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Przetom roku pod znakiem umiarkowanego
optymizmu na globalnym rynku pomimo fali
zakazen Omikronem. W tym tygodniu oczekiwane
posiedzenie RPP z kolejng podwyzkq stop NBP.

e Ostatnie dni minionego roku uptynety pod znakiem pozytywnych nastrojéow
rynkowych. Przez ostatni tydzien roku indeks akcji MSCI na swiatowym rynku
kontynuowat trend wzrostowy z przedswiqtecznego tygodnia i wzrést o 0,7%. W
podobnej skali wzrosty tez indeksy MSCI w USA, strefie euro i na rynkach
wschodzqcych. Réwnolegle lekko wzrosty rentownosci 10-letnich papieréw
skarbowych na bazowych rynkach — o 2 pkt. baz. do 1,51% w USA oraz o 7 pkt. baz.
do -0]19% w Niemczech. Wzrostowi apetytu na ryzyko towarzyszyto lekkie
ostabienie dolara i umocnienie euro w relacji do koszyka walut. Kurs USD/EUR
odbit lekko w gére do blisko 114 wobec 113 dolara za euro notowanego przed
Swietami Bozego Narodzenia.

e Warto odnotowad, ze na przetomie roku skokowo spadty ceny gazu na rynku
europejskim po osiggnieciu rekordowego poziomu w drugiej potowie grudnia
ponad 170 euro za MWh. Z poczqtkiem stycznia cena spadta ponizej 60 euro za
MWHh, tj. do poziomu, ktéry byt notowany na poczatku wrzesnia, choé powyzej
poziomu z potowy 2021 r. (25 EUR za MWh).

e Na polskim rynku niezte nastroje na Swiatowych rynkach akcji sprzyjaty
wzrostowi notowan akcji na warszawskiej gietdzie. WIG w ostatnim tygodniu
roku wzrést o 17%. Pod koniec roku zyskat na wartosci kurs ztotego (0 0,9% wobec
koszyka walut) i na koniec roku kurs ztotego umocnit sie ponizej 4,60 PLN/EUR i
do 4,06 PLN/USD, wahajgc sie w okolicach 444 w relacji do franka
szwajcarskiego. Na przetomie roku nadal rosty oczekiwania na dalsze
zacie$nienie polityki monetarnej przez RPP podsycane wypowiedziami
cztonkéw RPP (z ktérych wiekszo$éé wskazywata na potrzebe jeszcze kilku
podwyzek stép NBP) oraz przez agresywne zaciesnianie polityki monetarnej
przez Narodowy Bank Wegier, ktéry w okresie przedswigtecznym i Swigteczno-
noworocznym dwukrotnie podniést I-tygodniowq stope depozytowq i w efekcie
na koniec roku stopa ta uksztattowata sie na poziomie 4,00%.

e W dobrych nastrojach na globalnym i krajowym rozpoczat sie Nowy Rok -ze
wzrostem notowan akcji oraz dalszym lekkim umocnieniem ztotego.

e Umiarkowanie optymistycznym nastrojom na rynkach finansowych, péki co
nie przeszkodzito gwattowne przyspieszenie rozwoju zakazen koronawirusem,
spowodowane bardzo dynamicznym rozprzestrzenioniem sie wariantu
Omikron. W ciqgu ostatnich dwéch tygodni 7-dniowa $rednia nowych
przypadkdéw na Swiecie podwoita sie. Rekordowe poziomy zakazeh notuje
Europa i USA. W Europie fala zakazerh Omikronem spowodowata, ze dzienna
liczba zachorowan osiggneta rekordowe poziomy m.n. w Wielkiej Brytanii,
Franciji, Wtoszech i Hiszpanii, przy czym w Wielkiej Brytanii i Francji liczba nowych
infekciji jest przeszto 2-krotnie wyzsza niz w szczycie poprzednich fal zakazen.
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e Dotychczasowy optymizm rynkowy wynika zapewne z faktu, ze biezqce
statystyki epidemiczne wydajg sie potwierdzaé¢ teze o mniejszej zjadliwosci
Omikronu, co oznacza, ze pomimo skokowego wzrostu zachorowan, poki co
statystyki hospitalizacji i zgonéw w zachodnich parnstwach europejskich
pozostajqg na zdecydowanie nizszym poziomie w poréwnaniu z poprzednimi
falami pandemii.

e W Polsce i w Europie Srodkowo-Wschodniej sytuacja jest odmienna -
wiekszo$¢ panstw notuje spadki infekcji w zwiqzku z wygasaniem fali zakazen
wariantem Delta. W Polsce z poczqtkiem roku 7-dniowa $rednia liczba
zachorowan wyniosta 1,3 tys, co oznacza spadek o 86% t/t. Liczba oséb
hospitalizowanych wynosi 195 tys. (spadek o 7,7% t/t). Jednoczesénie w regionie
ESW utrzymuje sie istotnie wyzsza liczba zgondéw, co najprawdopodobniej
wynika z nizszej skali zaszczepienia spoteczeristw. W przeliczeniu na 1
mieszkanca najwyzsze statystyki zgondw notujg Wegry, Chorwacja i Polska.

e W najblizszym czasie dla rozwoju sytuacji rynkowej na $wiecie kluczowym
pozostanie to, czy pomimo postepujgcej dynamicznie fali zakazerh Omikronem
mozliwe bedzie utrzymanie dotychczasowej oceny rynkowej, ze rekordowa
liczba zakazen nie przyniesie znaczqcych obostrzenn pandemicznych. Biezgce
dane wydajq sie potwierdzac¢ ocene, ze przy zdecydowanie wiekszej zakaznosci
Omikronu jest on jednoczesnie mniej zjadliwy (tagodniejsze objawy,
zdecydowanie rzadziej wymagajgce hospitalizacii). Kluczowe pozostanie to czy
pomimo rekordowej liczby zakazonych liczba oséb wymagajgcych
hospitalizacji pozostanie na tyle niska, by nie zagrozi¢ stabilnosci systemu
opieki zdrowotnej. Najblizsze tygodnie bedq testem dla odpornosci systemu
opieki zdrowotnej w wielu paristwach.

e | jakkolwiek dotychczasowe tendencje - na przyktad w Wielkiej Brytanii -
mogq wskazywadé, ze panstwach Europy Zachodniej scenariusz silnej fali
zachorowan i ograniczonym ryzyku dla stabilnosci sytemu opieki zdrowotne;j
moze sie zrealizowad, to wydaje sie, ze wieksze wyzwania dotyczg paristw
Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym Polski. Choé¢ doswiadczaja one obecnie
spadku liczby zachorowan, niemniej do Europy Srodkowo-Wschodniej nie
dotarta jeszcze fala zakazernh Omikronem. Wedtug ostatnich informaciji
polskiego Ministerstwa Zdrowia obechie w Polsce Omikron odpowiada za
jedynie 15% zakazen koronawirusem.

Niespotykana dotychczas fala zakazen w Europie Zachodniejiw W Wielkiej Brytanii, pomimo rekordowych pozioméw
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o Jak wskazat minister zdrowia Adam Niedzielski w ostatnim wywiadzie dla
RMF FM, Polska w przededniu wysoce prawdopodobnej fali zakazerh Omikronem
notuje wysoki poziom obtozenia szpitali. Oznacza to, ze wedtug ministra ryzyko
nowych obostrzen epidemicznych jest wysokie. WSréd ewentualnych minister
Niedzielski wskazat na mozliwosé ograniczenia dziatalnosci galerii handlowych.
Decyzje w sprawie ewentualnych obostrzern maja zapasé w najblizszq srode
lub pigtek. Wprowadzenie nowych obostrzen epidemicznych prawdopodobnie
poskutkowatoby korektg spadkowq na rodzimym rynku akcji, moze tez
(przynajmniej okresowo) spowodowaé ostabienie oczekiwar na dynamiczne
zaostrzenie polityki monetarnej przez RPP.

e Oprécz tendencji epidemicznych i ewentualnych decyzji o obostrzeniach w
Polsce najistotniejszymi wydarzeniami biezgcego tygodnia bedzie wtorkowe (4.
stycznia) posiedzenie Rady Polityki Pienieznej oraz publikacja wstepnego
szacunku flash inflacji za grudzien (piqtek, 7. stycznia).

e Styczniowe posiedzenie RPP zostato przeniesione z pierwotnie planowanego
terminu 12 stycznia, co przy relatywnie péznym jok na praktyke GUS terminie
publikacji inflacji, oznacza, ze podczas styczniowego posiedzenia cztonkowie
RPP nie bedq znali szacunku inflacji za grudzien. Biorgc pod uwage wysokq
wrazliwosé cztonkdw Rady na biezqce odczyty inflacji oznacza to, ze tym razem
publikacja szacunku inflacji nie bedzie Zrédtem ryzyka prognozy decyzji RPP
(ewentualne zaskoczenie in plus odczytem inflacji potencjalng przestankg do
wiekszej od oczekiwan podwyzki stép). W naszej ocenie optymalnym wydaije sie
kontynuowanie przez RPP cyklu podwyzek w dotychczasowym tempie - tj.
podwyzka stép o kolejne 50 pkt. baz., do poziomu 2,25% dla stopy referencyjnej
NBP, zgodnie z dotychczasowym przekazem wiekszo$ci cztonkéw Rady. Za
kontynuacja cyklu podwyzek przemawia perspektywa dalszego wzrostu inflaciji
na przetomie roku do lokalnego szczytu w styczniu oraz generalnie
perspektywa utrzymania sie podwyzszonej inflacji w I. 2022 -2023, z drugiej
strony przeciwko silniejszemu zaostrzeniu polityki monetarnej przemawia
ryzyko zbyt duzej koncentracji podwyzek w krétkim okresie (ryzyko dia
aktywnosci gospodarczej), spadek cen surowcéw (w szczegdlnosci gazu).
Konferencja prasowa prezesa NBP po posiedzeniu RPP zaplanowana jest na
Srode 5.01, na g.15.00

e W przypadku pigtkowej publikacji szacunku flash grudniowej inflacji, ktéra
(joko punkt startowy) bedzie istotna z punktu widzenia perspektyw
ksztattowania sie inflacji na poczqtku 2022 r., oczekujemy wzrostu wskaznika CPI
do 8,3% wobec 7,8% w listopadzie. Szacujemy, ze do dalszego wzrostu inflacji w
grudniu przyczynit sie przede wszystkim wzrost cen zywnosci (efekt kontynuaciji
wzrostu cen zywnosci przetworzonej) oraz inflacji bazowej (wzrost do 52% r/r
wobec 4,7% w listopadzie). Z kolei ograniczajaco na wzrost inflacji oddziatywat
spadek dynamiki cen paliw — efekt spadku cen w skali miesigca w wyniku
obnizenia obcigzenn podatkowych w ramach tarczy antyinflacyjnej oroz
obnizenia cen ropy naftowe;j.

e W przypadku publikacji danych makroekonomicznych ze $Swiata,
najistotniejsze w tym tygodniu bedq grudniowe dane z rynku pracy USA,
grudniowe wskazniki koniunktury ISM w USA, a w strefie euro - wstepny
szacunek wskaznika inflacji za grudzien oraz listopadowe: zamowienia i
produkcja przemystu w Niemczech.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (4 stycznia)

Oczekujemy, ze podczas wtorkowego posiedzenia Rada podwyzszy stopy NBP o 50
pkt. baz, w tym stope referencyjng NBP do 2,25%. Styczniowe posiedzenie RPP
zostato przeniesione z pierwotnie planowanego terminu 12 stycznia, co przy
relatywnie pdZznym jak na praktyke GUS terminie publikaciji inflacji, oznacza, ze
podczas styczniowego posiedzenia cztonkowie RPP nie bedq znali szacunku
inflacji za grudzien. Biorqgc pod uwage wysokq wrazliwosé cztonkéw Rady na
biezgce odczyty inflacji oznacza to, ze tym razem publikacja szacunku inflacji
nie bedzie zrédtem ryzyka prognozy decyzji RPP (ewentualne zaskoczenie in
plus odczytem inflacji potencjalng przestankg do wiekszej od oczekiwan
podwyzki stop).

W naszej ocenie optymalnym wydaije sie kontynuowanie przez RPP cyklu podwyzek
w dotychczasowym tempie — tj. podwyzka stop o kolejne 50 pkt. baz, zgodnie z
dotychczasowym przekazem wigkszosci cztonkéw Rady. Za kontynuacjqg cyklu
podwyzek przemawia perspektywa dalszego wzrostu inflacji na przetomie roku
do lokalnego szczytu w styczniu oraz generalnie perspektywa utrzymania sie
podwyzszonej inflacji w I. 2022 -2023, z drugiej strony przeciwko silniejszemu
zaostrzeniu polityki monetarnej przemawia ryzyko zbyt duzej koncentracji
podwyzek w krétkim okresie (ryzyko dla aktywnosci gospodarczej), spadek cen
surowcéw (w szczegélnosci gazu) oraz zapowied? rzqdu pod koniec minionego
roku nt. planowanego rozszerzenia rzqdowej tarczy antyinflacyjnej o obnizenie
VAT na produkty zywnosciowe.

Konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP zaplanowana jest na Srode,
5 stycznia na g.15.00.

o Wskaznik inflacji CPl w grudniu — szacunek flash (7 stycznia)

Prognozujemy, ze w grudniu wskaznik inflacji CPI kontynuowat wzrost do 8,3%
r/r wobec 7,8% r/r w listopadzie. Wedtug naszych szacunkéw do wzrostu inflacji
w grudniu przyczynit sie przede wszystkim wzrost cen zywnosci (efekt
kontynuacji wzrostu cen zywnosci przetworzonej) oraz inflacji bazowej (wzrost
do 51% r/r wobec 47% w listopadzie). Z kolei ograniczajgco na wzrost inflacji
oddziatywat spadek dynamiki cen paliw — efekt obnizenia cen w skali miesigca
w wyniku obnizenia obciqzen podatkowych w ramach tarczy antyinflacyjnej
oraz obnizenia cen ropy naftowe;.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 3 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, grudzien 611 pkt. 60,1 pkt. -
wtorek 4 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
02:45 CHN  Indeks PMI Caixin — przemyst, grudzien 49,9 pkt. - -
_ PL Decyzja RPP ws. poziomu st6p procentowych 175% 2.25% 2.25%

Sroda 5 stycznia

NBP

poprzednie dane

prognoza rynkowa™

prognoza BO$

09:55 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, grudzieri (ost.) 48,4 pkt. (wst.) 48,4 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, grudzien (ost) 53,3 pkt. (wst.) 53,3 pkt. -
15:00 PL Konferenc!q prasowa prezesa NBP po _ _ _
posiedzeniu RPP
czwartek 6 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$
08:00  DE Zamowienia w przemysle, listopad -6,9% m/m 2,2% m/m -
14:30 Us LIC?bCI nowyolh bezrobotnych w tygodniu 198 tys. 195 tys. B
koriczgcym sie 1.01
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, grudzien 69,1 pkt. 67,0 pkt. -
168:00  US Zamowienia w przemysle, grudzier 1,0% m/m 15% m/m -
piatek 7 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00  DE Produkcja przemystowa, listopad 2,.8% m/m 1,0% m/m -
1000 PL Wskaznik inflacji CPI, grudzien (wst.) 7.8%r/r 8,3%r/r 8,3%r/r
.00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, grudzien (wst.) 49%r/r 48%r[r -
11:00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, grudzien (wst.) 2,6%r/r 2,5%r[r -
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna, listopad 0.2% m/m -15% m/m -
14:30 us Zmiana zatrudnienia, grudzien 210 tys. 412 tys. -
14:30 us Stopa bezrobocia, grudzien 4.2% 41% -
14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, grudzien 48%r[r 42%r[r -

poniedziatek 10 stycznia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BOS

11:00 EMU

Stopa bezrobocia, listopad

7.3%

* mediana ankiety Bloomberga dla danych nt. polskiej gospodarki
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Posiedzenie RPP PL grudzien 812 125% 175%
Saldo w obrotach biezqcych PL pazdziernik 1412 -1339 mIn EUR -1791 mIn EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL listopad 1512 7.7% r/r (wst) 7.8% r[r
:r;f:lcrgiquowo Po wytqezeniu zywnosci PL listopad 16.12 45%r/r 47%r[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL listopad 1712 8,4%rfr 9,8%rfr
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL listopad 1712 0,5% r/r 0,7% r/r
Produkcja przemystowa PL listopad 2012 78%r/r 15,2% r[r
Wskaznik PPI PL listopad 2012 1,8% rfr 13.2% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL listopad 2112 42%r[r 127% r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL listopad 2112 6,9% rfr 121%r/r
Stopa bezrobocia PL listopad 2312 5,5% 5,4%
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL grudzien 3.01 54,4 pkt. 56,1 pkt.
Posiedzenie RPP PL styczen 4,01 175% 2,25%
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL grudzien 7.01 7.8%r/r 83%r/r
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Inflacja CPI us listopad 1012 6.2%r/r 6.8%r[r
Posiedzenie FOMC us grudzien 14-15.12 0-0,25% 0-0,25%
Produkcja przemystowa CHN listopad 1512 35%r/r 3.8%rfr
Posiedzenie rady EBC EMU grudzier 1612 -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%
Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU grudzieri 1612 584 pkt. 58,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU grudzier 1612 55,9 pkt. 533 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej PCE us listopad 2312 46%r/r 45%r/[r
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN grudzien 3112 50,1 pkt. 50,3 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN grudzien 3112 52,3 pkt. 52,7 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst CHN grudzien 3.01 49,9 pkt. 50,0 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us grudzien 3.01 611 pkt. 60,1 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us grudzien 6.01 69,1 pkt. 67,0 pkt.
Inflacja — wskaznik bazowy HICP (wst.) EMU grudzier 7.01 2,6%r/r 25%r/[r
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us grudzien 7.01 210 tys. 412 tys.
Stopa bezrobocia us grudzien 7.01 4.2% 41%
2022-01-03
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Rynki finansowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.11.2021 24.12.2021 31.12.2021 31.01.2022 28.02.2022 31.03.2022
Stopa lombardowa NBP % 175 225 225 325 325 325
Stopa referencyjna NBP % 125 175 175 2,25 2,25 2,25
Stopa depozytowa NBP % 0,75 125 125 125 125 125
WIBOR 3M % 2,06 2,45 254 2,50 2,50 2,50
Obligacje skarbowe 2L % 2,78 3n 3,33 3,05 3,05 3,05
Obligacje skarbowe 5L % 319 3,82 3,93 3]0 3,05 3,05
Obligacje skarbowe 10L % 3,06 3,47 3,62 3,40 3,30 3,25
PLN/EUR PLN 4,68 4,63 4,60 455 455 455
PLN/USD PLN 412 4,08 4,06 4,01 4,01 3,99
PLN/CHF PLN 449 445 445 435 435 434
USD/EUR usD 113 113 114 114 114 114
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 0,20 0,20 0,20
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 % 144 149 1,51 150 150 150
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,35 -0,26 -0,19 -0,25 -0,25 -0,25

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.
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