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Rada EBC nhie zmienita stép, teraz kolej na Fed. Na
pierwszym planie dane inflacyjne i z rynku pracy.

¢ W minionym tygodniu na globalnym rynku wyhamowata korekta wzrostowa
rentownosci obligacji skarbowych, a na rynki akcji powrécity lepsze nastroje.

e Podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia rada EBC utrzymata stopy
procentowe na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng na poziomie
450% i stope depozytowq na poziomie 4,00%. Podczas konferencji prasowej
prezes EBC podtrzymata oceneg, ze obecnie jest zbyt wczesnie na dyskusje o
poluzowaniu polityki pienieznej i ze rada potrzebuje dtuzszego okresu, aby
upewni¢ sie co do perspektywy trwatego spadku inflacji w Srednim okresie. Z
drugiej strony pojawity sie waqtki spdjne z perspektywq obnizek stép, w tym
odnotowanie obnizenie dynamiki wynagrodzen, czy tez ograniczenie liczby
wakatéw na rynku pracy, spdjne z wypowiedziq prezes EBC w Davos - iz ma
nadzieje, ze mozliwe bedzie obnizenie stép procentowych latem tego roku.

o Obfitujgcy w publikacje danych miniony tydzien wskazat, ze w USA utrzymuje
sie solidna koniunktura gospodarcza, ktérej towarzyszy spadek inflacji. Z kolei
dane potwierdzity utrzymujqca sie stagnacje gospodarczg w strefie euro.

o WUSAW IV kw. PKB wzrést o 3,3% kw/kw w ujeciu zanualizowanym (wobec 49%
w Il kw) - wyraznie powyzej oczekiwanych 2,0%. Choé niespodziankg okazat sie
wzrost zapasow, to struktura wzrostu pozostata solidna - ze wzrostem
konsumpciji oraz inwestyciji. Z kolei grudniowy poziom deflatora konsumpciji PCE
(preferowanej przez Fed miary inflacji) - co prawda utrzymat na poziomie z
listopada 2,6% r/r, ale wskaznik bazowy, po wykluczeniu cen zywnosci i energii,
obnizyt sie do 2,9% r/r z 32% w listopadzie, nieco ponizej prognoz rynkowych.

o W Swietle ubiegtotygodniowych danych nie zmienit sie tez obraz gospodarki
strefy euro, ktéra pozostaje w stagnaciji. Co prawda odczyty PMI w przemysle
poprawity sie w styczniu w poréwnaniu z grudniem ub.r. (dla catej strefy euro do
46,6 pkt. wobec 44,4 pkt.) niemniej cze$ciowo wzrost ten byt efektem wzrostu
subindkesu opéznien w dostawach. Jednoczesnie obnizyty sie wskazniki PMI w
ustugach oraz indeks koniunktury Ifo w Niemczech.

¢ Kombinacja stagnacyjnych danych z gospodarki strefy euro i braku
zaskoczenia narracjqg EBC po posiedzeniu przyniosty w minionym tygodniu
ponowne nasilenie oczekiwan rynkowych na poluzowanie polityki monetarnej
przez EBC (widoczne w spadku kontraktéw FRA), co w koricéwce tygodnia
przetozyto sie na lekkie obnizenie rentownosci niemieckich papieréw
skarbowych —w tym 10-letnich obligacji o 4 pkt. baz. do 4,30% na koniec tygodnia.

e Natomiast kombinacja mocnych danych nt. PKB w USA, przy kontynuacji
spadku inflacji bazowej PCE przyniosta wyhamowanie korekty wzrostowej
rentownosci obligacji USA z poprzedniego tygodnia i rentownosci 10-letnich
obligaciji zakonczyty tydzierh na poziomie 4,14%, blisko poziomu sprzed tygodnia.

e Z kolei rynki akcji przyjety ostatnie informacje z optymizmem — globalny
indeks akcji MSCI wzrést w skali tygodnia o 1,3%, w przypadku USA o 1%, w strefie
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euro — az o 3,5%, a na rynkach wschodzgcych — o 1,3%. Wyglqda na to, ze rynki
akcji zobaczyty w ubiegtotygodniowych wydarzeniach gtéwnie pozytywne
aspekty - ,miekkie lgdowanie” w USA i blizszg perspektywe obnizek stép w EMU.

e Pewne wzmochienie oczekiwan na poluzowanie polityki monetarnej przez
EBC lekko ostabito euro, w efekcie w skali tygodnia euro ostabito sie w relacji do
dolara do 1,085 dolara za euro na koniec tygodnia.

e Generalnie dobre nastroje rynkowe na globalnym rynku nie wsparty
polskiego rynku obligaciji i kursu ztotego. W skali tygodnia rentownosci polskich
papieréw skarbowych na dtuzszym koncu krzywej dochodowosci wzrosty, w tym
dla obligaciji10-letnich 016 pkt. baz. blisko poziomu 5,40%. Takze kurs ztotego lekko
ostabit sie w skali tygodnia konczq tydzier na nieco stabszych poziomach wobec
dolara (4,04 PLN/USD) i franka (4,67 PLN/CHF), przy wzglednie stabilnym kursie w
relacji do euro (4,38 PLN/EUR). Trudno wskazaé na jednoznaczne tego przyczyny—
najbardziej prawdopodobnym wydaje sie korekta po wyraznym optymizmie w
odniesieniu do polskich aktywdéw z przetomu grudnia i stycznia.

e Jedynym segmentem krajowego rynku, ktéry w minionym tygodniu poruszat
sie w tandemie z rynkami zagranicznymi byt krajowy rynek akcji, ze wzrostem o
12% w skali tygodnia. Niemniej nalezy wskazaé, ze w tym wypadku wzrost ten
nastqpit po 4-tygodnowym trendzie spadkowym indekséw na GPW.

e Na sytuacje na rodzimym rynku finansowym nie wptyneta seria publikacji
miesiecznych danych z polskiej gospodarki. Ubiegtotygodniowe publikacje
wskazaty na stabilizacje sytuaciji na rynku pracy, wyraznie pozytywnie zaskoczyty
dane z przemystu i budownictwa, z kolei rozczarowaty wyniki sprzedazy
detalicznej. W kazdym z tych przypadku mozna wskazaé na oddziatywanie
czynnikéw okresowych (w budownictwie na kumulacje wydatkowania §rodkéw
z UE, w handlu — na zmiennosé sprzedazy detalicznej paliw) natomiast generalny
poglad nt. stanu polskiej gospodarki sie nie zmienit. W krajowej gospodarce
postepuje stopniowe ozywienie za sprawq poprawy konsumpciji, jednoczesnie
aktualne sq nasze oczekiwania, ze po kumulacji pod koniec 2023 r.
wydatkowania srodkéw unijnych, w trakcie 2024 r. nastgpi okresowe ostabienie
dynamiki inwestycji z biezqgcego blisko dwucyfrowego wzrostu.

e Dysponujgc kompletem grudniowych danych z polskiej gospodarki
szacujemy, ze oczekiwana w tym tygodniu publikacja PKB za caty 2023 r. wskaze,
ze polska gospodarka w 2023 r. wzrosta o 0,4%, co jest spdjne ze wzrostem PKB w
IV kw. 0 1,9% r/r. Natomiast tradycyjnie trudno oczekiwaé by publikacje ze sfery
realnej polskiej gospodarki istotnie wptynety na sytuacje na krajowym rynku
finansowym. Ta pozostanie zapewne pod wptywem nastrojéow globalnych.

e Rynki zagraniczne bedq oczekiwaty na Srodowe posiedzenie Fed. Przy
powszechnych oczekiwaniach na stabilizacje stép Fed, najwazniejszym
wydarzeniem bedzie konferencja prasowa prezesa Powella. W warunkach wcigz
pozytywnych danych ze sfery realnej oraz utrzymujqcych sie ryzykach dla inflaciji
FOMC moze podjqgé prébe tonowania agresywnych oczekiwan rynkowych na
obnizki stép w krétkim okresie, niemniej przy stabilizujgcej sie inflacji oraz
prognozach jej trwalszego spadku, raczej trudno oczekiwaé ze strony Fed
narraciji, ktéra zaskoczytaby rynki mocnym ,jastrzebim” przekazem.

 Wydaje sie, ze nawet wazniejsza dla Srednioterminowych perspektyw stép
Fed i tym samym dla nastrojéw rynkowych bedzie pigtkowa publikacja danych
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z rynku pracy w USA. Z kolei w strefie euro uwaga bedzie zwrécona na wstepne
dane nt. PKB w IV kw. ub.r. i wstepny odczyt styczniowej inflacji w EMU. W trakcie
tygodnia opublikowana zostanie tez seria styczniowych wskaZnikéw PMI
koniunktury z gospodarki chinskiej oraz indeksu ISM w przemysle USA.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« PKBw 2023 r. - szacunek wstepny (31 stycznia)

Prognozujemy, ze dynamika PKB w 2023 r. wyniosta 0,4% r[r, wobec 5,3% r/r
w 2022 r. Prognoza ta zaktada wzrost dynamiki PKB w IV kw. 2023 1. do 1,9% r/r.
Zazwyczaj GUS przy publikacji danych rocznych nie koryguje danych za okres | -
Il kw., stad ewentualna wyzsza/nizsza dynamika wzrostu wskaznika rocznego PKB
za 2023 r. bedzie implikowata wyzszq/nizszq dynamike danych za IV kw. ub.r.

Szacujemy, ze w IV kw. 2023 r. dynamika spozycia gospodarstw domowych
bedzie dalej rosta powyzej 2,0% r/r dzieki kontynuaciji wzrostu realnych dochodéw
do dyspozycji. Pomimo tej poprawy catoroczna dynamika konsumpcji prywatne;j
bedzie jednak ujemna (oczekujemy -0,5% r/r) z powodu gtebokich spadkéw z |
pot. roku.

Mniejszych zmian oczekujemy w inwestycjach, gdzie zaktadamy, wzrost
dynamiki w kierunku 10,0% r/r i catoroczny wynik w okolicach 9,0%. Solidne tempo
wzrostu inwestycji w ostatnich miesigcach roku to zatozenie kumulacji
wydatkéw na projekty inwestycyjne wspdtfinansowane ze srodkéw UE biorgc
pod uwage koniecznos¢ wydatkowania srodkéw z Budzetu UE na |. 2014 — 2020
do korica 2023 r.

Podobnie jaok w minionych kwartatach wystepuje wysoka niepewnosé
dot. szacunku zmiany zapasdéw, ktérych kontrybucja od korica 2021 r. istotnie
wptywa na szacunki PKB jak i jego struktury. Zaktadamy, ze pod koniec roku nie
powtdrzy sie sytuacja z Il kw. tj. spadku poziomu zapaséw, niemniej przy
wysokich bazach odniesienia przyrost zapaséw w IV kw. bedzie zdecydowanie
nizszy niz przed rokiem, co implikuje utrzymanie solidnej ujemnej kontrybucji we
wzrost PKB, w cze$Sci mitygowanej utrzymujgcym sie silniejszym spadkiem
importu niz eksportu.

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (31 stycznia)

Oczekujemy, ze komitet FOMC utrzyma stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, w tym stope funduszy federalnych w przedziale 5,25% - 5,50%. Stabilizacja
stép procentowych jest powszechnie oczekiwanym scenariuszem, stqd bardziej
istotnym wydarzeniem bedzie konferencja prasowa prezesa Powella,
szczegodlnie w kontekscie relatywnie tagodnego wydzwieku grudniowe;j
konferencji prezesa Fed vs bardziej neutralnego wydzZwieku publikacji
stenogramaéw z posiedzenia oraz pdzniejszych ostroznych wypowiedzi cztonkdw
FOMC.

Publikowane w ostatnich tygodniach dane wskazaty z jednej strony na
utrzymanie nizszych wzrostow inflacji oraz poprawe wskaznikow oczekiwan
inflacyjnych gospodarstw domowych, a z drugiej strony na generalnie
korzystniejszy obraz koniunktury amerykanskiej gospodarki pod koniec ub.r.

Zaktadamy, ze komitet utrzyma retoryke zalezno$ci kolejnych decyzji od
naptywajagcych danych. Sqdzimy, ze tak jok w grudniu prezes Powell powie
,jedynie” ze na styczniowym posiedzeniu obnizka stép nie byta dyskutowana.. W
warunkach wceiqz pozytywnych danych ze sfery realnej oraz utrzymujgcych sie
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ryzykach dla inflacji FOMC moze podjgé prébe tonowania agresywnych
oczekiwan rynkowych na obnizki stép w krétkim okresie, niemniej przy
stabilizujgcej sie inflacji oraz prognozach jej trwalszego spadku, raczej trudno
oczekiwaé ze strony Fed narraciji, ktéra zaskoczytaby rynki mocnym ,jastrzebim®
przekazem.
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B A N K
Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 30 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
- DE Sprzedaz detaliczna gru -22% m/m 1,0% m/m -
10:00 DE PKB (wst.) IV kw. -0 kw/kw -0,3% kw/kw -
100  EMU PKB (wst.) IV kw. -0 kw/kw -0,1% kw/kw -
sroda 31stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
01:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst sty 49,0 pkt. 49,3 pkt. -
01:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi sty 50,4 pkt. 50,6 pkt. -
10:00 PL PKB(wst.) 2023 51%r/r (2022r.) - 0,4%rfr
20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych sty 5,26% - 5,50% 5,25% - 5,50% 5,26% - 5,50%
w0 v (e pprearedio : - :
czwartek 1lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst sty 50,8 pkt. 50,8 pkt. -
09:00 PL Indeks koniunktury PMI - przemyst sty 47,4 pkt. - 48,7 pkt.
00 EMU Inflacja HICP (wst.) gru 29%rfr 27%rfr -
00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) gru 34%rfr 32%r/r -
16:00  US Indeks koniunktury ISM — przemyst sty 474 pkt. 47,0 pkt. -
piatek 2 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
100  EMU Inflacja HICP (wst.) sty 24%r[r 29%rfr -
00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) sty 3,6%r/r 3.4%r[r -
:00 EMU Stopa bezrobocia gru 6,4% 6,4% -
1430 US Zmiana zatrudnienia sty 216 tys. 180 tys. -
14:30 US Stopa bezrobocia sty 0,4% 0,3% -
1430 US Godzinowe wynagrodzenia sty 4.0%r[r 39%r/r -
poniedziatek 5 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi sty 52,9 pkt. 53,0 pkt. -
16:00  US Indeks koniunktury ISM — ustugi sty 57,4 pkt. - -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
8,00 - r 8,00 9,00 - r 9,00
% ) % % ———FRA 3x6 %
s. referencyjna NBP
Y 7,50 - ——FRAG6x9 7,50
6,00 - - 6,00 s. referencyjna NBP
—— WIBOR 3M 6,00 - - 6,00
4,00 - - 4,00 4,50 - 4,50
3,00 - - 3,00
2,00 - 2,00
1,50 - r 1,50
L
0,00 7 7 T T T 0,00 0,00 T T T T - 0,00
maj 20 sty 21 sie 21 kwi 22 lis 22 cze 23 maj 20 sty 21 sie 21 kwi 22 lis 22 cze 23
2rédfo: NBP, Bloomberg zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - Polska Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
9,00 + r 9,00 9,00 r 9,00
% ——0S 2L % % %
700 OS5t - 7,00 7,00 7,00
— 0S8 10L
s. referencyjna NBP
5,00 - 5,00 5,00 5,00
3,00 - 3,00 3,00 3,00
1,00 - 1,00 1,00 1,00
-1,00 20 sty 21 sie 21 kwi 22 lis 22 cze 23 L 1,00 4,00 | L 1,00
maj 20 sty 21 sie 21 kwi 22 lis 22 cze 23
7rockn NRP Rlnombera zrodfo: Bloomberg
Notowania kursu ztotego Notowania kurséw walut na rynku globalnym
495 1 5,15 1,25 4 1,12
——PLN/EUR (L)
——PLN/USD (P)
4,82 - 4,83
——PLN/CHF (P) 1,18 - 1,07
4,69 4,51
1,10 - - 1,02
4,56 4,19
1,03 + 0,97
4,43 3,87 USD/EUR (L)
——— CHF/EUR (P)
4,30 - T T T T T 3,55 0,95 T T T T T 0,92
maj 20 sty 21 sie 21 kwi 22 lis 22 cze 23 maj 20 sty 21 sie 21 kwi 22 lis 22 cze 23
zrodfo: NBP, Bloomberg 2rédfo: Bloomberg
Indeksy gietdowe Ceny surowcoéw
2,50 + - 38,0 1330017 ropa naftowa T 2100
BRENT (L uso/
tys. pkt. tys. pkt. barylke Zoto (p)( ) uncie
2,20 - - 34,0 105 - - 1975
1,90 - + 30,0 80 1 - 1850
1,60 + 26,0 55 1725
—— WIG-20 (L)
Dow Jones (P)
1,30 ! ! ! ! ! 22,0 30 T T T T T 1600
maj20  sty21  sie21  kwi22  lis22  cze 23 maj20  sty21  sie21  kwi22  lis22  cze23
2rédfo: Bloomberg Zrédlio: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
9,00 - r 9,00
% ———FRA 3x6 %
7,50 { ——FRAG6x9 - 7,50
s. referencyjna NBP
6,00 - - 6,00
4,50 - - 4,50
3,00 - - 3,00
1,50 - - 1,50
0,00 == S ‘ : : : 0,00
maj 20 sty 21 sie 21 kwi 22 lis 22 cze 23
zrédfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
9,00 - r 9,00
% %
7,00 - 7,00
5,00 5,00
3,00 3,00
1,00 1,00
-1,00 - - -1,00
maj 20 sty 21 sie 21 kwi 22 lis 22 cze 23
zrodfo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,25 T 1,12
1,18 - 1,07
1,10 - - 1,02
1,03 ——— USD/EUR (L) 097
——— CHF/EUR (P)
0,95 T T T T T 0,92
maj 20 sty 21 sie 21 kwi 22 lis 22 cze 23
zrédfo: Bloombera
Ceny surowcow
13300/7 ropa naftowa T 2100
BRENT (L) usD/
banvke Zoto (P) uncie
105 - - 1975
80 - ~ 1850
55 - 1725
30 - T T T T T 1600
maj 20 sty 21 sie 21 kwi 22 lis 22 cze 23

Zrédio: Bloomberg
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