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Optymizm na globalnym rynku utrzymuije sie.

e Obserwowana od poczqgtku roku poprawa nastrojéw na globalnym rynku
finansowym utrzymata sie w minionym tygodniu. Oczekiwania na silniejsze
obnizenie inflacji w warunkach tagodniejszej skali spowolnienia gospodarczego
wspieraty dalszy wzrost cen aktywéw o wyzszym profilu ryzyka oraz spadek
rynkowych stép procentowych.

 Przy niewielu publikacjach danych ze sfery realnej gospodarki (hieco lepsze
od oczekiwan wyniki produkcji przemystowej w strefie euro) uwaga rynkéw
skupiata sie na tendencjach inflacyjnych. W grudniu zgodnie z rynkowymi
oczekiwaniami wskaznik inflacji CPI w USA obnizyt sie do 6,5% rlr z 70% rfr
w listopadzie. Do spadku inflacji przyczynity sie przede wszystkim zywnosé
i energia, niemniej inflacja bazowa takze obnizyta sie do 57% rfr z 6,0% r/r
miesiqgc wczesniej. Dane grudniowe wskazujg na juz bardzo wyrazne procesy
dezinflacyjne w réznych kategorii débr (wyhamowanie wzrostu cen surowcoéw,
ztagodzenie probleméw globalnych tarncuchéw dostaw). Weigz natomiast
utrzymuje sie podwyzszony wskaznik inflacji w ustugach (ha co wskazywat
wczeséniej Fed), niemniej jego wzrost wyhamowat. Wiecej uwagi rynkowej
przyciggnety natomiast dane regionalne dot. wynagrodzen prowadzonych
przez odziat Fed w Atlancie, ktére wskazaty na wyrazny spadek dynamiki
wynagrodzen, co uwiarygodnito opublikowane przed tygodniem dane
dot. nizszego tempa wzrostu ptac w catej gospodarce USA w grudniu.

e Mniej uwagi inwestorzy przywigzywali do publikacji stabych danych
z chinskiej gospodarki (handel zagraniczny, dane monetarne) biorgc pod
uwage oczekiwania silniejszego odbicia aktywnosci w Il pot. br. joko efekt
zniesienia wiekszos$ci restrykcji epidemicznych.

e W rezultacie globalny indeks akcji MSCI wzrést w ubiegtym tygodniu o 2,6%,
notujqc zblizone poziomy wzrostéw w USA, strefie euro oraz w grupie rynkéw
wschodzqcych. Po silnych spadkach rentownosci obligacji skarbowych
na rynkach bazowych w pierwszym tygodniu stycznia, w ostatnich dniach
rentownosci obnizyty sie jeszcze o kilka punktéw bazowych. Silniejsze zmiany
notowano natomiast na rynku walutowym z aprecjacjq euro (o 0,5% w relacji
do koszyka walut) oraz deprecjacjq dolara (0 12%). Kursu euro wobec dolara
wzrést na koniec tygodnia do 108 USD/EUR. W minionym tygodniu silniej
zyskiwaty takze waluty rynkéw wschodzqeych, szczegdlnie w Ameryce
Potudniowe;j.

e Dobre nastroje utrzymywaty sie takze na rynku krajowym. Indeks WIG wzrést
solidnie o 2,9%, rentowno$ci obligacji skarbowych obnizyty sie ponizej 6,0%
na catej dtugosci krzywej. Jednoczesnie, tak jaok we wczesniejszym tygodniu,
niewiele na lepszych nastrojach skorzystat kurs ztotego, ktéry wzmocnit sie
gtéwnie wobec tracqcych na wartosci dolara amerykanskiego (spadek kursu
do 4,33 PLN/USD) oraz franka szwajcarskiego (4,66 PLN/CHF). W relaciji do euro
zZtoty utrzymywat sie na poziomie lekko ponizej 4,70 PLN/EUR.
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e Opublikowany w minionym tygodniu ostateczny szacunek grudniowej
inflacji CPI potwierdzit spadek indeksu do 16,6% r/r, gtéwnie pod wptywem
skokowego spadku cen opatu (wegla), nizszego niz w minionych miesiqgcach
(iprzed rokiem) spadku cen zywnosci. Wedtug naszych szacunkéw inflacja
bazowa wzrosta do 115% utrzymujgc trend wzrostowy, niemniej z wyraznie
mniejszym tempem tego wzrostu niz w Il kw.

e Opublikowane w minionym tygodniu wypowiedzi cztonkéw RPP wpisaty sie
w dotychczasowy trend, tj. wiekszos¢é wskazujgcq na perspektywe braku
dalszych podwyzek stép, mniejszos¢ wskazujacqa na potrzebe dalszego
zacie$nienia polityki pienieznej oraz pojedyncze wskazania na opcje redukcii
stép pod koniec 2023 r.

e Z punktu widzenia Sredniookresowych tendenciji inflacyjnych oraz polityki
NBP kluczowe bedqg natomiast dopiero dane dot. inflacji bazowej z poczatku br.
(publikowane w lutym i marcu), ktére dadzq wiecej informacji dot. skali
corocznych zmian cennikdéw z poczatku roku.

e W najblizszych dniach (pod koniec biezqgcego tygodnia oraz na poczqgtku
przysztego tygodnia) publikowane bedq grudniowe dane ze sfery realnej
polskiej gospodarki, w tym dane z rynku pracy, sprzedazy detalicznej oraz
produkcji w przemysle i budownictwie. Na dane te spory wptyw mogq mieé
czynniki okresowe (w budownictwie - niekorzystne warunki pogodowe
w pierwszej potowie grudnia, w wynagrodzeniach - wyptaty premii i dodatkéw
Swigtecznych, w przemysle i sprzedazy detalicznej - efekty odreagowania
i statystycznej bazy odniesienia). Sqdzimy natomiast, ze generalnie wpiszq sie
one w scenariusz dalszego, stopniowego ostabienia aktywnosci krajowej
gospodarki.

e Z danych zagranicznych kluczowe w bedq grudniowe wyniki sprzedazy
detalicznej i produkcji przemystowej w USA. Biorgc pod uwage oczekiwanie
na pozytywne efekty otwierania chiriskiej gospodarki, zapewne wciqz stabe
grudniowe dane z Chin bedq miaty marginalne znaczenie dla inwestorow.

e W nadchodzgcych tygodniach uwaga rynkowa nadal bedzie
koncentrowata sie na perspektywach inflacji i wzrostu gospodarczego. Biezqce
dane sq spdéjne z naszymi oczekiwaniami tagodzenia presji surowcowej
i kosztowej, niemniej ryzyka w tym zakresie jeszcze catkowicie nie wygasty,
biorqc pod uwage wysokie tempo wzrostu cen ustug. Bardziej sceptyczni
jesteSmy natomiast w kwestii oczekiwan rynkowych dot. sytuacji w sferze
realnej. Zniesienie restrykcji covidowych w Chinach poprawia perspektywy
gospodarki chiriskiej i Swiatowej. Trudno jednak zaktadagé, ze dotychczasowa
spektakularna skala zaostrzenia polityki pienieznej w gospodarkach
rozwinietych oraz utrzymujgce sie wyzwania kosztowe i geopolityczne
nie wptynq silniej na spowolnienie aktywnosci w nadchodzgcych miesigcach,
nawet pomimo biezqcych korzystnych danych.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0017/53171/BOSBank_CPI_23.01.13.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 16 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
do 20.01 World Economic Forum - - - -
14:00 PL  Wskaznik inflacji bazowej CPI gru n,4% - 1,5%
wtorek 17 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:00 CHN Wzrost PKB IV kw. 39%r/r 1,6% r/r -
03:00 CHN Produkcja przemystowa gru 22%r/r 01%r/r -
03:00 CHN Sprzedaz detaliczna gru -59%r/r -9,0%r/r -
03:00 CHN Inwestycje sty-gru 53%r/r 50%t/r -
Sroda 18 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1430 US  Sprzedaz detaliczna gru -0,6% m/m -0,9% m/m -
1515  US  Produkcja przemystowa gru -0,2% m/m -01% m/m -
piatek 20 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw gru 2,3%r/r 2,3%rfr 21%r/r
1000 pL Wynagrodzeniaw sektorze gru 13,9%rfr 12,6%rfr 131%rfr
przedsiebiorstw
poniedziatek 23 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Produkcja przemystowa gru 46%r/r 17%rfr 3,0%r/r
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI gru 20,8%r[r 19,5% r[r 19,8% r[r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa gru 4.0%r/r 27%rfr 1,5%rfr
10:00 PL Sprzedazdetaliczna gru 1,6%r/r 14%r/r 3,6%rfr
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2023-01-16 )
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Rynki finahsowe
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Sfera realna
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.12.2022 06.01.2023  13.01.2023 28.02.2023 31.03.2023 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 % 7.02 6.99 6.92 6.95 6.95 6.95
Obligacje skarbowe 2L % 6.63 6.02 5.89 6.40 6.40 6.35
Obligacje skarbowe 5L % 6.83 5.96 5.92 6.45 6.40 6.25
Obligacje skarbowe 10L % 6.83 6.10 5.97 6.45 6.40 6.10
PLN/EUR PLN 4.69 4.67 4.69 470 4.70 4.65
PLN/USD PLN 4.40 4.40 4.33 4.41 4.43 4.43
PLN/CHF PLN 477 474 4.66 476 476 4.72
USD/EUR usb 1.07 1.06 1.08 1.07 1.06 1.05
Stopa Fed % 450 450 4.50 5.00 5.00 5.00
LIBOR USD 3M % - - - 5.00 5.00 5.00
Stopa repo EBC % 250 250 2.50 3.00 3.50 3.50
EURIBOR 3M % - - - 275 3.25 325
SARON % - - - 1.00 125 125
Obligacje skarbowe USD 10L % 3.88 3.56 350 355 350 3.35
Obligacje skarbowe GER 10L % 2.56 220 216 220 220 215

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 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.
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, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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