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Inflacja w USA ostudzita oczekiwania rynkowe na
szybkie obnizki stop. Oczekiwana seria danych
z polskiej gospodarki.

e Opublikowana w minionym tygodniu wyzsza od oczekiwan inflacja w USA -
najpierw styczniowy wynik CPI, a nastepnie PPl - poskutkowaty wzmocnieniem
korekty oczekiwann rynkowych co do tempa i skali obnizek stép Fed i
poskutkowaty dalszy wzrost rentownosci na rynkach obligacii.

e Publikacja styczniowej CPI okazata sie wyzsza od oczekiwan, w tym inflacja
bazowa (CPI po wytqczeniu cen paliw i zywnosci) wyniosta 3.9% r/r bez zmian
wobec lutego i powyzej oczekiwanych 37% rfr. Takze publikacja pod koniec
tygodnia wskaznika cen produkcji sprzedanej przemystu PPl w USA zaskoczyta
wynikiem wyzszym od oczekiwan - styczniowy wskaznik wyniést 0,9% r/r wobec
oczekiwan rynkowych na poziomie 0,6% rfr. Struktura danych wskazata, ze
zaréwno w przypadku CPI jak i PPI niespodzianki dotyczyty szerokiego wachlarza
débr i ustug i generalnie wykazaty nadal solidny wzrost cen ustug. W potgczeniu
zwczesdniejszymi publikacjami mocnych danych z amerykariskiego rynku pracy,
wskazaty one na ryzyka dla zaktadanego przez rynki dotychczas scenariusza
ptynnego trendu spadkowego inflacji. Z drugiej strony stabszy od oczekiwan
wynik styczniowej sprzedazy detalicznej w USA przypomniat tez o pewnych
ryzykach dla sfery realnej gospodarki. Opublikowane w minionym tygodniu
dane z USA byty zatem sprzeczne z preferowanym przez rynki scenariuszem
gospodarki  USA  zachowujgcej solidng aktywnosé i jednoczesnie
doswiadczajqcej spadku inflacii.

e W rezultacie rynki ostatecznie porzucity oczekiwania na macowq obnizke
stép Fed z obecnie przewazajgcym scenariuszem pierwszej obnizki w maju lub
czerwcu (zblizone prawdopodobienstwa), jednoczesnie ograniczone zostaty
oczekiwania dot. skali obnizek w catym 2023 roku do niespetna 4 obnizek (tgcznie
100 pkt. baz.) wobec ponad 150 pkt. baz. oczekiwanych pod koniec 2023 r.

o Korekta oczekiwan co do tempa i skali obnizek stép w USA spowodowata
kontynuacje wzrostu rentownos$ci na rynkach bazowych, przede wszystkim w
USA. Rentowno$ci obligacji 10-letnich w USA wzrosty w skali tygodnia o 10 pkt. baz.
do blisko 4,30%. W przypadku rentownosci obligacji niemieckich skala wzrostu
byta symboliczna (2 pkt. baz. do 2,40%). W przypadku rynku europejskiego w
minionym tygodniu pojawito sie sporo proobnizkowych  wypowiedzi
przedstawicieli EBC, niemniej wypowiedZ prezes Lagarde byta utrzymana w
konserwatywnym tonie eksponujgc ryzyko zwigzane z podwyzszonq dynamikq
ptac.

e Wzrost niepewnosci co do scenariusza dalszego rozwoju sytuacji w
gospodarce USA nie sprzyjat rynkowi akcji w USA, gdzie w skali tygodnia wskaznik
rynku akcji MSCI spadt o 0,4%. Niemniej wobec dotychczasowego optymizmu
rynkowego trudno uznac¢ ten spadek za znaczqcy. Z kolei indeks dla strefy euro
wzrést o solidne 11% po tym jak rynki europejskie zachowywaty sie w ostatnich
tygodniach stabiej od rynku USA. DosS¢ nieoczekiwanie jok na scendriusz
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wyzszych stép w USA solidnie wzrést indeks akcji dla rynkéw wschodzgcych
(+21%). W rezultacie tych przeciwstawnych regionalnych tendencji Swiatowy
indeks MSCI de facto nie zmienit sie (+0,2%).

e Pomimo wyraznego spadku oczekiwan co do tempa obnizek stép Fed zmiany
na globalnym rynku walutowym okazaty sie nieznaczne. Podobnie jak tydzien
wczesniej kursy euro i dolara w relacji do koszykéw walut praktycznie nie zmienity
sie. Z kolei frank szwajcarski i jen kontynuowaty deprecjacije.

e Na rynku polskim kontynuacja globalnej korekty rentownosci poskutkowata
dalszym wzrostem rentownosci krajowych papieréw skarbowych na catej
dtugosci krzywej dochodowosci, ze wzrostem o kolejne 8 pkt. baz. rentownosci
obligaciji 10-letnich (powyzej poziomu 5,40%). Wzrostowego trendu rentownosci
nie odwrdécita publikacja wstepnego szacunku styczniowej inflaciji na poziomie
3.9% r/r — sporo ponizej oczekiwar rynkowych (4,2%) blisko naszej prognozy (4,0%).
Jedynie kontrakty FRA obnizyty sie w skali tygodnia (o ponad 10 pkt. baz. dia
oczekiwan na WIBOR 3M za 6 miesiecy), po silnej korekcie wzrostowej we
wczeshiejszym tygodniu po konferencji prasowej prezesa NBP. Na rynku
walutowym tydzien mingt wzglednie spokojnie z kursem euro w relacji do ztotego
poruszajgcym sie w przedziale 4,32-4,35 ztotego za euro. Z kolei WIG silnie
odreagowat spadek z wezesniejszego tygodnia, rosngc o ponad 2%.

e Opublikowany w trakcie minionego tygodnia wynik PKB za IV kw. ub.r. ze
wzrostem o 10% r/r nie zaskoczyt, gdyz jego przyblizong skale mozna byto
oszacowa¢ z opublikowanych weczesniej danych nt. PKB za caty 2023 r.

e W najblizszych tygodniach globalny rynek jeszcze silniej skupi uwage na
naptywajgcych danych makroekonomicznych wobec niejednoznacznego
obrazu gospodarki USA ptyngcego z ostatnich danych.

e W biezgcym tygodniu nie sq planowane istotne publikacje danych z USA,
dopiero w nastepnym tygodniu z napieciem oczekiwany bedzie styczniowy
odczyt deflatora PCE — preferowanej przez Fed miary inflacji.

e W tym tygodniu rynki skupiq sie wiec na publikacji stenogramow z ostatnich
posiedzen FOMC i EBC. W strefie euro opublikowane zostang wstepne szacunki
styczniowej koniunktury PMI oraiz Ifo w Niemczech.

e Biezqcy tydzien bedzie z kolei obfitowat w comiesiecznq serie publikacji nt.
polskiej gospodarki, w tym z rynku pracy, przemystu, budownictwa i sprzedazy
detalicznej. Po petnym niespodzianek grudniu, kiedy to naszym zdaniem w
wyniku efektéw okresowych produkcja przemystowa i budowlana zaskoczyty in
plus oraz a sprzedaz detaliczna rozczarowata, oczekujemy, ze w styczniu
wygasnie w przemysle jednorazowy efekt podbijajgcy grudniowq produkcje, w
budownictwie ostabnie efekt kumulacji produkcji pod koniec 2023 r., a z kolei w
sprzedazy detalicznej zobaczymy poprawe po zaskakujgco stabym grudniu.
Jednoczes$nie trudno oczekiwag, aby opublikowane dane istotnie wptynety na
notowania rynkowe.

e Natomiast podwyzszong czujno$é nalezy zachowaé w kontekScie
weekendowej informaciji agencji Bloomberg, zgodnie z ktérq premier Donald
Tusk dat zielone Swiatto dla préby postawienia prezesa NBP Adama Glapinskiego
przed Trybunatem Stanu. Péki co informacja ta przeszta bez wiekszego echa na
rynku, niemniej dostrzegamy ryzyko wzrostu zmiennos$ci na krajowym rynku
finansowym, gdyby faktycznie takie dziatania zostaty podijete.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0020/58205/BOSBank_CPI_24.02.15.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 20 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1000 PL ;?:;::?eiggfs:vv:ektorze sty -01%r/r -0.2%rfr 0,0%rfr
1:00 pL \Wynagrodzeniaw sektorze sty 9,6%r/r 10,9% rfr 1,0% rfr
przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa sty 3,9%r/r 31%r[r 3,0%r/r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI sty -6,4%r[r -82%rfr -8,0%r[r
sroda 21lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL  Produkcja budowlano-montazowa sty 14,0%r/r 81%r/r 5,5%rfr
2000 US Elc,l)l’:\)/lllck:GCjG stenogramow z posiedzenia ut B _ _
czwartek 22 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst) lut 455 pkt. 46,0 pkt. -
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lut 477 pkt. 48,0 pkt. -
10:00 PL Sprzedaz detaliczna sty -23%r[r 1,4%r/fr 1,4%r/r
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst) lut 46,6 pkt. 47,0 pkt. -
10:00  EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lut 48,4 pkt. 48,8 pkt. -
13:30 EMU Protokdt z posiedzenia ECB sty - - -
14:00 PL Podaz pienigdza M3 sty 8,5%r[r 7.9%r[r 8,4%r[r
piatek 23 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Dynamika PKB IV kw. -0,3% kw/kw -0,3% kw/kw -
10:00 PL Stopa bezrobocia sty 51% 5,4% 5,4%
10:00 DE  Wskaznik nastrojéw w biznesie Ifo lut 85,2 pkt. 85,5 pkt. -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2024-02-19 )
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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
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Stopy procentowe za granicg
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.01.2024 09.02.2024 16.02.2024 31.03.2024 30.04.2024 30.06.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 575 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 525 525
WIBOR 3M % 5,86 5,86 5,88 5,90 590 5,90
FRA 3x6 % 5,65 5,85 576 - - -
FRA 6x9 % 529 5,68 5,55 - - -
FRA 9x12 % 4,93 538 524 - - -
IRS 2L % 510 533 529 - - -
IRS 5L % 4,56 478 481 - - -
IRS 10L % 4,66 481 4,87 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 479 4,69 4,80 4,95 4,95 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 498 5,21 523 5,20 515 5,05
Obligacje skarbowe 10L % 518 534 542 5,35 5,30 5,20
PLN/EUR PLN 434 4,32 434 4,36 4,37 439
PLN/USD PLN 4,01 4,01 4,03 4,06 4,07 4,08
PLN/CHF PLN 4,65 4,58 4,58 4,66 4,67 4,68
USD/EUR usb 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,25
Stopa repo EBC % 450 450 450 450 4550 4,25
Stopa SNB % 175 175 175 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 391 418 428 410 4,05 3,95
Obligacje skarbowe GER 10L % 26 2,38 2,40 225 2,20 215

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 publikaciji 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 ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowag ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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