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Na globalnym rynku mniej optymizmu, dane dot.
inflacji zaskakujg w goére a sfery realnej w dét.

o Drugi tydziert nowego roku przynidst dalsze, lekkie pogorszenie nastrojéw na
globalnym rynku finansowym, w szczegdlnosci na rynkach rozwinietych.
Jakkolwiek ocena ryzyka S$rednioterminowego zwigzanego z sytuacjq
epidemiczng (mutacja Omikron) nie zmienita sie istotnie, to dane publikowane
na przetomie roku wskazujqg na silniejsze pogorszenie danych nt. aktywnosci
gtéwnych gospodarek przy jednoczesnie wyzszych odczytach inflacii.

e W grudniu dane makroekonomiczne z USA zaskoczyty in minus, w tym
obnizyta sie produkcja przemystowa. Silnie negatywnie zaskoczyta sprzedaz
detaliczna (spadek az o 19% m/m), co wskazuje, ze wysoki odczyt sprzedazy z
pazdziernika byt jednorazowy). Nizszy popyt, wysoki wzrost inflacji poskutkowat
takze silniejszym pogorszeniem nastrojéw konsumentéw z poczgtkiem roku
(wg wstepnych danych Uniwersytetu Michigan). W gére zaskoczyt natomiast
odczyt inflacji CPI (7,0% r/r oraz inflacja bazowa 5,5% r/r), cho¢ skala tej
niespodzianki byta juz wyraznie nizsza niz we wczesniejszych miesiqcach.

« Opublikowane wstepny szacunek PKB Niemiec za 2021 r. (wzrost o 2,7% rfr w
catym roku) implikuje z kolei spadek PKB kw/kw w IV kw. Choé czesciowo stabsze
dane z Niemiec sq efektem problemoéw podazowych w przemysle, to pod
koniec roku ta sytuacja zaczeta sie juz poprawiac. Wolniejsza poprawa sytuacii
w przemysle i ograniczenie mobilnosci gospodarstw domowych na przetomie
roku mogq przektadag sie na stabsze wyniki takze z poczgtkiem 2022 r.

¢ Jako niejednoznaczne mozna natomiast uzna¢ dane z chinskiej gospodarki
z konca 2021 r. Z jednej strony w skali catego IV kw. ub.r. wynik PKB zaskoczyt
wyraznie in plus (4,0% r/r), niemniej same dane grudniowe (sporo nizsze tempo
wzrostu sprzedazy detalicznej, umiarkowane dane dot. inwestyciji, bardzo niskie
tempo wzrostu importu potwierdzajgce staby popyt krajowy) wskazujg na
utrzymujqce sie wyzwania dla wzrostu gospodarczego w Chinach, w
szczegdlnosci przy utrzymaniu ultra-restrykcyjnej polityki zwigzanej dot.
epidemii (zamykanie catych regionéw przy niewielkiej ilosci przypadkéw).

e Przy utrzymujgcych sie wyzwaniach dla wzrostu gospodarczego bank
centralny Chin zdecydowat o redukcji stép procentowych o 10 pkt. baz.

o W ubiegtotygodniowym wystgpieniu prezes Fed J. Powell utrzymat z kolei
raczej ,jastrzebi” ton wypowiedzi, w wiekszym stopniu wskazujgc na ryzyka po
stronie inflacji oraz mozliwo$é wczesniejszego ograniczania sumy bilansowej.

e Stabsze dane nie powstrzymaty natomiast wzrostu cen surowcdow, ceny
ropy naftowej brent wzrosty do powyzej 85 USD/barytke, ponadto obawy przed
dalszym ograniczeniem podazy gazu z Rosji wywindowaty ponownie ceny gazu
na europejskim rynku w kierunku 90 EUR/MWh. Kolejne decyzje Chin dot.
locdowndéw dodatkowo podbity obawy przed utrzymaniem pres;ji inflacyjnej w
zwiqzku z ryzykiem ograniczenie podazy komponentéw i zatoréw w globalnym
transporcie.
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o W skali tygodnia globalny indeks gietdowy MSCI obnizyt sie 0,5%, przy spadku
indeksu dla USA o 0,4% i strefy euro o 0,8%. Pozytywnie zaskoczyty natomiast
wyniki gietd na rynkach wschodzqcych (wzrost MSCI EM o 2,0%), co moze
wynikaé z juz wezeshiejszego zaciesnienia polityki pienieznej w wielu regionach.

e Obawy inflacyjne i utrzymanie ,jastrzebiej” retoryki Fed poskutkowato jeszcze
lekkim wzrostem rentownos$ci obligacji skarbowych w USA (2 pkt. baz. w
przypadku papieréw 10-letnich oraz 10 pkt. baz. dla 2-letnich), przy minimalnych
zmianach rentownosci obligacji niemieckich. Byé moze lepsze nastroje wokét
rynkéw wschodzgcych okazaty sie wazniejsze od oczekiwan rynkowych dot.
polityki Fed i przetozyty sie na wzrost wartosci tych walut w rezultacie
deprecjacje dolara w ujeciu do koszyka walut o 07% Przy stabilnych
notowaniach euro, kurs euro wobec dolara wzrést do ponad 114 USD/EUR.

¢ W minionym tygodniu krajowa gietda oraz kurs ztotego skorzystaty na
lepszych nastrojach wokét rynkéw wschodzqcych (wzrost WIG 20 o 24%,
aprecjacja ztotego wobec koszyka walut o 0,2% kurs ponizej 4,55 PLN/EUR). Ztoty
zyskat lekko na wartosci pomimo lekkiej korekty oczekiwan rynkowych dot. skali
zaciesnienia polityki pienieznej RPP (spadki stawek FRA o ok. 30 pkt. baz,). Lekka
korekta tych oczekiwan przetozyta sie na solidny spadek (o blisko 50 pkt. baz. do
308%) rentownosci na krétszym koncu krzywej, przy minimalnym spadku
rentownosci obligaciji 10-letnich.

¢ Na korekte wywindowanych prognoz rynkowych co do skali podwyzek stop
procentowych mogto wptywaé potwierdzenie propozycji redukcji podatkéw w
ramach Tarczy Antyinflacyjnej 2.0. Z kolei publikacja GUS danych grudniowych
dot. indeksu CPI potwierdzita szacunek flash na poziomie 8,6% r/r.

¢ W minionym tygodniu Senat powotat Ludwika Koteckiego i Przemystawa
Litwiniuka na 6-letniq kadencje do RPP. Obejma oni funkcje 26 stycznia. Z kolei
wybér sejmowych cztonkéw zaplanowano na 26-27 stycznia (kandydatami sq
poset PiS, przewodniczqcy sejmowej Komisji Finanséw Publicznych, Wiestaw
Janczyk oraz prof. nauk ekonomicznych Elzbieta Ostrowska).

e Sytuacja epidemiczna w kraju nie zmienita sie istotnie w minionym tygodniu.
Z jednej strony liczba nowych przypadkédw rosnie jeszcze po Swiqteczno-
noworocznym spadku, z drugiej strony obnizyta sie liczba hospitalizacji. W
dalszym ciqgu natomiast Polska jest przed wzrostem fali zachorowan nowej
mutacji Omikron, stad ryzyka z tego tytutu dla aktywnosci oraz prognozy
lutowej podwyzki stép NBP utrzymuijq sie.

e W USA i Europie liczba nowych przypadkéw COVID-19 utrzymuje sie na
poziomie kilkukrotnie wyzszym wobec dotychczasowych maksiméw. Wyraznie
ros$nie takze Smiertelno$¢, choé utrzymuje sie ona pdki co na relatywnie niskim
poziomie, Dynamicznie rosnie | utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie
liczba oséb hospitalizowanych.

e Caty czas dane epidemiczne pozostang kluczowe takze dla sytuaciji na
rynku globalnym, wptywajgc zaréwno na perspektywy wzrostu gospodarczego
(popyt) oraz inflacji (podaz). Wiasnie bilans tych ryzyk bedzie kluczowy dla
ksztattowania sie cen aktywow finansowych. W tym kontekscie bardzo wazne
bedq wstepne styczniowe dane dot. wskaznikéw koniunktury PMI w strefie euro
(wskazujace skale pogorszenia nastrojéw w warunkach trudniejszej sytuacii
epidemicznej) publikowane z poczqtkiem tygodnia kolejnego.
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Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

e Zatrudnienie i wynagrodzenia w sektorze przedsigebiorstw w
grudniu (21 stycznia)

Prognozujemy, ze w grudniu roczna dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw lekko obnizyta sie do 0,6% rfr.z07%r/rw listopadzie. W skali miesiaca
(W ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci) oczekujemy stabilnego wzrostu
zatrudnienia, w warunkach generalnie korzystnej koniunktury gospodarczej i
wysokiego popytu na prace ze strony przedsiebiorstw. Spadek rocznej dynamiki
wzrostu wynika natomiast ze wzrostu bazy odniesienia w grudniu przed rokiem, w
okresie zniesienia czesci restrykcji epidemicznych Il fali pandemii.

Prognozujemy, ze w grudniu dynamika ptac obnizyta sie do 8,5% rfr z 9,8% rfr w
listopadzie, na co w gtéwnej mierze wptynagt wyrazny grudniowy wzrost bazy
odniesienia (opisane powyzej efekty zmian restrykcji epidemicznych).

« Produkcja sprzedana przemystu w grudniu (21 stycznia)

Szacujemy, ze w grudniu dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie do
13,1% r/r 215,2% r[r w listopadzie. W ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z
sezonowos$ci oczekujemy wyraznej korekty spadkowej produkcji po jej
dynamicznym ozywieniu w listopadzie. Zaktadamy, ze ozywienie aktywnosci w
motoryzacji bedzie miato juz coraz stabsze, ponadto uwazamy, ze pod koniec
roku nasilat sie obserwowany od kilku lat efekt przesuwania aktywnosSci
gospodarczej z grudnia (dtuzsze przerwy w okresie §wigteczno-noworocznym)
na listopad, ktéry jednoczesnie nie jest jeszcze dobrze odzwierciedlony w
danych oczyszczonych z sezonowosci. Zaktadamy natomiast, ze utrzymujqcy
sie podwyzszony popyt zewnetrzny na energie elektrycznqg (wytgczanie w
czesci krajéow europejskich elektrowni zasilanych gazem ze wzgledu na bardzo
wysokie ceny surowca) oraz utrzymanie podwyzszonej produkcji energii
elektrowni wiatrowych bedq podtrzymywacé wyzsze wartosci produkcji energii.

o Wskaznik PPl w grudniu (21 stycznia)

Prognozujemy, ze w grudniu wskaznik cen produkciji sprzedanej przemystu (PPI)
obnizyt sie do 12,8% r[r 2 13]% r/r w listopadzie. Szacujemy, ze w skali miesigca ceny
obnizyty sie 0 0]% w warunkach: - aprecjacji kursu ztotego (spadek wartosci ztotowej
eksportowanych towaréw), - spadku cen w gérnictwie rud metali, - solidnego
spadku hurtowych cen paliw.

« Produkcja budowlano-montazowa w grudniu (21 stycznia)

Szacujemy, ze w grudniu dynamika produkcji budowlano-montazowej
obnizyta sie do 10,7% r/r z 12,7% r[r notowanych w listopadzie. W ujeciu zmian
miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci oczekujemy lekkiej korekty
spadkowej produkcji po solidnych dwéch miesigcach jej wzrostu. Jednoczesnie
wyzsza baza odniesienia bedzie dodatkowo obnizaé roczng dynamike
produkcji w budownictwie.
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« Sprzedaz detaliczna w grudniu (24 stycznia)

Szacujemy, ze w grudniu dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie do 9,6%
rfr 2121% r/r w listopadzie. W grudniu oczekujemy korekty spadkowej sprzedazy
detalicznej w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci, bo jej
$wietnych wynikach za listopad. Ponadto wysoka baza odniesienia (okresowe
zniesienie restrykcji w handlu w grudniu 2020 r.) bedzie dodatkowo obnizaé
roczng dynamike wzrostu pod koniec 2021r.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
poniedziatek 17 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, grudzief 47%r[r - 5,3%rfr
wtorek 18 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1:00 DE Indeks ZEW koniunktury gospodarczej, styczen 29,9 pkt. 32,0 pkt. -
14:30 us Indeks koniunktury w okregu Nowy Jork, styczen 31,9 pkt. 25,0 pkt. -
Sroda 19 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:30 us Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto, grudzien 1679 tys. anuall. 1650 tys. anual. -
czwartek 20 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
11:00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, grudzieri (ost.) 5,0% r/r (wst.) 5,0% r/r -
.00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, grudzieri (ost.) 2,6% rfr (wst.) 2.6%rfr -
14:30 USs LIC?bCI nowygh bezrobotnych w tygodniu 230 tys. 220 tys. _
koriczgcym sie 15.01
14:30 Us Indeks konu,Jnktury gospodarczej Philadelphia 164 pkt. 19.8 pkt. _
Fed, styczen
16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, grudzien 6,46 mIn anual. 6,41 min anual. -
piatek 21 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Zatruc‘jn!enle w sektorze przedsiebiorstw, 07%rfr 07%rfr 0.6% rfr
grudzien
10:00 PL Wynqgrf)dzenla w sektorze przedsiebiorstw, 0.8% r/r 9.0%r/r 8.5% rr
grudzien
10:00 PL Produkcja przemystowa, grudzier 15,2% rfr 13,0% r/r 12,8%rfr
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PP, grudzien 13,2%rfr 13,5%rfr 12,8%rfr
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, grudzien 12,7%r[r 9,0%rfr 10,7%r/r
poniedziatek 24 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, styczen (wst.) 57.4 pkt. - -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, styczeri (wst.) 487 pkt. - -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, styczen (wst,) 58,0 pkt. - -
1000  EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, styczen (wst.) 53] pkt. - -
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, grudzien 12,1%r/r 9,4%rfr 9,6%rfr

* mediana ankiety Bloomberga dla danych nt. polskiej gospodarki
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL grudzien 3.01 54,4 pkt. 56,1 pkt.
Posiedzenie RPP PL styczen 4.01 175% 2,25%
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL grudzien 7.01 7.8%r[r 8,6%rfr
Saldo w obrotach biezgcych PL listopad 13.01 -856 mIn EUR -2 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL grudzier 14.01 8,6% r/r (wst.) 8,6%r/r
:r:rI]c;crj:iibazowo Po wyfgezeniu zywnosei PL grudzier 17.01 47%rfr 5,3% rfr
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL grudzien 21.01 9,.8%r/r 85%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL grudzien 21.01 07%r/r 0,6% r/r
Produkcja przemystowa PL grudzien 21.01 15,2% rfr 131%r/r
Wskaznik PPI PL grudzien 21.01 13,2% rfr 12,8%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL grudzien 21.01 127%r/r 10,7% r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL grudzien 24.01 121% r/r 9,6% r/r
Stopa bezrobocia PL grudzien 26.01 5,4% 5,4%
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN grudzien 3.01 49,9 pkt. 50,9 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us grudzien 3.01 611 pkt. 58,7 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN grudzien 6.01 52 pkt. 53,1 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us grudzien 6.01 69,1 pkt. 62,0 pkt.
Inflacja — wskaznik bazowy HICP (wst.) EMU grudzien 7.01 2,6%r/r 2,6%r/r
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us grudzien 7.01 249 tys. 199 tys.
Stopa bezrobocia us grudzien 7.01 4.2% 3,9%
Inflacja CPI us grudzien 12.01 6.8%r/r 7,0% rfr
Wzrost PKB CHN IV kw. 17.01 4.9%r[r 4,0%r[r
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU grudzien 24.01 58,0 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU grudzien 2401 531 pkt. -
Posiedzenie FOMC us styczen 26.01 0-0,25% 0-0,25%
Wzrost PKB (wst.) us IV kw. 27.01 2,3% kw/kw (anual) -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us grudzien 28.01 47% r[ro% rfr -
Wzrost PKB (wst.) EMU IV kw. 3101 2,2% kw/kw -
Indeks koniunktury PMI Caiixin — przemyst ~ CHN styczen 30.01 50,9 pkt. -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

3,00 - 3,00
% s. referencyjna NBP %
2,50 | ———POLONIA (1-mies. $rednia 2,50

ruchoma
2,00 WIBOR M 2,00
1,50
1,00
0,50
0,00 : : : — T + 0,00
kwi 18 gru 18 lip 19 lut 20 paz 20 maj 21 sty 22
2rédfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
4,90 4,90
% ——0S 2L %
—OS 5L
3,90 - ——0S 10L 3,90
s. referencyjna NBP
2,90
1,90
0,90
-0,10 - T T T e o e 0,10
kwi 18  gru18  lip19 ut20  paz20 maj21  sty22

srélio” NRP Rloombera

Notowania kursu ztotego

475 7 ——PLN/EUR (L) 4,60
——PLN/USD (P)
4,60 - ——— PLN/CHF (P) 4,30
4,45 - 4,00
4,30 - 3,70
4,15 + T ‘ . . . - 3,40
kwi18 gru18 lip19  Iut20 paz20 maj21 sty22
zrodfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,50 - + 38,0
tys. pkt. tys. pkt.
2,18 - - 33,0
1,85 + 28,0
1,53 + 23,0
——WIG-20 (L)
Dow Jones (P)
1,20 : : : : : 18,0
kwi 18 gru 18 lip 19 lut 20 paz20 maj21 sty 22

zrédfo: Bloomberg

2022-01-17
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

D\™/O
a—
B A N K
Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.12.2021 07.01.2022  14.01.2022 28.02.2022 31.03.2022 30.06.2022
Stopa lombardowa NBP % 225 275 275 375 3,75 375
Stopa referencyjna NBP % 175 2,25 2,25 2,75 2,75 2,75
Stopa depozytowa NBP % 125 1,75 175 175 1,75 175
WIBOR 3M % 2,54 2,63 277 295 2,90 290
Obligacje skarbowe 2L % 3,33 3,59 3,08 3,20 3]0 310
Obligacje skarbowe 5L % 3,93 4,07 3,84 3,75 3,65 3,50
Obligacje skarbowe 10L % 3,62 3,95 3,98 3,85 3,75 365
PLN/EUR PLN 4,60 456 454 455 455 453
PLN/USD PLN 4,06 4,03 3,96 401 4,00 3,97
PLN/CHF PLN 4,45 437 4,35 4,35 435 433
USD/EUR usb 114 114 114 114 114 114
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75
LIBOR USD 3M % - - - 040 0,60 0,85
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,55 -0,55 -0,55
SARON % - - - -0,72 -0,72 -0,72
Obligacje skarbowe USD 10L % 151 176 178 170 170 170
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,19 -0,05 -0,05 -0,10 -0,15 -0,20

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i
prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci
i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii 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, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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