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Stabsze nastroje na Swiecie w obawie o silniejsze
zaostrzenie polityki pienieznej Fed. RPP podwyzszyta
stopy o 50 pkt. baz.

e Miniony tydzien przynidst spadek cen aktywéw o wyzszym profilu ryzyka na
globalnym rynku finansowym. Biorqc jednak pod uwage uktad geograficzny
oraz tendencje w innych segmentach rynku wydaje sie, ze w wiekszym stopniu
te spadki wynikaja ze wzrostu oczekiwan na zaostrzenie polityki pienieznej Fed
niz ze wzgledu na wzrost niepewnos$ci sytuacji gospodarczej zwigzanej z
sytuacjq epidemicznaq.

e W pierwszym tygodniu nowego roku globalny indeks gietdowy MSCI spadt
sie 0 1,6%, przyczynit sie do tego spadek o 2,3% w USA, nie zmienita sie wartosé
indeksu MSCI dla strefy euro oraz lekko o 0,3% ostabit sie indeks MSCI dla rynkéw
wschodzqcych.

e Cho¢ w minionym tygodniu wzrost liczby nowych przypadkéw COVID-19 z
powodu rozprzestrzeniania sie wariantu Omikron byt gigantyczny (kilkukrotnie
powyzej dotychczasowych maksiméw), to nastroje rynkowe uspokajaty
réwnoczesne potwierdzanie sie tezy o mniejszej zjadliwosci wirusa, oraz
informacje o osiqgnieciu punktu zwrotnego liczby nowych zachorowan w RPA
(pierwsze ognisko mutacji Omikron). W dalszym ciggu mniej uwagi rynkowej
przyciqggat fakt, ze przy tak silnym wzroScie zachorowan, nawet mniejszy
odsetek chorych potrzebujgcych hospitalizacji wcigz oznacza ryzyko kumulacii
liczby chorych potrzebujgcych pomocy medyczneij.

e Biorgc jednak pod uwage réwnoczesny spory wzrost rentownosSci
amerykanskich obligacji oraz mniej niekorzystne nastroje rynkowe w Europie,
wydaije sig, ze ten czynnik nadal nie ma istotnego znaczenia dla inwestoréw. W
pierwszych dniach stycznia w USA 10-letnie rentownosci SPW wzrosty az o 25
pkt. baz, na co wptyneta publikacja stenograméw z grudniowego posiedzenia
FOMC (bardziej ,jastrzebi” wydzwiek dot. potencjalnego rozpoczecia programu
ograniczania wartosci bilansu Fed, nie tylko biezgcego zamykania programu
jego zwiekszania). Dodatkowo, choé liczba nowych etatéw w USA w grudniu
okazata sie nizsza wobec oczekiwari rynkowych (blisko 200 tys. wobec
oczekiwane 400 tys.), to korekta w gére danych nt. zatrudnienia za poprzednie
miesigce, wzrost liczby pracujgcych (wg ankiety wsréd gospodarstw
domowych) skutkujacy spadkiem stopy bezrobocia do 3,9% r/r oraz silniejsze
tempo wzrostu wynagrodzen dodatkowo wzmocnhity oczekiwania rynkowe
dalszego zaostrzania polityki pienieznej w USA.

e W mniejszym stopniu w minionym tygodniu wzrosty rentownosci obligaciji
skarbowych w Niemczech (o 14 pkt. baz) rosngc jednak powyzej
dotychczasowego maksimum z 2021 r. W mniejszej skali na te zmiany reagowat
rynek walutowy, na ktérym podobna skala aprecjacji dolara i euro (ponad 0,2%
W ujeciu kurséw wzgledem koszykéw walut) poskutkowata niewielkimi
wahaniami kursu euro wobec dolara powyzej poziomu 1135 USD/EUR.
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e Wyddaje sig, ze w poki co w niewielkim stopniu pozytywnie na nastroje
rynkowe na Swiecie wptynety informacje nie tylko nt. utrzymania solidnej
koniunktury gospodarczej w USA (indeksy ISM) oraz wyhamowania spadku
indekséw koniunktury w Chinach (PMI), ale takze dane dot. juz wyraznego
ograniczania w grudniu probleméw podazowych na $Swiecie. W grudniu
odnotowano skokowy spadek subindeksu kosztéw produkcji w przemysle w
USA (dane ISM) oraz Chinach (dane PMI). Gdyby nie ryzyka zwigzane z
ponownymi ostrymi obostrzeniomi w Chinach, tam gdzie wykrywana jest
mutacja wirusa Omikron, mozna by wskazywaé na materializowanie sie
scenariusza wygasania problemoéw podazowych i kosztowych w $wiatowym
przemysle.

e Lepsze nastroje rynkowe w Europie pomagaty czesci krajowych aktywow, w
tym odreagowaniu krajowej gietdy (wzrost indeksu WIG o 2,2%) oraz aprecjacji
kursu ztotego o 1,0% do koszyka walut, w tym gtebiej ponizej 4,60 PLN/EUR.

e Z poczqtkiem roku przy kumulacji efektéw zewnetrznych (wzrost
rentownosci na rynkach bazowych) oraz krajowych (silne oczekiwania
inwestoréw co do znaczqcej skali dalszych podwyzek stép procentowych w
Polsce) silnie obnizyty sie natomiast ceny krajowych obligaciji skarbowych.
Rentownosci obligacji na diugim koricu wzrosty o 33 pkt. baz. blisko 4,0%,
rentownosci obligaciji 2-letnich do blisko 3,60%.

e W minionym tygodniu, zgodnie z niemal powszechnymi oczekiwaniami, RPP
podwyzszyta stopy procentowe o 50 pkt. baz. w tym stope referencyjna NBP do
2,25%, utrzymujqc praktycznie niezmieniong tre§¢ komunikatu po posiedzeniu.
Jednoczesnie inwestorzy nie zareagowali na mniej jastrzebig® niz przed
miesigcem retoryke prezesa NBP Adama Glapinskiego. Jakkolwiek prezes
powiedziat, ze bedzie rekomendowat radzie dalsze zaostrzenie stop w
dotychczasowej skali (tj. 50 pkt. baz.), to inaczej niz przed miesigcem pojawity
sie watki: - oceny prezesa dot. bezpiecznej skali podwyzek stép do ok. 3,0%, -
gtoséw wsréd cztonkéw Rady o ryzyku zbyt raptownego zaciesniania polityki
monetarnej, - silniej podkresSlane watki dot. stabilizowania wzrostu
gospodarczego oraz utrzymania niskiego bezrobocia. Tym samym, cho¢ ryzyka
dla prognoz inflacyjnych oraz Sciezki stép procentowych sq bardzo wysokie, nie
mamy podstaw do korekty naszej prognozy wzrostu stép do 2,75% w 2022 .
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e Jednoczesnie publikacja wyzszego wskaznika grudniowej inflacji CPI, ktéry
wzrést do 8,6% r/r wobec oczekiwan wzrostu do 8,3% wptywa na korekte terminu
najblizszej podwyzki stép na najblizsze posiedzenie Rady w lutym.

e W grudniu do wzrostu wskaznika CPl w ujeciu rok do roku przyczynita sie
wiekszo$¢ podstawowych kategorii cen dobr i ustug, z wyjagtkiem paliw. W
szczegolnosci silnie oddziatywat wzrost cen zywnosci i inflacji bazowej, ktéra
wedtug naszych szacunkéw wzrosta do 5,.2% r/r.

e Oczekujemy, ze na najblizszym posiedzeniu RPP podwyzszy stopy o kolejne
50 pkt. baz. i zaktadamy, ze przy marcowej projekcji NBP spadku inflacji CPI pod
koniec 2023 r. w kierunku 3,5% r/r bedzie silniej zmieniaé retoryke w kierunku
postawy wait-and-see. Takq decyzje moze takze utatwiaé zapowiedziana przez
rzad decyzja o obnizeniu od lutego podatku VAT na paliwa, dodatkowo
obnizajgca srednioroczny wskaznik CPl w 2022 r. o 0,4 pkt. proc.

e Poza standardowo juz opisywanym ryzykiem zwigzanym z inflacjq (skalq jej
biezgcego wzrostu, a jednoczesnie skalg dziatan rzgdu nakierowanych na jej
obnizenie) nalezy takze pamietaé o ryzykach zwigzanych z sytuacjq
epidemiczng w kraju. Jakkolwiek biezqce statystyki (7-dniowa  $rednia
zachorowan na poziomie ok. 12 tys, spadek liczby oséb hospitalizowanych)
mogtyby uspokajaé w dotychczasowych warunkach, to jezeli w kolejnych
tygodniach mutacja Omikron zacznie dynamicznie rozprzestrzeniac sie, moze
bardzo szybko zmieni¢ retoryke dot. wydolnos$ci stuzby zdrowia, a przy wysokim
punkcie startowym liczby osdb hospitalizowanych nie mozna catkowicie
wykluczaé nagtych zmian decyzji co do potencjalnych restrykcji, co mogtoby z
kolei odsunq¢ w czasie moment kolejnej podwyzki stop w Polsce.

e Jakkolwiek w krétkim okresie kluczowe dla nastrojéw rynkowych na Swiecie
bedq dane inflacyjne (w szczegélnosci publikowane w biezgcym tygodniu
dane dot. grudniowej inflacji CPl w USA), to w $rednim okresie nie mozna
catkowicie zamknag¢é waqtku niepewnosci zwigzanej z sytuacjq epidemiczng. W
USA w ostatnich dwdch tygodniach liczba hospitalizaciji podwoita sie, co przy
bardzo wysokich liczbach zachorowan w Europie i utrzymaniu dotychczasowej
bardzo ostrej polityki Chin w zakresie przeciwdziatania pandemii przektada sie
na wysokq niepewnos¢ co do wptywu sytuaciji epidemicznej zaréwno na popyt
w Swiatowej gospodarce jak i podaz surowcéw i komponentéw produkcii.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/43767/BOSBank_CPI_22.01.10.pdf

Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Wynik na rachunku obrotéw biezqcych (13 stycznia)

Oczekujemy, ze w listopadzie deficyt na rachunku obrotéw biezgcych obnizyt sie do
1038 mid EUR z 1791 mid EUR w pazdzierniku. W listopadzie oczekujemy
sezonowego spadku deficytu w handlu zagranicznym oraz dochodach
pierwotnych (nizsze rozchody z tytutu dywidend i reinwestowanych zyskéw). W
listopadzie oczekujemy przyspieszenia dynamik  sktadowych  handlu
zagranicznego (eksportu i importu) przy wyraznym ozywieniu aktywnosci w
przemysle w listopadzie, w tym wzrostu produkcji w motoryzacji. Przy zatozeniu
listopadowej prognozy oczekujemy wzrostu 12-miesiecznego deficytu do 0,6%
PKB z 0,2% po pazdzierniku.

« Wskaznik inflacji CPI w grudniu - szacunek ostateczny (14 stycznia)

Prognozujemy, ze w grudniu wskaznik inflacji CPI uksztattowat sie na poziomie
8,6% r/r, tj. zgodnie z szacunkiem flash GUS. Wedtug naszych szacunkéw w
grudniu do wzrostu wskaznika CPI w ujeciu rok do roku przyczynita sie wiekszo$é
podstawowych kategorii cen dobr i ustug, z wyjgtkiem paliw. W grudniu
wskaznik roczny CPl wzrést o 0,8 pkt. proc., z czego za 0,6 pkt. proc. odpowiadat
wzrost cen zywnosci; za 0,3 pkt. proc. inflacja bazowa, a za ponad 0,1 pkt. proc.
nosniki energii. Jednoczesnie w zwiqzku z obnizeniem dynamiki rocznej cen
paliw (efekt wyhamowania miesiecznego wzrostu cen w grudniu 2021 r., przy
wysokim wzro$cie cen w grudniu 2020 r. - tj. wysokiej bazie odniesienia sprzed
roku) paliwa obnizyty grudniowy wskaznik CPI o 0,2 pkt. proc. ). Natomiast jesli
GUS uwzgledni w ostatecznym szacunku nizsze ceny paliw z lll dekady grudnia,
to wskaznik inflacji powinien obnizy¢ sie do 8,5%.

Na podstawie szczgtkowych danych GUS szacujemy, ze wskaznik inflacji
bazowej wzrést w grudniu do 5,2% r[r zgodnie z naszq prognozq wobec 4,7% W
listopadzie. Jest to najwyzszy poziom inflacji bazowej od 2021 r. (publikacja
17.01).
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Kalendarz publikaciji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
Sroda 12 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

0230 CHN Inflacja CPI, grudzier 23%r/r 17%r/r -

11:00 EMU  Produkcja przemystowa, listopad 11% m/m 0,2% m/m -

1430  US Inflacja CPI, grudzien 6,8%rfr 70%r/[r -

1430 US Inflacja CPI — wskaznik bazowy, grudzier 49%r/r 5.4%r[r -
czwartek 13 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezqcych, listopad -1791min EUR -1400 min EUR -1038 mIn EUR

14:30 Us Lic?bu nowygh bezrobotnych w tygodniu 207 tys. 200 tys. _

koniczgcym sie 8.01
piatek 14 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
- CHN  Eksport [/ import, grudzier 220%r/r | 317%x/r 20,0%r[r | 27.9%r/[r -

1000 PL Inflacja CPI, grudzien (ost.) 8,6% r[r (wst.) - 8,6%r/r

1430  US Sprzedaz detaliczna, grudzienr 0,3% m/m 0,2% m/m -

1515 US Produkcja przemystowa, grudzier 0,5% m/m 0,2% m/m -

16:00 Us L]S;l;;gr?ssttr;iclvﬁkgx::)mentéw Uniwersytetu 706 pkt. 70,0 pkt. B
poniedziatek 17 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

03:00 CHN  Wazrost PKB, IV kw. 49%r/r 36%r/r -

0300 CHN Produkcja przemystowa, grudzien 38%r[r 37%tr/[r -

0300 CHN Sprzedaz detaliczna, grudzier 3.9%r/r 3,8%r/r -

03:00 CHN Naktady inwestycyjne, styczen — grudzieri 5,2%r[r 48%r[r -

14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, grudzief 47%r[r - 5,2%r/r

* mediana ankiety Bloomberga dla danych nt. polskiej gospodarki

2022-01-10
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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 -1791 mIn EUR -1038 mIn EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL grudzier 14.01 8,6% r/r (wst.) 8,5% rfr
:r:rI]c;crj:iibazowo Po wyfqezeniu zywnose PL grudzier 17.01 47%rfr 5,2% 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 3,6%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. -

2022-01-10 )
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
20,0 - r 20,0

% rlr % rir

10,0 | | 10,0

-10,0 s USA ‘ -10,0
strefa euro
Niemcy
-20,0 - L -20,0
1904 1q06 1q08 1910 1q12 1qg14 1916 1918 1920

zréalo: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0

0,0

-6,0 mmmmm cksport netto E— zapasy -6.0
inwestycje mmmmm spozycie publiczne
mmmm— konsumpcja ——— PKB r/r
-12,0 - -12,0
s Q1q04 1906 1908 1q10 1qg12 1q14 1q16 1q18 1920
Rynek pracy
14,0 - 21

zatrudnienie w sekt. przedsigbiorstw
% tir ——— wynagrodzenie w sekt. przedsigbiorstw | %
stopa bezrobocia (P)

10,5 - - 18
7.0 - 15
35 -1

\
0,0 T ¥ T T 8
T o

sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Zrédfo: GUS
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.12.2021 31122021  07.01.2022 31.01.2022 28.02.2022 31.03.2022
Stopa lombardowa NBP % 225 225 275 275 3,75 375
Stopa referencyjna NBP % 175 175 2,25 2,25 2,75 2,75
Stopa depozytowa NBP % 125 125 175 1,50 1,75 175
WIBOR 3M % 2,54 2,54 2,63 2,65 2,90 290
Obligacje skarbowe 2L % 3,33 3,33 3,59 3,60 3,60 3,50
Obligacje skarbowe 5L % 393 393 4,07 4,00 3,95 3,90
Obligacje skarbowe 10L % 3,62 3,62 3,95 3,85 3,80 370
PLN/EUR PLN 4,60 4,60 456 455 455 455
PLN/USD PLN 4,06 4,06 4,03 4,01 4,01 3,99
PLN/CHF PLN 4,45 4,45 4,37 4,35 435 4,35
USD/EUR usb 114 114 114 114 114 114
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,20 0,20 0,20
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 % 151 151 176 170 170 170
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,19 -0,19 -0,05 -0,10 -0,10 -0,15

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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