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Inflacja bazowa w strefie euro nie ustepuje, rosng
oczekiwania ha wyzsze stopy EBC. RPP nie zaskoczy.

e Miniony tydzien byt kolejnym tygodniem z rzedu, w ktérym dominujgcym
tematem byta perspektywa wiekszej wobec dotychczasowych oczekiwan skali
zaciesnienia polityki pienieznej gtéwnych bankédw centralnych. Jednak tym
rozem w centrum uwagi znalazt sie EBC za sprawg publikacji wyzszej od
oczekiwan inflacji w strefie euro.

e Wstepne szacunki flash lutowych miar inflacji HICP w strefie euro okazaty sie
wyzsze od oczekiwan rynkowych. W szczegdlnoséci inflacja bazowa zaskoczyta
kontynuacjg wzrostu do 5,6% wobec oczekiwan jej stabilizacji na styczniowym
poziomie (5,3% r/r). Z kolei gtéwny wskaznik HICP obnizyt sie o 0] pkt. proc. do
85% rfr, ale takze w tym przypadku uksztattowat sie powyzej oczekiwan
rynkowych. Generalnie wyniki lutowej inflacji bazowej wskazaty na obnizajgcy
wskaznik gtéwny HICP efekt spadku cen nosnikéw energii, ale jednoczesnie
utrzymujqca sie podwyzszonq dynamike cen sktadowych inflacji bazowej. W
szczegdlnosci ponownie wyraZznie wzrosty ceny ustug w warunkach
,przelewania sie” na ceny detaliczne wczesniejszego wzrostu cen surowcow, w
tym nosnikéw energii. W $lad za tq publikacjag pojawita sie seria wypowiedzi
cztonkéw Rady Prezeséw EBC, w tym wskazujace na mozliwo$é wzrostu stopy
depozytowej do 4,0% - poziomu, ktéry rynek zaczgt dyskontowaé w reakcji na
publikacje lutowej inflacii.

e W minionym tygodniu zostaty ponadto opublikowane lutowe wskazniki
koniunktury w przemysle i ustugach w Chinach, generalnie przewyzszajgc
oczekiwane przez rynek poziomy. Te dane utwierdzity inwestoréw, ze poki co
realizuje sie scenariusz ,miekszego” Igdowania gospodarki Swiatowej, co bedzie
niosto wyzwania dla polityki monetarnej gtéwnych bankéw centralnych.

¢ Silne dane inflacyjne ze strefy euro w kontekscie wczesniejszych publikaciji
podsycity oczekiwania rynkowe na wspomniany wzrost stopy depozytowej EBC
do 4,0% w lIl kw. W tych warunkach rentownosci 10-letnich obligacji niemieckich
wzrosty o blisko 20 pkt. baz. powyzej 2,70% na koniec tygodnia, w trakcie
tygodnia osiqgajqc lokalne maksimum na poziomie 2,74%. Z kolei na rynku
amerykanskim skala wzrostu rentownosci w skali tygodnia okazata sie juz
symboliczna (I pkt. baz), choé w trakcie tygodnia rentownosci 10-latek
przekroczyty poziom z konca poprzedniego tygodnia o ponad 10 pkt. baz.
Silniejszy wzrost rynkowych stép procentowych w strefie euro vs. w USA
poskutkowat korektq obserwowanego przez dwa poprzednie tygodnie trendu
aprecjacyjnego dolara w relacji do euro. Kurs euro w relacji do dolara powrdcit
na koniec tygodnia powyzej 1,06 USD/EUR.

e Cho¢ perspektywy silniejszego zaciesnienia polityki monetarnej z reguty nie
stuzq rynkom akcji, to jednak miniony tydzien przyniést w skali tygodnia odbicie
indekséw akcji. W skali tygodnia swiatowy indeks MSCI wzrést o blisko 2%, przy
zblizonym wzroscie w USA. To odreagowanie skumulowato sie w koricéwce
tygodnia, po generalnie stabszych nastrojach z poczgtku tygodnia. Wydaije sie,
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ze to pozytywne odbicie na rynkach akcji byto efektem pozytywnej korekty
rynkowej, po wczesniejszych silniejszych spadkach pod koniec lutego.

e Sytuacja na krajowym rynku finansowym przebiegata w podobnym rytmie
jak w przypadku rynku globalnego. W skali catego tygodnia rentownosci
obligacji skarbowych lekko spadty do 6,50%, okresowo w trakcie tygodnia
przekraczajqc poziom 6,60%. Podobnie jak na wigkszosci rynkéw, indeksy na
warszawskiej gietdzie odreagowaty stabos¢ z poprzedniego tygodnia. W skali
tygodnia WIG wzrést o 2%. W kolejnym tygodniu z rzedu ztoty lekko zyskat na
wartosci o 0,3% w relacji do koszyka walut, w tym w okolice 4,70 PLN/EUR na
koniec tygodnia. Ponownie jednak nalezy zwréci¢ uwage, ze ztoty zyskuje w
ostatnich tygodniach na wartosci, ale z generalnie stabych poziomdéw
notowanych w potowie lutego.

e W Dbiezgqcym tygodniu w centrum uwagi pozostang dane
makroekonomiczne oraz wypowiedzi przedstawicieli bankéw centralnych
wptywajgce na oczekiwania rynkowe dot. przysztej polityki monetarne;.

o WSs$réd tych pierwszych najistotniejsza bedzie publikacja lutowych wynikéw
rynku pracy w USA. Stan rynku pracy jest kluczowym czynnikiem ksztattujgcym
oczekiwania co do przysztej inflacji i jok pamietamy styczniowe, bardzo mocne
dane spotkaty sie z jastrzebiqg reakcjg cztonkéw Fed i podbity oczekiwania co do
skali zaciesnienia polityki monetarnej w USA. Bardzo istotnym bedzie tez
coroczne wystgpienie prezesa J. Powella przed komisjami w Kongresie USA.

e WS$§réd pozostatych publikacji oczekiwane bedaq styczniowe wyniki produkciji
i zaméwien w niemieckim przemysle.

e Z punktu widzenia krajowego rynku finansowego pierwszoplanowym
wydarzeniem bedzie posiedzenie RPP. Sama decyzja Rady ws. poziomu stép
procentowych nie powinna wzbudzi¢ wiekszych emocji. Powszechnie
oczekiwane jest utrzymanie stép NBP na biezqgcym poziomie i trudno sobie
wyobrazi¢ by Rada zaskoczyta inng decyzja. Natomiast na pewno oczekiwane
beda wyniki najnowszej projekcji NBP i retoryka Rady w reakcji na projekcje.
Sqdzimy, ze projekcja potwierdzi prognoze z listopada ub.r. dot. obnizenia
inflacji w perspektywie 2025 r. w kierunku celu inflacyjnego NBP wraz z prognozq
wyraznego spowolnienia dynamiki PKB w 2023 r. To nhaszym zdaniem utwierdzi
RPP w przekonaniu, ze dalsze zaciesnienie polityki monetarnej nie jest juz
potrzebne. W tych warunkach podczas konferenciji prasowej prezesa NBP moze
pasé deklaracja, ze RPP de facto zakonczyta biezqcy cykl podwyzek stép
procentowych. Jednoczesnie trudno taki scenariusz uznac za pewny, gdyz RPP
moze obawia¢ sie, ze taka deklaracja moze zostac zinterpretowata jako zbyt
,gotebia” w kontekscie globalnym, tj. rosnqcych oczekiwan co do skali
podwyzek stép Fed i EBC. Konferencja prasowa prezesa NBP po posiedzeniu RPP
zaplanowana jest na czwartek.



Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

+ PosiedzenieRady Polityki Pienieznej (7-8 marca)

Oczekujemy, ze podczas Srodowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej pozostawi
stopy NBP bez zmian., w tym stope referencyjna NBP na poziomie 6,75%. Po tym jak
RPP zdecydowata o stabilizacji stép na wczesniejszych pieciu posiedzeniach,
jest bardzo prawdopodobne, ze podobna decyzja zostanie podjeta takze
podczas lutowego posiedzenia Rady. Jak dotychczas przestankq dla wiekszosci
RPP dla utrzymania stép bez zmian stato przekonanie Rady, ze w dtuzszej
perspektywie inflacja bedzie sie obniza¢ w kierunku celu inflacyjnego NBP, do
czego, w ocenie Rady, przyczyniq sie: dotychczasowe zaciesnienie polityki
monetarnej w Polsce, globalne ostabienie koniunktury i inflacji oraz zaciesnienie
polityki monetarnej przez gtdwne banki centralne. Naszym zdaniem najnowsza
projekcja makroekonomiczna NBP utwierdzi RPP w tym przekonaniu
potwierdzajqc prognoze z listopada ub.r. dot. obnizenia inflacji w perspektywie
2025 r. w okolice celu inflacyjnego NBP oraz prognoze wyraznego spowolnienia
dynamiki PKB w 2023 r.

W tych warunkach podczas konferencji prasowej prezesa NBP moze pasé
deklaracjo, ze RPP de facto zakonczyta biezgcy cykl podwyzek stép
procentowych. Jednoczes$nie trudno taki scenariusz uznacé za pewny, gdyz RPP
moze obawiag sie, ze taka deklaracja moze zostaé zinterpretowata jako zbyt
,gotebia” w kontekscie globalnym, tj. rosnqgcych oczekiwan co do skali
podwyzek stép Fed i EBC.

Konferencja prasowa prezesa NBP po posiedzeniu RPP zaplanowana jest na
czwartek (9.03).
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezqcy tydzien
wtorek 7 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Zamowienia w przemysle sty 32% m/m -1,0% m/m -
16:00  US Wystqplgnle prezesa Fed w komisji _ B _ _
senackiej
Sroda 8 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
- PL  Decyzja RPP dot. stép procentowych NBP mar 6,75% 6,75% 6,75%
1600 US Wystqpienie prezesa Fed w komisji Izby _ _ _ _
Reprezentantow
czwartek 9 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0800 DE Produkcja przemystowa sty -4,2% m/m 15% m/m -
15:00 PL Kon.ferenc!q prasowa prezesa NBP po mar _ _ _
posiedzeniu RPP
piatek 10 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30 US  Zmiana zatrudnienia lut 517 tys. 215 tys. -
1430 US  Stopa bezrobocia lut 3,4% 3,4% -
1430 US  Godzinowe wynagrodzenia lut 44%r[r 48%r[r -

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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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 28.02.2023 24.02.2023 03.03.2023 31.03.2023 30.04.2023 30.06.2023
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 % 6,94 6,94 6,95 6,95 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 6,22 6,25 6,28 6,25 6,20 6,10
Obligacje skarbowe 5L % 6,44 6,49 6,47 6,40 6,35 6,20
Obligacje skarbowe 10L % 6,562 594 6,50 6,40 6,35 6,20
PLN/EUR PLN 472 472 470 470 4,70 4,69
PLN/USD PLN 4,45 4,46 4,43 4,45 4,45 4,42
PLN/CHF PLN 474 477 473 477 477 476
USD/EUR uUsD 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06
Stopa Fed % 475 475 475 5,00 5,00 525
LIBOR USD 3M % - - - 515 520 525
Stopa repo EBC % 3,00 3,00 3,00 3,50 3,50 4,25
EURIBOR 3M % - - - 310 315 3,75
SARON % - - - 1,50 150 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 392 3,94 3,95 3,80 3,70 3,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,65 253 27 275 2,70 2,60

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.
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