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Stabe nastroje rynkowe w oczekiwaniu na decyzje
gtéwnych bankéw centralnych. RPP nie zaskoczyta.

e Miniony tydzien przynidst silne pogorszenie nastrojéw na globalnym rynku
finansowym, z wyraznym spadkiem indekséw akcji i wzrostem rentownosci
obligaciji. Po kilku tygodniach silnego wzrostu apetytu na ryzykowne aktywa,
podsycanego oczekiwaniami na ostabniecie czynnikéw kosztowych na inflacje
konsumenckq (z pozytywnym wptywem na aktywnosé gospodarczq i
potencjatem dla mniej jastrzebiej” polityki bankéw centralnych), w minionym
tygodniu na rynki powrécita niepewnosé co do rozwoju sytuaciji gospodarcze;j i
rynkowej i przysztej polityki monetarnej. Bezposrednim  impulsem
.przypominajgcym” o tych dylematach, byty zaplanowane na ten tydzien
posiedzenia Fed, EBC, Banku Anglii, Narodowego Banku Szwajcarii oraz kilku
innych bankéw centralnych. Niemniej to nie skala grudniowych podwyzek jest
wyzwaniem dla rynkéw finansowych (tutaj oczekiwania sg dosé ugruntowane),
tylko m.n. niepewnos¢ co do przekazu bankéw w odniesieniu do polityki
monetarnej wobec niepewnych scenariuszy makroekonomicznych.

e W tych warunkach po dwéch tygodniach z rzedu wzrostu indekséw akcji w
USA i dziewieciu tygodniach wzrostowych w strefie euro, w minionym tygodniu
indeks MSCI akcji w USA spadt w skali tygodnia az o 3,5%, a w strefie euro o 21%.
W rezultacie miniony tydzien byt najstabszym na rynkach akecji od potowy
wrzesnia tego roku. Tak silne spadki notowan to kombinacja realizacji zyskéw
po okresie wyraznej poprawy nastrojdw na rynkach akcji, przy wskazanym
nawrocie niepewnosci co do scenariusza makroekonomicznego (aktywnosé
gospodarcza, polityka pieniezna) w nadchodzgcym roku oraz naturalnej
podwyzszonej nerwowosci inwestoréw przed zblizajgcymi sie posiedzeniami
bankéw centralnych.

¢ Niepewnos¢ co do dalszego scenariusza makroekonomicznego objawita sie
tez zmiennoscia na rynku stopy procentowej w trakcie minionego tygodnia.
Ostatecznie w skali catego tygodnia rentownosci papieréw 10-letnich wzrosty —
0 8 pkt. baz (do 358%) i 9 pkt. baz. (do 192%) w Niemczech, odreagowujqc po
wyraznym trendzie spadkowym obserwowanym od poczqtku listopada.
Jednocze$nie rentownosci pozostaja wyraznie ponizej szczytow rentownosci
notowanych na poczqtku listopada.

e Zdecydowanie stabilniejszy pozostat rynek walutowy z ograniczonymi
zmianami notowan dolara i euro i stabilizacjqg kursu USD/EUR w okolicach 1,05
dolara za euro.

e Na krajowym rynku finansowym zmiany notowan przebiegaty podobnie jok
na rynku globalnym, cho¢ polskie aktywa okazaty sie relatywnie ,mocniejsze”
na tle sytuacji globalnej. WIG spadt o 0,7% w skali tygodnia. Kurs ztotego
poruszat sie w trendzie bocznym ponizej 4,70 PLN/EUR, w okolicach 4,45 PLN/USD
i w okolicach 475 PLN/CHF. Rentownos$ci dfugoterminowych papieréw
skarbowych wzrosty w skali tygodnia o 7 pkt baz, przy zmiennosci notowan
obligaciji, jednoczesnie wyraznie ostabty oczekiwania na obnizki stép NBP pod
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koniec 2023 r. widoczne w notowaniach kontraktéw FRA. Ubiegtotygodniowa
decyzja RPP o utrzymaniu stép procentowych na dotychczasowym poziomie
(6,75% dla stopy referencyjnej) miata ograniczony wptyw na rynek stopy
procentowe;.

e Z czwartkowej konferencji prezesa NBP najistotniejsze wydajg nam sie: -
deklaracja, ze obecny poziom stép RPP uwaza za optymalny, ale nadal nie
deklaruje konica cyklu podwyzek; - informacja, ze decyzja RPP o formalnym
zakonczeniu cyklu podwyzek stép jest ewentualnie mozliwa po zapoznaniu sie
RPP z marcowq projekcjq inflacji; - sygnat, ze RPP moze powrécié do podwyzek,
jezeli inflacja bedzie uporczywa, - podtrzymanie stanowiska, ze RPP nie
zapowiada obnizek stép pod koniec 2023 r, przewidujgc jednocze$nie
jednocyfrowq inflacje w tym horyzoncie. Przekaz grudniowego komunikatu
Rady oraz retoryka prezesa NBP podczas konferencji prasowej utwierdzajq nas
w scendriuszu stabilizacji stép NBP przez caty 2023 rok.

e Jak juz wspomnieliSmy, w biezgcym tygodniu najbardziej oczekiwana jest
seria posiedzen gtdwnych bankéw centralnych, z Fed i EBC na czele. Jak
wskazalismy, nie sama skala podwyzki stép budzi najwieksze emocje - w obu
przypadkach przewazajg oczekiwania, ze banki zmniejszq skale grudniowej
podwyzki do 50 pkt. baz wobec dotychczasowych 75 pkt. baz. — lecz przestanie
co do przysztej polityki monetarne;j.

o W przypadku Fed kluczowe bedaq prognozy cztonkéw FOMC co do przysztego
poziomu stép Fed zawarte w cokwartalnej edyciji prognoz. Biorgc pod uwage
komentarze prezesa Fed dot. skali dalszych podwyzek stép oraz mocne
listopadowe dane z rynku pracy nie mozna wykluczyé ponownego
podwyzszenia prognozowanej Sciezki stép procentowych na 2023 r. Z drugiej
strony skale zaostrzenia retoryki FOMC moze hamowaé znaczqca skala
dotychczasowych podwyzek stép oraz stabsze dane z gospodarki globalnej,
stqd zapewne FOMC bedzie podkreslat znaczenie dla decyzji FOMC
naptywajgcych w kolejnych miesigcach danych makroekonomicznych.

e Zkolei retoryka rady EBC dot. kolejnych krokéw w polityce pienieznej bedzie
zalezna od grudniowej projekcji EBC, w tym przede wszystkim oczekiwanej
perspektywy powrotu inflacji do celu banku centralnego. Jednoczesnie po tym
jok w ostatnich miesiqgcach narracja rady EBC czesto sie zmieniata (wraz ze
zmiennq sytuacjg gospodarczq i rynkowq) nie mozna wykluczyé, ze rada nie
zdecyduje sie na jednoznaczny przekaz i wiekszy nacisk potozy na kolejne
publikacje danych makroekonomicznych.

e Po minionym tygodniu ubogim w publikacje danych, w tym tygodniu
planowana jest seria publikacji. W USA najwazniejsza bedzie listopadowa
inflacja CPI, a w nastepnej kolejnosci produkcja i sprzedaz detaliczna. W strefie
euro opublikowane zostang (tradycyjnie w grudniu wczesniej niz zazwyczaj)
wstepne odczyty wskaznikdw koniunktury PMI za grudzien. W Chinach
comiesieczna seria danych o produkcji, sprzedazy detalicznej i inwestycjach
objawi skale negatywnego wptywu zaostrzenia w listopadzie restrykcji
covidowych, zanim zostaty one istotnie ztagodzone w grudniu.

e W Polsce oczekiwana bedzie publikacja ostatecznego listopadowego
wskaznika inflacji CPI oraz inflacji bazowej (oczekujemy wzrostu do 11,2% r/r) oraz
salda na rachunkéw obrotéw biezqgcych w pazdzierniku.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0023/52097/BOSBank_RPP_22.12.07.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

+ Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (14 grudnia)

Oczekujemy, ze podczas grudniowego posiedzenia komitet FOMC podwyzszy
stopy procentowe o 50 pkt. baz, w tym stope funduszy federalnych do poziomu
400% - 450% Sqdzimy, ze gtébwnym argumentem za ograniczeniem
dotychczasowego tempa zaciesnienia polityki pienieznej (od czerwca cztery
podwyzki po 75 pkt. baz) bedzie zahamowanie wzrostu inflacji CPI (w tym
inflacji bazowej), sygnaty silniejszego ograniczenia presji kosztowej w
gospodarce Swiatowej jak réwniez dotychczasowa skala zaciesnienia polityki
monetarnej (od marca do listopada 2022r. 375 pkt. baz). Prognoza
zmniejszenia skali podwyzek stép jest zgodna z sugestiomi prezesa Powella
podczas listopadowej konferencji prasowej oraz zapisami dyskusji z
posiedzenia FOMC wskazujagcymi, ze cztonkowie komitetu rozwazali kwestie
mniejszych podwyzek stép na posiedzeniach kolejnych. Jednoczesnie biorqc
pod uwage komentarze prezesa Powella dot. skali dalszych podwyzek stép oraz
publikacje mocnych listopadowych danych z rynku pracy nie mozna wykluczyé
podwyzszenia przez cztonkéw FOMC prognozowanej §ciezki stép procentowych
w 2023r. Z drugiej strony skale zaostrzenia retoryki Fed moze hamowaé
znaczqca skala dotychczasowych podwyzek stép oraz stabsze dane z
gospodarki globalnej, stgd zapewne FOMC bedzie podkreslat znaczenie
naptywajacych w kolejnych miesigcach danych dla decyzji banku centralnego
w | kw. 2023 r. Na te retoryke moze jeszcze wptynqé publikacja listopadowych
danych dot. inflacji CPI w tygodniu biezgcym.

o Posiedzenie Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego
(15 grudnia)

Oczekujemy, ze podczas grudniowego posiedzenia rada EBC podwyzszy stopy
procentowe o 50 pkt. baz., w tym stope referencyjng do 2,50% i stope depozytowq
do 2,0%. Po dwéch podwyzkach stép rzedu 75 pkt. baz. oczekujemy zmniejszenia
skali podwyzek joko efekt: - nieoczekiwanego spadku listopadowej inflacii,
pogorszenie danych ze sfery realnej oraz prawdopodobne uwzglednienie w
projekcji EBC recesji w gospodarce strefy euro w 2023 r. — dotychczasowq
istotnqg skale podwyzek stép (200 pkt. baz od lipca do pazdziernika), -
wzmochienie kursu euro oraz wyhamowanie wzrostéw cen surowcow i presiji
kosztowe] na rynku globalnym. Na opcje redukcji tempa podwyzek stép
wskazuje takze czesSé ostrozniejszych wypowiedzi przedstawicieli EBC oraz
zapisy dyskusji z pazdziernikowego posiedzenia, ze czesSé cztonkéw Rady
preferowata juz na poprzednim posiedzeniu mniejsze podwyzki stép.
Jednoczesnie jako wysokie oceniamy prawdopodobienstwo, ze zmniejszeniu
skali podwyzek stép bedzie towarzyszyé zapowiedz ograniczania bilansu EBC z
poczgtkiem 2023 r. Retoryka EBC dot. kolejnych krokéw w polityce pienieznej
bedzie zalezna od grudniowej projekcji EBC tj. oczekiwanej przez bank centralny
perspektywy powrotu inflacji do celu banku centralnego, cho¢ po sporej
zmiennosci tej retoryki w trakcie Il pot br. (wraz ze zmiennosciq sytuaciji
gospodarczej i rynkowej) mozliwy jest wiekszy nacisk na kolejne publikacje
informacji i danych makroekonomicznych.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen - biezgcy tydzien
wtorek 13 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:30 US  Wskaznik inflacji CPI lis 77%rlr 7.3%rfr -
14:30 US  Wskaznik inflacji bazowej CPI lis 6,3% r/r 6,1%r/r -
sroda 14 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
00 EMU Produkcja przemystowa paz 0,9% m/m -15% m/m -
14:00 PL  Saldo rachunku obrotéw biezgcych paz -1561 min EUR =920 min EUR -645 min EUR
19:.00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych gru 3,75% - 4,00% 4,25% - 4,50% 4,25% - 4,50%
B0 U Komendopmaprearedpo gy : - -
czwartek 15 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:00 CHN Produkcja przemystowa lis 5,0%r/r 37%t/[r -
03:00 CHN Sprzedaz detaliczna lis -0,5%r/r -39%r/r -
03:.00 CHN Inwestycje sty-lis 5.8%r/[r 5,6% rfr -
9:30 CHE Decyzja Narodowego Banku Szwajcarii gru 0,50% 1,00% 1,00%
10:00 PL  Wskaznik CPI (ost.) lis 17,4% rfr (wst.) 17,4%r[r 17,4%r[r
1300 UK Ef;g’;ﬁ fxczﬁ Angli dot. stop gru 3,00% 3,50% -
1415  EMU Efgg’;ﬁ;ﬂv‘z”;ﬁm dot. stop gru 150% / 2.00% 200% ] 2.50% 200% / 250%
wa0 OIS IpEISIEOR oy : : :
1430 US  Sprzedaz detaliczna lis 1,3% m/m 0,0% m/m -
piatek 16 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) gru 46,2 pkt. 46,2 pkt. -
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) gru 485 pkt. 48,6 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) gru 47] pkt. 47] pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) gru 485 pkt. 48,6 pkt. -
14:00  PL ‘zN vit?::zizri\r;gr?'lccjjet:lq:;\:’vv:cj)(éziPiIenergii) lis no%rfr B n.2% efr
1515 US  Produkcja przemystowa lis -01% m/m 0.2% m/m -
poniedziatek 19 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00 US  Wskaznik nastrojow w biznesie Ifo gru 86,3 pkt. - -

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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zrodfo:NBP, Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Rynek pracy
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Stopy procentowe za granicq
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 30.11.2022 0212.2022 09.12.2022 31122022  31.01.2023  31.03.2023
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 % 728 724 7)6 7,00 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 6,87 6,70 6,70 6,90 6,90 6,90
Obligacje skarbowe 5L % 6,81 6,46 6,48 6,80 6,80 6,80
Obligacje skarbowe 10L % 6,57 6,36 6,43 6,70 6,70 6,70
PLN/EUR PLN 4,67 4,69 4,68 470 4,70 470
PLN/USD PLN 451 4,45 4,44 454 4,59 459
PLN/CHF PLN 474 476 475 4,80 4,82 4,82
USD/EUR usb 1,04 1,05 1,06 1,04 1,03 1,03
Stopa Fed % 4,00 4,00 4,00 450 450 5,00
LIBOR USD 3M % - - - 4,80 4,90 5,00
Stopa repo EBC % 2,00 2,00 2,00 2,50 2,50 2,50
EURIBOR 3M % - - - 2,50 2,50 2,50
SARON % - - - 105 1,05 130
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,61 3,49 3,58 370 3,70 3,60
Obligacje skarbowe GER 10L % 192 1,85 192 210 2]0 2,05

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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