IV kw. oraz odczyt inflacji PCE za grudzien, w strefie euro uwaga skupina bedzie
na wstepnych wynikach indekséw koniunktury PMI w strefie euro — oczekiwana
jest kontynuacja trendu stopniowej poprawy wskaznikéw koniunktury.

e« W nadchodzgcych tygodniach uwaga rynkowa nadal bedzie
koncentrowata sie na perspektywach inflacji i wzrostu gospodarczego. Biezqce
dane inflacyjne sa spdéjne z naszymi oczekiwaniami tagodzenia presji
surowcowej ikosztowej, niemniej ryzyka w tym zakresie wciqz nie wygasty.
Jednocze$nie ostatnie dane z USA potwierdzity naszq ostrozno$¢ co do
nadmiernego optymizmu dot. sytuacji w sferze realnej gospodarki swiatowe;j,
biorgc pod uwage opdzniony w czasie wptyw na aktywno$é dotychczasowego
zaostrzenia polityki pienieznej w gospodarkach rozwinietych czy utrzymujgce
sie wyzwania kosztowe i geopolityczne.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0020/53363/BOSBank_rynek-pracy_23.01.20.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0014/53402/BOSBank_sprzedaz-detaliczna_23.01.23.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0028/53398/BOSBank_przemysl_23.01.23.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0012/53400/BOSBank_budownictwo_23.01.23.pdf

B A N K

Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 24 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

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

09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) sty 492 pkt. 495 pkt. -

10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) sty 47,8 pkt. 48,5 pkt. -

1000  EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) sty 49,8 pkt. 50,2 pkt. -
Sroda 25 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

09:30 DE Indeks koniunktury Ifo sty 88,6 pkt. 90,2 pkt. -

10:00 PL Stopa bezrobocia gru 5,1% 5,2% 5,2%
czwartek 26 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

14:30  US  PKB (wst) IV kw. 3,2% kw/kw 2,6% kw/kw -
piatek 27 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

1430 US  Dochody gospodarstw domowych gru 0,4% m/m 0.2% m/m -

14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych gru 0% m/m -01% m/m -

14:30 US  Wskaznik inflacji PCE gru 5,5% r/r 5,0% r/r -

1430 US  Wskaznik bazowy inflacji PCE gru 47%r[r 4.4%r[r -
poniedziatek 30 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

08:00 DE Sprzedaz detaliczna gru 17% m/m 0,3% m/m -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finahsowe
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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 31.12.2022 13.01.2023  20.01.2023 28.02.2023 31.03.2023 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 % 7,02 6,92 6,92 6,95 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 6,63 5,89 5,90 6,35 6,35 6,35
Obligacje skarbowe 5L % 6,83 592 5,88 6,30 6,30 6,20
Obligacje skarbowe 10L % 6,83 597 594 6,30 6,30 6,10
PLN/EUR PLN 4,69 4,69 47 470 470 4,65
PLN/USD PLN 4,40 4,33 4,35 4,39 441 4,39
PLN/CHF PLN 477 4,66 473 4,76 476 472
USD/EUR usb 1,07 1,08 1,09 1,07 1,07 1,06
Stopa Fed % 450 450 450 5,00 5,00 5,00
LIBOR USD 3M % - - - 5,00 5,00 5,00
Stopa repo EBC % 2,50 2,50 2,50 3,00 3,50 3,50
EURIBOR 3M % - - - 2,80 325 3,25
SARON % - - - 1,00 125 125
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,88 3,50 348 365 3,50 3,35
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,56 26 217 2220 220 215

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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