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Geopolityka i rekordy inflacji podsycajq awersje do
ryzyka. W Polsce oczekiwana styczniowa inflacja.

e W minionym tygodniu na globalnym rynku finansowym panowata
podwyzszona zmienno$é. Z poczatkiem tygodnia rynki préobowaty wrécié na
Sciezke poprawy nastrojéw, min. dzieki tagodniejszemu tonowi wypowiedzi
przedstawicieli EBC, niemniej koncéwka tygodnia przyniosta zdecydowane
pogorszenie nastrojow. Najpierw w reakcji na wyzszy od oczekiwan styczniowy
wynik inflacji w USA (75% vs. oczekiwane 7,3% rfr), a nastepnie wobec
gwattownego wzrostu ryzyka geopolitycznego. Z poczgtkiem biezgcego
tygodnia jeszcze nasilita sie awersja do ryzyka podsycana obawami, ze do
inwazji Rosji na Ukraine moze dojS¢ praktycznie w kazdym momencie. Z
Jradaréw” rynkowych (takze w Polsce) znikto juz z kolei praktycznie ryzyko
pandemiczne, wobec stabilnej liczby hospitalizacji, pomimo wysokiej liczby
rejestrowanych zakazen oraz wobec coraz powszechniej znoszonych
obostrzeniach epidemicznych.

e W warunkach wzrostu awersji do ryzyka w skali tygodnia Swiatowy indeks
rynku akcji MSCI spadt o 07%, ciqggniety w dét gtéwnie przez gietdy
amerykariskie. W strefie euro i na rynkach wschodzqcych tygodniowa zmiana
indekséw byta jeszcze dodatnia, gtéwnie w zwigzku z tym, ze wigekszo$¢ z tych
rynkéw zamkneta sie przed pigtkowym nasileniem obaw przed inwazjq Rosji na
Ukraine. Jednak z poczqgtkiem biezqcego tygodnia takze gietdy w Azji i w Europie
odnotowaty silne spadki. W trakcie tygodnia rentownosci papieréw
skarbowych na rynkach bazowych wzrosty w reakcji na niespodzianki
inflacyjne i wzrost oczekiwan rynkowych na skale zacieSnienia polityki
monetarnej (m.n. przez Fed), niemniej ich wzrost pod koniec tygodnia byt
ograniczany przez geopolityczny wzrost awersji do ryzyka. Z tego tez powodu
pod koniec tygodnia odwrdcit sie wezesniejszy trend ostabienia dolara i kurs
powrdcit ponizej poziomu 114 USD/EUR. W warunkach rosngcego napiecia
geopolitycznego kontynuowany byt wzrost cen surowcéw (ropa, metale).

¢ Na polskim rynku tydzien mingt pod wptywem oczekiwan na decyzje RPP.
Podwyzka stép o 50 pkt. baz. nie zaskoczyta rynku. W skali tygodnia rentownosci
papieréw 10-letnich co prawda wzrosty osiqgajac 3,95%, ale pozostaty ponizej
wczeshiejszych maksiméw. Rynek walutowy odpowiedziat na aprecjacyjng
retoryke prezesa NBP umocnieniem ztotego ponizej 4,50 PLN/EUR. Jednak wzrost
awersji do ryzyka z koncem tygodnia przynidst ostabienie ztotego, ktére nasilito
sie z poczgtkiem tego tygodnia - w okolice 4,55 PLN/EUR i powyzej 4,00 PLN/USD.

e Nowosciqg w komunikacie Rady w stosunku do wczesniejszego przekazu, byto
wtasnie jednoznaczne wskazanie na preferencje dla umocnienia ztotego,
sprzyjajacego spadkowi inflacji. Podczas Srodowej konferenciji prasowej prezes
NBP Adam Glapinski podtrzymat tqg retoryke wskazujgc, ze NBP liczy na
umocnienie sie PLN i zrobi wszystko, zeby ztoty sie umacniat.

e Podczas konferencji prezesowi NBP bardzo zalezato, by przedstawi¢ siebie
jako zdecydowanego jastrzebia”. Prezes Glapiniski de facto zapowiedziat

Departament Rynkéw
Finansowych i Analiz
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405159
lukasz.tarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




kolejng podwyzke stép NBP w marcu o kolejne 50 pkt. baz. W diuzszej
perspektywie wskazat na poziomy 35% i 4,0% dla stopy referencyjnej, przy
ktérych Rada ,nie wyrzqdzi szkody gospodarce’. Nie wykluczyt podwyzszenia
stép powyzej 4,0% jesli inflacja bedzie uparta”

e Oceniamy, ze prezes NBP przedstawiajgc siebie joko ,jastrzebia” chciat
odblokowaé kanat kursowy zaciesnienia polityki monetarnej, ktéry dotychczas
nie dziatat. Od skutecznosci jego werbalnej ,interwencji’ na rynku, a przede
wszystkim od poziomu inflacji w styczniu, ktéra pozwoli okresli¢ jak silne z
poczqgtkiem roku tendencje inflacyjne panujg w polskiej gospodarce oraz jaki
jest punkt startowy inflacji dla catego roku, zaleze¢ bedzie ostateczna skala
podwyzek stép. W naszej ocenie ostateczne preferencje prezesa NBP i nowej
Rady bedq okazqg ,gotebie” wobec biezgcych deklaracii prezesa NBP. Sqdzimy,
ze kiedy dojdzie do ostabienia presji na RPP z tytutu rosnqcej biezqcej inflaciji,
Rada uwzgledni ryzyka dla wzrostu gospodarczego i ztagodzi ton. W rezultacie,
w naszym bazowym scendriuszu docelowej stopy procentowej NBP, celujemy
w dolng granice przedziatu stopy referencyjnej NBP podanego przez prezesa
Glapinskiego, tj. w poziom 3,5%. Niemniej biorgc pod uwage liczne niespodzianki
in plus danych inflacji (USA, strefa euro, Czechy), przyznajemy, ze bilans ryzyka
dla haszego scenariusza lezy jednoznacznie po stronie wyzszego poziomu stép.

e Tym samym dochodzimy do kluczowego dla perspektyw inflacyjnych i
polityki monetarnej wydarzenia w biezgcym tygodniu, ktérym bedzie wtorkowa
publikacja wstepnego szacunku wskaznika inflacji w styczniu. Prognozujemy, ze
w styczniu inflacja wzrosta do 9,5% r/r wobec 8,6% r/r.

¢ Nasza prognoza ksztattuje sie nieco powyzej konsensusu rynkowego na
poziomie 9,3%. Jesli wtorkowy wynik inflacji i jego struktura uksztattuje sie w
okolicach naszej prognozy, oznaczac to bedzie dostosowywanie poziomu cen
detalicznych do rosngcych kosztéw produkcji i surowcdow, z dalszym wzrostem
inflacji bazowej w okolice 6%. Taki wynik trudno uzna¢ za w petni komfortowy
dla RPP, niemniej, przy pojawiajacych sie na rynku prognozach inflacji 10-proc.,
wynik ten zostatby jednak przyjety w RPP z ulgq, plus datby punkt wyjscia do
obnizenia w lutym inflacji w okolice 8%, dzieki wejSciu w zycie Tarczy
antyinflacyjnej 2.0 (gtéwnie obnizenie VAT na zywnosé i paliwa). Alternatywnie,
wynik w okolicach 10%, w szczegdélnosci spowodowany silniejszym wzrostem
sktadowych inflacji bazowej, wskazywatby na zdecydowane nasilenie procesu
podwyzek cen detalicznych z poczagtkiem roku i ryzyko wiekszej skali podwyzek
stép NBP.

e W przypadku polskiej gospodarki w tym tygodniu zaplanowany jest szereg
publikacji danych, w tym PKB za IV kw. oraz styczniowe dane ze sfery realnegj
gospodarki, niemniej pozostang one w cieniu danych o inflaciji.

e Dla sytuacji na globalnym rynku finansowym kluczowy bedzie rozwdj
sytuacji geopolitycznej — w tym zakresie oczywisScie trudno cokolwiek
przewidywaé. Gdyby ryzyko geopolityczne zelzato, na pierwszy plan powrdéci
ocena perspektyw inflacyjnych i polityki gtéwnych bankéw centralnych (i w
tym kontekscie publikacja minutes Fed). Z wazniejszych publikacji danych w
biezgcym tygodniu zaplanowane sq: produkcja i sprzedaz detaliczna w USA, a z
poczatkiem kolejnego tygodnia — wstepne odczyty indekséw PMI w strefie euro.



Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Wskaznik inflacji CPl w styczniu — szacunek wstepny (15 lutego)

Prognozujemy, ze w styczniu inflacja wzrosta do 9,5% rfr wobec 8,6% rfr. Wedtug
naszych szacunkéw przyczynqg skokowego wzrostu wskaznika inflacji w styczniu
byty: - obowiqgzujgce od stycznia wyzsze taryfy na energie elektryczng i gaz; -
kontynuacja wzrostu cen zywnosci, m.in. w §lad za tendencjami na swiatowych
rynkach oraz wzrostem kosztéw produkcji; - sezonowy wzrost cen ddbr i ustug
rynkowych w wyniku corocznej korekty cennikéw, istotnie wzmochionych
dotychczasowym wzrostem kosztéw produkcji (wzrostu cen surowcéw, energii
elektrycznej dia przedsiebiorstw, czy frachtu). Skale wzrostu styczniowej inflacji
ograniczyta wyrazny spadek cen paliw — efekt pethego uwzglednienia w
statystykach obnizenia akcyzy na paliwa wprowadzonego 20. grudnia 2021r.,
takze obnizenie z poczqtkiem stycznia akcyzy i stawek VAT na nosniki energii, co
ograniczy skale wzrostu optat za energie elektryczng, goz oraz ciepto
systemowe. Wedtug naszych szacunkédw na wzrost wskaznika rocznego inflacji
w styczniu o 0,9 pkt. proc. do 9,5% r/r ztozyty sie: inflacja bazowa (+0,5 pkt. proc.),
zywnosé (+ 0.4 pkt. proc.), nosniki energii (+0,4 pkt. proc.), przy spadku cen paliw
(-04 pkt. proc.).

Jednoczes$nie nalezy pamietad, ze jak co roku, podana przez GUS styczniowa
wartos¢ wskaznika CPI bedzie szacunkiem wstepnym — GUS opublikuje go w
oparciu o obowiqzujgcy w 2020 r. system wag, bez podania sktadowych.
Dopiero w potowie marca, przy okazji publikacji lutowego wskaznika CPI,
zostanie opublikowany ostateczny wynik CPI za styczen (w oparciu o nowy
system wag obowiqzujgcy w 2021 r.), wraz z petng strukturg zmian cen w
poszczegdlnych kategoriach débr i ustug.

o Wzrost PKB w IV kw. — szacunek flash (15 Iutego)

Prognozujemy, ze w IV kw. 2021r. dynamika wzrostu PKB wyniosta 7,1% rfr,
rosnqc z 5,3% rfr w Il kw. Szacunek wzrostu PKB w catym 2021 r. (opublikowcmy
przed dwoma tygodniami) wskazuje, ze w samym IV kw. (zaktadajqc
standardowo brak korekt za okres | — lll kw.) dynamika mogta uksztattowaé sie
w przedziale (7,0%) - (7,3%) r/r. Biorac pod uwage, ze szacunek roczny pozwolit
na przyblizony szacunek wynikéw w IV kw., w tym takze sktadowych PKB, sam
szacunek flash (ktéry nie zawiera zadnych informagciji dot. struktury wzrostu PKB)
nie dostarczy juz istotnych nowych informaciji, poza wtasnie doprecyzowaniem
jak silna byta skala ostabienia wzrostu w ostatnich miesigcach 2020 r. oraz
szacunku wzrostu w ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych z sezonowosci.
Szacujemy, ze w IV kw. PKB wzrést o 15% kw/kw.

e Zatrudnienie i wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw w
styczniu (18 lutego)

Prognozujemy, ze w styczniu zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o
19%, wobec -05% rfr w grudniu 2021r. W skali miesiqgca (w ujeciu danych
oczyszczonych z sezonowosci) nie oczekujemy istotnych zmian, gtéwnym efektem
silniejszego wzrostu rocznej dynamiki zatrudnienia byto wg naszych szacunkéw
silniejszy styczniowy wzrost zatrudnienia z tytutu corocznej zmiany proby badania na
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potrzeby sprawozdawczosci miesiecznej. Co roku w styczniu GUS dokonuje
weryfikacji préby badanio, tj. uwzglednienia w badaniu tych przedsiebiorstw, w
ktérych liczba zatrudnionych przekracza 9 osdb. Te rotacje czesto wptywaja na
podwyzszong zmienno$¢ danych pomiedzy grudniem a styczniem. Dla danych z
poczqatku 2022 r. zatozyliSmy pozytywny wptyw tych zmian z uwagi na wyrazne
odbicie sytuacji na rynku pracy w 2021 r. (po jej pogorszeniu w 2020 r.) Oczywiscie
biorqgc pod uwage opisane powyzej procesy zmiany préby badania i wyraznie
wyzsze btedy prognozy dla danych styczniowych, nalezy mie¢ na uwadze
zdecydowanie wyzszq niepewnosé przedstawianej prognozy w poréwnaniu do
pozostatych miesiecy roku.

Coroczna zmiana proby badania GUS nie wptywa natomiast istotnie na wyniki
przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw. Oczekujemy, ze w styczniu
dynamika ptac obnizy sie nieznacznie do 10,9% rfr z11,2% r/r w grudniu. Na styczniowy
wynik pozytywnie wptynie nizsza baza odniesienia (restrykcje epidemiczne z
poczqtku 2021r.), poprawa relacji liczby dni roboczych obnizajgce tzw. wartosé
ruchomag wynagrodzen przy nasilojgcej sie presji ptacowej w  sektorze
przedsiebiorstw (zgodnie z wynikami badania NBP dot. koniunktury w sektorze
przedsigbiorstw).

« Produkcja sprzedana przemystu w styczniu (18 lutego)

Szacujemy, ze w styczniu dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie do
14,9% rfr 2 16,7% r[r w grudniu. W ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z
sezonowosci oczekujemy lekkiego wzrostu produkcji po jej spadku w grudniu.
Zaktadamy, ze ozywienie aktywnosci w motoryzacji caty czas bedzie
podtrzymywato lepsze wyniki produkciji w przemysle, cho¢ juz w coraz mniejszej
skali. Zaktadamy takze, ze z poczatkiem roku utrzymywat sie podwyzszony
popyt zewnetrzny na energie elektryczng (wytqczanie w czesci krajéw
europejskich elektrowni zasilanych gazem ze wzgledu na bardzo wysokie ceny
surowca) co bedzie dodatkowym czynnikiem utrzymujacym podwyzszony
poziom dynamiki produkcji sprzedanej przemystu.

e Wskaznik PPl w styczniu (18 lutego)

Prognozujemy, ze w styczniu wskaznik cen produkciji sprzedanej przemystu (PPI)
wazrést do 14,6% rfr z14,2% r[r w grudniu. Szacujemy, ze w skali miesigca ceny wzrosty
0 13% joko wypadkowa: - aprecjacji kursu ztotego (spadek wartosci ztotowej
eksportowanych towaréw), - wzrostu cen w gérnictwie rud metali oraz w gérnictwie
wegla kamiennego, - wzrostu hurtowych cen paliw, - zaktadanego wzrostu cen
energjii elektryczneji gazu.

« Produkcja budowlano-montazowa w styczniu (21 lutego)

Szacujemy, ze w styczniu dynamika produkcji budowlano-montazowej lekko
wzrosta do 4,6% rfr z 31% rfr notowanych w grudniu. W ujeciu zmian
miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci oczekujemy solidnego wzrostu
produkciji, po jej silnym spadku w grudniu. Jednocze$nie nizsza baza
odniesienia bedzie dodatkowo podwyzszaé rocznqg dynamike produkcji w
budownictwie.
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« Sprzedaz detaliczna w styczniu (21 lutego)

Szacujemy, ze w styczniu dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do 10,9% rfr
z 8,0% rfr w grudniu. W styczniu oczekujemy silnego wzrostu sprzedazy
detalicznej w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci, po jej
solidnym spadku w grudniu. Ponadto niska baza odniesienia (restrykcje w
handlu detalicznym z poczqtkiem 2021 r.) bedzie dodatkowo podwyzszaé
roczng dynamike wzrostu
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B A N
Kalendarz publikaciji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
wtorek 15 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Inflacja CPI, styczen (wst.) 8,6%rfr 9,3%r/r 9,5%rfr
10:00 PL PKB, IV kw. (wst.) 5,3% rfr - 7% t[r
1:00 DE Indeks koniunktury ZEW, luty 51,7 pkt. 55,0 pkt. -
11:00 EMU  PKB, IV kw. (2 szac.) 0,3% kw/kw (wst.) 0,3% kw/kw
14:30 us Indeks koniunktury w okregu Nowy Jork, luty -0,7 pkt. 10,0 pkt. -
Sroda 16 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
02:30 CHN  Wskaznik inflacji CPI, styczen 15% r/r (wst.) 10%r/r -
11:00 EMU  Produkcja przemystowa, grudzien 2,3% m/m 0% m/m -
14:30 us Sprzedaz detaliczna, styczen -19% m/m 1,8% m/m -
1515 US Produkcja przemystowa, styczen -01% m/m 0.4% m/m -
20:00 Us Publikacja zopi'su z dyskusji podczas posiedzenia B B B
FOMC w styczniu
czwartek 17 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1430 US tfé:;’qr;?l"r:’qy;z ﬁfé;c’bomy"h w tygodniu 223 tys. 218 tys. -
14:30 us Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto, styczen 1702 tys. anual. 1700 tys. anual. -
pigtek 18 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL ::lyt;::l:ienie w sektorze przedsiebiorstw, 0.5%rfr 15% rfr 19% rfr
10:00 PL :\tlzl::egr:odzema w sektorze przedsiebiorstw, 2% rfr 107%rfr 10.9% r/r
10:00 PL Produkcja przemystowa, styczen 16,7%rfr 14,3%r[r 14,9%rfr
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PP, styczen 14,2%r/r 14.4% r[r 14,6%r[r
16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, styczen 6,46 min anual. 6,41 mIn anual. -
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw, styczen 70,6 pkt. 70,0 pkt. -
poniedziatek 21 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, luty (wst.) 59,8 pkt. - -
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, luty (wst.) 522 pkt. - -
10:00  EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, luty (wst.) 587 pkt. - -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, luty (wst.) 511 pkt. - -
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, styczef 31%r/r 46%r[r 46%r[r
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, styczen 8,0%r/r 9,9%rfr 10,9%r/r

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Miesieczny kalendarz publikacji danych

wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL styczen 1.02 56,1 pkt. 54,5 pkt.

Posiedzenie RPP PL luty 7.02 2,25% 2,75%

Saldo w obrotach biezqcych PL grudzien 14.02 -2 min EUR -3957 min EUR

Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL styczen 15.02 8,6% rfr 9,5% rfr
PKB (wst.) PL IV kw. 15.02 53%r/r 7% r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL styczen 18.02 0,5%rfr 19%r/r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL styczen 18.02 2% rfr 10,9% rfr
Produkcja przemystowa PL styczen 18.02 167%r[r 14.9%r/r
Wskaznik PPI PL styczen 18.02 14,2% r[r 14,6% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL styczen 21.02 31% r/r 4.6% r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL styczen 2102 8,0%r/r 10,9% r/r
Stopa bezrobocia PL grudzien 23.02 5,4% 5,6%

PKB (ost.) PL IV kw. 28.02 - 7% rfr
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us styczen 1.02 58,8 pkt. 57,6

Inflacja — wskaznik bazowy HICP (wst.) EMU styczen 2.02 2,6%r/r 23%r/r

Indeks koniunktury ISM — ustugi us styczen 3.02 62,3 pkt. 59,9 pkt.

Posiedzenie rady EBC EMU luty 3.02 -05%/0,0% -05%/0,0%

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us styczen 4.02 510 tys. 487 tys.

Stopa bezrobocia us styczen 4.02 3,9% 4,0%

Inflacja CPI us styczen 10.02 7.0% r/r 7.5%r/r

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU luty 21.02 59,0 pkt. -

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU luty 21.02 51,2 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us styczen 25.02 4.9%rfr -
2022-02-14
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Rynki finansowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
5,00 - 5,00

% —— FRA 3x6 %
4,00 | —FRAGx9 4,00
s. referencyjna NBP
3,00 - 3,00
2,00 - 2,00
—— v
1,00 -+ 1,00
0,00 T T . : : + 0,00
maj 18 sty 19 sie 19 mar 20 lis 20 cze 21 lut 22

2zrédfo:NBP, Bloomberg

Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska

5,00 r 5,00
” ——USD 10L ”
4,00 - ——PL 10L 4,00

——GER 10L
3,00 3,00
2,00 2,00
1,00 1,00
0,00 0,00
-1,00 - L -1,00
maj 18 sty 19 sie 19  mar 20 lis 20 cze 21 lut 22

Zrédlo: Bloomberg

Notowania kurséw walut na rynku globalnym

1,25 -~ 1,18
——USD/EUR (L)
——CHF/EUR (P)
1,20 - 1,14
1,15 - 1,10
1,10 - 1,06
1,05 T T T T T ~ 1,02
maj 18 sty 19 sie 19 mar 20 lis 20 cze 21 lut 22
2rédfo: Bloomberg
Ceny surowcow
95 2100
usD/ usD/
baryike uncje
75 1850
55 - 1600
35 - 1350
ropa naftowa typu
BRENT (L)
ztoto (P)
15 . T T T T 1100
maj 18 sty 19 sie 19 mar 20 lis 20 cze 21 lut 22

Zrédfo: Bloomberg



Sfera realna

Wzrost PKB za granicq

Stopy procentowe za granicq

20,0 - r 20,0 6,0 - - 6,0
% tir % tir % ——EBCrepo ——— SNB cel* %
4,5 1 - 45
10,0 - | - 10,0 stopa Fed
3,0 - - 3,0
“y J 15 - 15
-10,0 - ! r -10,0
e USA | 0,0 0,0
strefa euro
Niemcy
-20,0 - - -20,0 -1,5 - - -15
1904 1906 1q08 1910 1912 1914 1916 1918 1920 sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
zrédio: Bloomberg *od 2014 1. $rodek przedziatu  zrédio: Bloomberg
Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
12,0 4 45 r 45,0
produkcja sprzedana przemystu
% % tir sprzedaz detaliczna (realnie) il
30 r 30,0
6,0 4
15 - 15,0
0,0 -
0 W 0,0
-6,0 mmmmm cksport netto — zapasy -6.0 -15 - - -15,0
inwestycje mmmmm spozycie publiczne
mmmm— konsumpcja ——— PKB r/r
-12,0 - L 12,0 -30 - - 30,0
1904 1q06 108 1q10 1q12 1q14 1q16 1q18 120 sty04 — sty07  sty10  sy13 sty 16 sty 19
Fradio: GUIS Frodio: GUS
Rynek pracy Inflacja
14,0 4 zatrudnienie w sekt. przedsigbiorstw | 21 10,0 r 10,0
% rir —wynagrodzenie_w sekt. przedsigbiorstw | % % tr inflacja bazowa netto % rir
105 - stopa bezrobocia (P) | 48 75 | inflacja CPI | 75
7,0 1 - 15 50 - 5,0
3,5 1 P 2,5 1 25
0,0 : : T I\‘ 8 0,0 fL\ : 0,0
S VN w T Al |
-3,5 - =5 -2,5 - L -25
sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19
Zrédfo: GUS Zrédfo: GUS
Sytuacja fiskalna Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
-10,0 4 . . . - 60 100 - ditug zagraniczny dtugoterminowy - -9,0
diug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (P) mmmmm diug zagraniczny krétkoterminowy
% PKB | —— wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych % PKB % PKB saldo rachunku obrotow biezgcych (P) | %PKB
=75 - r 55 75 - -6,0
-5,0 - - 50 50 - -3,0
-2,5 4 r 45 25 - + 0,0
0,0 : : : : : 40 0 - + 3,0
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 1904 1906 1908 1910 1912 1914 1916 1918 1920
2rédlo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat sréclio: NBP
2022-02-14

Klauzula poufnoéci: BOS jawne



D\>/O
—

B ANK
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.01.2022 04.02.2022 11.02.2022 28.02.2022 31.03.2022 30.06.2022
Stopa lombardowa NBP % 275 275 3,25 3,50 425 450
Stopa referencyjna NBP % 2,25 2,25 2,75 2,75 325 3,50
Stopa depozytowa NBP % 175 1,75 225 2,00 225 2,50
WIBOR 3M % 3,02 31 3,30 3,35 3,55 3,70
Obligacje skarbowe 2L % 3,59 3,53 3,62 3,60 3,65 3,65
Obligacje skarbowe 5L % 4,05 3,92 3,93 3,90 3,90 3,85
Obligacje skarbowe 10L % 4,06 3,86 3,95 4,00 4,00 3,95
PLN/EUR PLN 4,60 455 452 455 453 452
PLN/USD PLN 4an 3,97 3,97 4,01 4,01 4,00
PLN/CHF PLN 442 430 4,28 4,35 4,33 4,32
USD/EUR usb 112 115 114 114 113 113
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 1,00
LIBOR USD 3M % - - - 040 0,60 0,90
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 % 178 191 194 190 1,90 185
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,01 0,20 0,29 0,20 0,10 0,05

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.

2022-02-14
Klauzula poufnoéci: BOS jawne 10




	BOSBank_tyg_22.02.14
	t1
	t2
	t3

