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Fed i EBC zmniejszajq skale podwyzek stop, ale
bardzo zaostrzajq retoryke.

e Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byty posiedzenia
gtéwnych bankéw centralnych. Zaréwno FOMC, jak i rada EBC zmniejszyli skale
podwyzek stép (do 50 pkt. baz) podnoszqc stopy do 4,25% - 4,50% dia stopy
funduszy federalnych oraz 2,50% dla stopy repo EBC, niemniej opublikowane
komentarze oraz retoryka prezeséw bankéw podczas konferencji prasowych
byta bardzo jastrzebia. W minionym tygodniu stopy procentowe o 50 pkt. baz.
podwyzszyt takze Bank Anglii oraz bank centralny Szwajcarii.

e Cztonkowie komitetu FOMC podwyzszyli oczekiwany docelowy poziom stép
procentowych w 2023 r. do 5,00% - 5,25%. Podczas konferencji prasowej prezes
Powell powiedziat, ze dalsze podwyzki stép sq zasadne, gdyz dotychczasowa
skala zaciesnienia nie jest wystarczajqca. Cho¢ inflacja CPI obniza sie, to Fed
potrzebuje bardziej przekonujgcych dowoddw na postepujqcg dezinflacje.

e Z kolei w komunikacie EBC napisano, ze stopy procentowe bedqg musiaty
jeszcze  ,znaczqco wrosngé do poziomdéw  wyrazZnie restrykcyjnych
zapewniajgcych powrét inflacji do celu™. W trakcie konferencji prasowej prezes
Lagarde powiedziata, ze przy obecnie dostepnych danych stopy procentowe
beda musiaty by¢ podnoszone o 50 pkt. baz. ,przez joki§ czas”.

e Restrykcyjna retoryka bankéw centralnych wynikata z korekt prognoz inflacji
bankéw centralnych, ktéra w obu przypadkach ma utrzymywaé sie powyzej
2,0% w 2025 r. Uwazamy takze, ze w sporym stopniu ta retoryka miata na celu
wptyniecie na rynki finansowe, na ktérych w ostatnim czasie rosty oczekiwania
na spadek inflacji i warunki finansowania ulegty ztagodzeniu.

e W krétkim okresie (tj. w | kw.) zapewne restrykcyjne nastawienie bankéw
centralnych utrzyma sie. Oczekujgc jednak stabszych wynikéw aktywnosci
w sferze realnej (szczegélnie w strefie euro) i w Il pot. roku silniejszego spadku
inflacji, oczekujemy, ze pod koniec 2023 r. zaréwno Fed, jak i EBC rozpoczng
proces stopniowego tagodzenia polityki pienieznej.

e Z dwdch bankéw centralnych, to EBC okazat sie dla inwestoréw bardziej
przekonujacy, przy utrzymujgcych sie oczekiwaniach na szybszy spadek inflacji
w USA. Rentowno$ci obligacji niemieckich wrosty o 28 pkt. baz. na krétszym
koricu krzywej oraz o 22 pkt. baz. w przypadku 10-latek (do 214%). Pomimo
wzrostu oczekiwan co do skali podwyzek stép EBC w 2023 r., rentownosci
niemieckich  obligacji  skarbowych utrzymujg sie wyraznie ponizej
wczesniejszych maksiméw  (blisko 2,40%). Z kolei rentownosci obligacji
amerykarskich obnizyty sie o 10 pkt. baz. na krétkim koncu oraz o 17 pkt. baz.
na dtuzszym koricu (ponowny spadek rentownosci 10-latek ponizej 3,50%).

« Silnie wzmocnienie notowan euro (o 09% w relacji do koszyka walut),
przy niewielkich zmianach kursu dolara poskutkowato dalszym wzmochnieniem
notowan euro wobec dolara i wzrostem kursu powyzej 106 USD/EUR.
W minionym tygodniu stabta z kolei wiekszos¢ walut rynkéw wschodzqgcych
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(poza europejskimi rynkami wschodzgcymi), przy dominujgcym efekcie
wzrostu globalnej premii za ryzyko.

e Obawy o perspektywy gospodarcze oraz bardziej ,jastrzebie” stanowisko
bankéw centralnych wzmogto bowiem wczesniejsze pogorszenie nastrojow
i spadek notowan aktywéw o wyzszym profilu ryzyka. Globalny indeks akcji MSCI
spadt w skali tygodnia o 2%, w tej samej skali obnizyt sie indeks w USA,
a wskaznik dla strefy euro stracit az 35%. O ok. 2% obnizyt sie indeks gietdowy
rynkéw wschodzqcych.

W ograniczonym stopniu na sytuacje rynkowaq wptynety publikacje lepszych
od oczekiwan wskaznikéw koniunktury PMI w strefie euro (wzrost indeksu
dla przemystu do 47,8 pkt. oraz dla ustug do 49,1 pkt. W dalszym ciqgu te indeksy
utrzymujq sie jednak ponizej 50 pkt, co jest spdjne z oczekiwanym spadkiem
aktywnosci pod koniec roku.

¢ Negatywnie zaskoczyty natomiast dane z Chin, gdzie sprzedaz detaliczna
pogtebita silnie spadki do -59% r/r, dynamika produkcji przemystowe;j silniej
obnizyta sie do 22% a dynamika inwestycji do jedynie 0,7%. Cho¢ luzowanie
restrykcji covidowych poprawia Srednioterminowe prognozy aktywnosci
w Chinach, to biezqca skala spowolnienia jest gtebsza wobec zatozen.

e Na rynku surowcéw utrzymywata sie dosé stabilna sytuacja, przy cenach
ropy wahajgcych sie wokét 80 USD/barytke ropy Brent oraz lekkim spadkiem
cen gazu na rynku europejskim pod koniec tygodnia ponizej 120 EUR/MWHh,
by¢ moze w reakcji na oczekiwang poprawe pogody w tygodniu biezgcym.

e Na tle sytuacji globalnej ceny krajowych aktywéw pozostawaty stabilne.
Indeks WIG praktycznie nie zmienit sie w skali tygodnia. Kurs ztotego w relacji
do euro utrzymywat sie na poziomie nieznacznie ponizej 4,70 PLN/EUR, w relaciji
do koszyka walut wzmocnit sie o 0,5% Rentownosci krajowych obligacji
skarbowych podaqzaty za rynkiem europejskim rosngc o ok. 20 pkt. baz.
w przypadku 10-latek (6,65%) oraz o ok. 10 pkt. baz. na krétkim koricu (6,8%).
W dalszym ciggu jednak rentownosci na catej dtugosci krzywej utrzymywaty sie
wyraznie ponizej wezesniejszych lokalnych maksimaéw.

o Ostateczna publikacja listopadowej inflacji CPl w Polsce wskazata na nieco
mniejszy spadek do 17,5% r[r dzieki nizszemu indeksowi cen nosnikéw energii,
przy wolniejszym wzroscie cen zywnosci oraz inflacji bazowej (114% r/r).

e Decyzja URE z ubiegtego tygodnia o zamrozeniu stawek netto energii
elektrycznej jest spdjna z naszymi zatozeniami, ze z poczqtkiem stycznia ceny
energii elektrycznej wzrosng o ok. 20%, gtdwnie ze wzgledu na wzrost stawek
podatkowych jako efekt wycofania sie rzqdu z czesci rozwiqgzan tarczy
antyinflaycjnej. Biezace dane i informacje pozostajq spéjne z naszq prognozq
wzrostu inflacji w okolice 20% w lutym 2023 r. i od marca jej trendu spadkowego.

e Na biezqcy tydzien zaplanowana jest seria listopadowych danych ze sfery
realnej polskiej gospodarki, ktére wg naszych prognoz potwierdzq
materializujqgce sie spowolnienie aktywnosci gospodarczej. Z rynku globalnego
istothe bedq zapewne dane z USA dot. dochoddw i wydatkéw gospodarstw
domowych oraz indeksu inflacji PCE. Jednocze$nie zblizajgcy sie okres
Swigteczno-noworoczny bedzie przektadat sie juz na zdecydowane
ograniczenie aktywnosci inwestorow i mniejszg zmienno$¢ notowan
w kolejnych dwdéch tygodniach.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0015/52224/BOSBank_CPI_22.12.15.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen - biezgcy tydzien
wtorek 20 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw lis 2,4%rfr 2,3%r/r 2,0%rfr

1:00 pL  Wynagrodzeniaw sektorze lis 13,0% r/r 12,8% rr 13,3% rr

przedsiebiorstw

10:00 PL Produkcja przemystowa lis 6,8%r/r 2,2%rfr 25%r/r

10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI lis 22.9%r/r 211% rfr 20,8%r[r
Sroda 21 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

10:00 PL Sprzedazdetaliczna lis 0,7%r/r 0,3%t/r 3,8%r[r

10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa lis 3,9%rfr -1,6%rfr 31%r/r
piatek 23 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

10:00 PL Stopa bezrobocia lis 51% 51% 51%

1430 US  Dochody gospodarstw domowych lis 0,7% m/m 0.2% m/m -

14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych lis 0,8% m/m 0.2% m/m -

14:30 US  Wskaznik inflacji PCE lis 6,0% rfr 5,6% rfr -

1430 US  Wskaznik inflacji bazowej PCE lis 5,0%r/r 46%r[r -

16:00 US Yjvrztyezgl;tre\iujt&?é%\;\éz?‘n(sousrsentow gru 59,1 pkt. (wst) 59,1 pkt. -
sobota 31grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst gru 48,0 pkt. 478 pkt. -

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS— ustugi gru 46,7 pkt. - -
poniedziatek 2 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst gru 49,4 pkt. - -

09:00 PL Indeks koniunktury PMI - przemyst gru 43,4 pkt. - 43,9 pkt.

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu

2022-12-19 )
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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 30.11.2022 09.12.2022 16.12.2022 31.01.2023 28.02.2023 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 76 7,06 6,95 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 6,87 6,70 6,81 6,90 6,90 6,90
Obligacje skarbowe 5L % 6,81 6,48 6,73 6,80 6,80 6,80
Obligacje skarbowe 10L % 6,57 6,43 6,65 6,70 6,70 6,65
PLN/EUR PLN 4,67 4,68 4,69 470 4,70 470
PLN/USD PLN 451 444 4,42 445 4,48 4,48
PLN/CHF PLN 474 475 4,76 4,80 4,82 4,82
USD/EUR usb 1,04 1,06 1,06 1,06 1,05 1,05
Stopa Fed % 4,00 4,00 450 450 5,00 5,00
LIBOR USD 3M % - - - 4,90 5,00 5,00
Stopa repo EBC % 2,00 2,00 2,50 2,50 3,00 3,50
EURIBOR 3M % - - - 2,60 275 3,25
SARON % - - - 105 110 130
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,61 3,58 348 3,60 3,60 3,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 192 1,92 214 2,220 220 220

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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