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Widmo silniejszego zaostrzenia polityki monetarnej
Fed i EBC ostabia nastroje rynkowe. W Polsce
oczekiwana styczniowa inflacja.

e Miniony tydzien przynidst kontynuacje pogorszenia nastrojéw na globalnym
rynku finansowym zapoczqgtkowane pod koniec wczesniejszego tygodnia
publikacjq bardzo mocnych danych nt. gospodarki USA - z rynku pracy (spadek
stopy bezrobocia, skokowy wzrost zatrudnienia) i z sektora ustug USA (skokowy
wzrost wskaznika ISM). Skgpe publikacje danych z minionego tygodnia nie
pomogty nastrojom rynkowym. Wyniki comiesiecznych badan oddziatu Fed w
Atlancie wskazaty na wyhamowanie w styczniu obserwowanego pod koniec
2022 roku wyraznego trendu obnizenia dynamiki wynagrodzen. Tym samym
catoksztatt opublikowanych ostatnio danych wskazuje, ze pdki co rynek pracy
w USA pozostaje bardzo mocny. Tym samym wzmogty sie obawy rynkowe, ze
Fed bedzie postrzegat te dane jako niesprzyjajace obnizeniu inflacji w Srednim
okresie do pozqdanych przez bank centralny pozioméw, co ,podkopato”
oczekiwania rynkowe na zakonczenie w marcu cyklu zaciesnienia polityki
monetarnej Fed. Te obawy znalazty wsparcie w licznych wypowiedziach
publicznych przedstawicieli Fed, generalnie utrzymanych w ,jastrzebim” tonie.

o Takze w przypadku strefy euro trudno byto znalezé przestanki do optymizmu.
Co prawda dane nt. gospodarek strefy euro nie sq tak jednoznaczne jak w
przypadku USA, gdyz opublikowanym w minionym tygodniu bardzo stabym
danym nt. grudniowej produkcji przemystowe;j (-31% m/m) i nieco stabszym od
oczekiwar danym nt. sprzedazy detalicznej w EMU (-27% m/m), towarzyszq
opublikowane wczesniej umiarkowanie optymistyczne wyniki indekséw PMI
oraz unikniecie spadku PKB w IV kw. ub.r. Niemniej wobec obnizajgcej sie, ale
wciqz wysokiej inflacji w strefie euro (ubiegtotygodniowa niespodzianka in plus
inflacji w Niemczech), w tym w szczegdlnosci wobec perspektywy powolnego
obnizania sie inflacji bazowej, rosnie ryzyko dtuzszego okresu zaciesniania
polityki monetarnej w strefie euro. Tutaj, podobnie jok w przypadku Fed,
ubiegtotygodniowe liczne wystqgpienia cztonkédw Rady Prezeséw EBC nie daty
rynkowi przestanek do optymizmu.

e W rezultacie w warunkach rosngcego ryzyka wydtuzenia cyklu zacie$nienia
polityki monetarnej Fed i EBC w minionym tygodniu na wartoSci stracity
zaréwno rynki akcji, jok i obligacji. W skali tygodnia globalny indeks akcji MSCI
spadt o 11%, przy zblizonej skali spadku indeksdéw dla USA, strefy euro i rynkéw
wschodzqcych. Réwnolegle wyraZznie wzrosty rentownosci  obligacii
skarbowych na rykach bazowych. Rentownosci 10-letnich papieréw wzrosty w
USA o 20 pkt. baz. - do 3,73%, zas w Niemczech o 17 pkt. baz. — do 2,36%.
Pogorszenie nastrojéw rynkowych przyniosto dalsze wzmocnienie dolara (o
0.6%) i franka szwajcarskiego (o 1%) i ostabienie euro (o 08%) w relacji do
koszyka walut. Kurs euro wobec dolara kontynuowat spadek ponizej 1,07
USD/EUR.
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e Wyrazne pogorszenie nastrojéw na globalnym rynku nie przeszto bez echa
na krajowym rynku finansowym. W skali tygodnia WIG spadt o 2,4%, kurs ztotego
w relacji do koszyka walut ostabit sie 0 1,8% - powyzej 4,75 PLN w relacji do euro,
powyzej 445 w relacji do dolara i powyzej 480 w relacji do franka
szwajcarskiego. Takze krajowy rynek stopy procentowej, ktéry wezesniej opierat
sie wzrostowi rentownosci na rynkach bazowych, w minionym tygodniu
wyrazZnie ostabit sie, ze wzrostem rentownosci 10-latek o blisko 40 pkt. baz. do
6,08% na koniec tygodnia.

e Oprécz pogorszenia globalnych nastrojéw dodatkowo na kurs ztotego
mogty wptywaé wzrost ryzyka geopolitycznego w regionie w reakcji na
ponowne nasilenie rosyjskich atakéw rakietowych na Ukraine oraz skierowanie
przez prezydenta Andrzeja Dude nowelizacji ustawy o Sqdzie Najwyzszym do
Trybunatu Konstytucyjnego - jednego z najwazniejszych  warunkéw
odblokowania srodkéw finansowych z Krajowego Planu Odbudowy.

e Zkolei na rynek krajowy raczej nie wptyneto ubiegtotygodniowe posiedzenie
RPP i powszechnie oczekiwana decyzja o pozostawieniu stép procentowych
NBP na dotychczasowym poziomie (6,75% dla stopy referencyjnej NBP). Takze
czwartkowa konferencja prasowa prezesa NBP nie przyniosta istotnych nowych
informacji. Podczas konferenciji Glapiriski wskazat, ze perspektywa ewentualne;j
dyskusji o przestrzeni do obnizek stép mogtaby pojawi¢ sie najwczesniej za kilka
miesiecy. Naszym zdaniem trudno oczekiwaé konkretniejszych sygnatéw ze
strony banku centralnego zanim Rada zapozna sie z marcowq projekcjq NBP.
Biorgc pod uwage nasz bazowy scenariusz makroekonomiczny i
dotychczasowq retoryke RPP nie mamy przestanek do korekty scenariusza
stabilnych stép NBP przez caty 2023 rok.

e Biezqcy tydzien przyniesie nieco wiecej publikacji danych nt. globalnej
gospodarki. Z USA przede wszystkim oczekiwane bedg wyniki styczniowej
inflacji, w szczegdlnosci inflacji bazowej, a takze publikacje produkciji
przemystowej i sprzedazy detalicznej za styczen. W strefie euro zaplanowana
jest publikacja drugiego szacunku PKB za IV kw. ub.r. oraz grudniowa produkcja
przemystowa. Ponadto oczekiwany jest szereg wystqgpien cztonkéw FOMC, jak i
cztonkéw Rady Prezeséw EBC.

e Wydaje sie jednak, ze tylko wyrazna niespodzianka w publikacji inflacji z USA
w postaci wyraznie nizszej inflacji bazowej mogtaby przynies¢ powrdt
optymizmu na rynki, co trudno nam wpisaé w scenariusz bazowy.

e W kraju najbardziej oczekiwang informacjq bedzie Srodowa publikacja
wstepnego szacunku inflacji za styczen. Chod¢, jak co roku, GUS poda jedynie
oszacowanie inflacji w oparciu o koszyk inflacyjny obowiqzujacy w 2022 r. i
szczgtkowe dane nt. wybranych kategorii inflacyjnych, niemniej szacunek ten
da wstepny oglad jak silny byt wzrost inflacji z poczgtkiem tego roku. Nasza
prognoza wskazuje na wzrost wskaznika CPlI do 18%, tj. powyzej mediany
oczekiwan rynkowych. Mniejsze znaczenie bedzie miata wtorkowa publikacja
PKB za IV kw. (oczekujemy +2,0% r/r), gdyz wczesniejsza publikacja PKB za caty
2022 r. pozwolita na wstepne oszacowanie skali obnizenia dynamiki PKB pod
koniec ub.r. Ponadto na poczqtku przysztego tygodnia rozpocznie sie
comiesieczna seria publikaciji danych z gospodarki polskiej (za styczen).


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0031/53779/BOSBank_RPP_23.02.08.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0031/53779/BOSBank_RPP_23.02.08.pdf

Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Dynamika PKB w IV kw. 2022 r. - szacunek flash (14 lutego)

Prognozujemy, ze w IV kw. 2021 r. dynamika wzrostu PKB wyniosta 2,0% rfr, obnizajqgc
sie z 3,6% r/r w Il kw. Szacunek wzrostu PKB w catym 2022 r. (opublikowany przed
dwoma tygodniami) wskazuje, ze w samym IV kw. (zaktadajgc standardowo brak
korekt za okres | — Ill kw.) dynamika mogta uksztattowaé sie w przedziale (2,0%) -
23%) rfr. Biorgc 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 informacii nt. struktury wzrostu PKB) nie dostarczy
juz istotnych nowych informaciji, poza wtasnie doprecyzowaniem jak silna byta
skala ostabienia wzrostu w ostatnich miesigcach 2022 r. oraz szacunku wzrostu
w ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych z sezonowosci. Szacujemy, ze w IV
kw. PKB obnizyt sie o ok.1,0% kw/kw.

« Wskaznik inflacji CPl w styczniu (15 lutego)

Prognozujemy, ze w styczniu inflacja wzrosta do 18,0% r/r wobec 16,6% rfr. Wedtug
naszych szacunkéw przyczynqg skokowego wzrostu wskaznika inflacji w styczniu
byty: - przywrécenie od stycznia podstawowych stawek VAT (23%) na energie
elektrycznq, gaz oraz ciepto systemowe; - sezonowy wzrost cen débr i ustug
rynkowych w wyniku corocznej korekty cennikéw, istotnie wzmochionych
dotychczasowym wzrostem kosztéw produkcji (m.in. wzrostu cen energii
elektrycznej i gazu dla przedsiebiorstw), szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta
w styczniu do ok. 1,9% r/r wobec 1,5% w grudniu; - lekki miesieczny wzrost cen
paliw wobec niskiej bazy odniesienia sprzed roku; - wzrost cen
administrowanych (m.in. skokowy wzrost czynszéw komunalnych). Skale
wzrostu styczniowej inflacji ograniczyt naszym zdaniem nieco nizszy niz przed
rokiem miesieczny wzrost cen zywnosci (1,8% m/m vs. 2,5% w styczniu 2022 r.).

Jednoczesnie nalezy pamietac, ze jak co roku, podana przez GUS styczniowa
wartos¢ wskaznika CPI bedzie szacunkiem wstepnym — GUS opublikuje go w
oparciu o obowiqzujgcy w 2022 r. system wag, z szczgtkowymi oszacowaniami
sktadowych inflacji. 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 2023 r.), wraz z petnq strukturg
zmian cen w poszczegdlnych kategoriach débr i ustug.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen - biezgcy tydzien

wtorek 14 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Dynamika PKB IV kw. 3,6%r/r 2.2%r[r 2,0%rfr
m00 EMU Dynamika PKB (Il szac.) IV kw. 01% m/m 01% m/m -

14:30 US  Wskaznik inflacji CPI sty 6,4% r/r 6,2% rfr -
14:30 US  Wskaznik inflacji bazowej CPI sty 5.7% rfr 5,4% rfr -

Sroda 15 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (wst.) sty 16,6% 17,6% 18,0%
00 EMU Produkcja przemystowa gru 19% m/m -07% m/m -

14:30 US  Sprzedaz detaliczna sty -11% m/m 17% m/m -

1515 US  Produkcja przemystowa sty -0,8% m/m 0,5% m/m -
poniedziatek 20 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw sty 2,2%r[r 1,8%r/r 14%r/r

10:00 PL :"rzzggg::ma w sektorze sty 10,3% rfr 127% rfr 131%rfr

10:00 PL Produkcja przemystowa sty 1,0%r/r 4,0%rfr 48%r[r

10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI sty 20,4%r[r 18,5% rfr 18,5%r/r

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu

2023-02-13 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

8,00 - 8,00
% s. referencyjna NBP %
——— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma)
600 = —— WIBOR 3M - 6,00
4,00 - - 4,00
2,00 - - 2,00
0,00 ‘ 4 — - . . 0,00
cze 19 sty 20 sie 20 kwi 21 lis 21 lip 22
2rédfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - Polska
9,00 - r 9,00
% —0S 2L %
7,00 | ——O0ssL - 7,00
—O0S 10L
s. referencyjna NBP
5,00 - - 5,00
3,00 + - 3,00
1,00 - - 1,00
1078 19 sty 20 sie 20 kwi 21 lis 21 lip 22 100
Notowania kursu ztotego
4,95 - 5,15
——PLN/EUR (L)
——PLN/USD (P
4,80 - P) 4,83
———PLN/CHF (P)
4,65 - 4,51
450 | 4,19
4,35 - 3,87
4,20 : T . . T 3,55
cze 19 sty 20 sie 20 kwi 21 lis 21 lip 22
zrodfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,50 - + 38,0
tys. pkt. tys. pkt.
2,20 - - 33,0
1,90 r 28,0
1,60 r 23,0
—— WIG-20 (L)
Dow Jones (P)
1,30 T T T T T 18,0
cze 19 sty 20 sie 20 kwi 21 lis 21 lip 22

zrédfo: Bloomberg

2023-02-13
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

B A N K
Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq

20,0 - r 20,0
% rlr % tir
10,0 100
0,0 0,0
-10,0 - -10,0
strefa euro
Niemcy
-20,0 - L -20,0
1904 1q06 1q08 1q10 1912 1914 1q16 1qg18 1920 1922
Z#rédio: Bloomberg
Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0 12,0
% %
6,0 6,0
0,0 0,0
-6,0 -6,0
mmmmm cksport netto E— zapasy
inwestycje mmm— spozycie publiczne
12,0 . === konsumpcja ——— PKB r/r 120

quO4 1906 1908 1q10 1912 1q14 1qg16 1918 1920 1g22

srio:

Rynek pracy
16,0 4 zatrudnienie w sekt. przedsigbiorstw 21
% tir —— wynagrodzenie w sekt. przedsigbiorstw [
12,0 - stopa bezrobocia (P)
8,0 1
4,0 -
0,0 T 3 T T 8
017 \J v \'\J\Jﬂi\x
4,0 | - 5
sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
Zrédfo: GUS

Sytuacja fiskalna
-10,0 r 60

diug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (P)

% PKB | —— wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych % PKB
75 - 55
5,0 | r 50
2,5 - 45
0,0 I I I I I 40

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat

2023-02-13
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

B A N K
Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.01.2023 03.02.2023 10.02.2023 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 % 6,95 6,92 6,93 6,95 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 6,00 5,76 6,10 6,15 6,15 6,10
Obligacje skarbowe 5L % 5,95 5,62 6,01 6,10 6,10 6,00
Obligacje skarbowe 10L % 6,00 594 6,08 6,10 6,10 6,00
PLN/EUR PLN 471 4,69 477 470 4,70 4,69
PLN/USD PLN 4,35 4,29 4,46 4,39 441 4,42
PLN/CHF PLN 4,69 4,70 4,83 475 475 475
USD/EUR usb 1,09 1,08 1,07 1,07 1,07 1,06
Stopa Fed % 450 475 475 475 5,00 525
LIBOR USD 3M % - - - 4,85 510 525
Stopa repo EBC % 2,50 3,00 3,00 3,00 3,50 3,50
EURIBOR 3M % - - - 2,80 325 3,25
SARON % - - - 1,00 125 125
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,61 3,53 3,73 3,60 3,55 3,40
Obligacje skarbowe GER 10L % 228 219 2,36 2,35 2,30 215

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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