Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ TYGODNIOWY

21 lutego 2022

B@®)S

B A N K

Niestabilna sytuacja geopolityczna cigzy rynkom.
Krajowa inflacja po raz pierwszy od wielu miesiecy
zaskoczyta in minus.

e W | potowie minionego tygodnia brak negatywnych informaciji nt. sytuacji
geopolitycznej okresowo poprawit nastroje rynkowe, jednak w drugiej czesci
tygodnia informacje o ponownym wzroscie ryzyka inwazji Rosji na Ukraine
ponownie pogorszyty te nastroje. W tle sytuacji geopolitycznej rynkom caty
czas ciqgzyty obawy przed wzrostem inflacji. Dodatkowo podsycato je ryzyko
geopolityczne, gdyz to wtasnie kanat cen surowcdéw energetycznych bytby
najistotniejszym  negatywnym  czynnikiem dla gospodarki  globalnej
(w szczegdlnosciw Europie) w przypadku eskalagii konfliktu Rosja - Ukraina.

¢ W minionym tygodniu solidnie spadty notowania akcji, indeks globalny MSCI
obnizyt sie o 8%, w podobnej skali obnizajgc sie zaréwno w USA, jak i strefie
euro. Cho¢ na wielu rynkach wschodzqgcych skala spadkéw byta niewielka,
to silna wyprzedaz na europejski rynkach wschodzgcych pociggneta w dét
indeks syntetyczny MSCI EM o 1%.

e W warunkach wyzszej globalnej premii za ryzyko wygasta w minionym
tygodniu presja wzrostowa na rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych. Rentownosci obligacji amerykariskich obnizyty sie minimainie, z kolei
papieréw niemieckich silniej o ok. 10 pkt. baz, przy wptywie weczesniejszych
relatywnie tagodnych wypowiedziach cztonkéw rady EBC oraz istotniejszym
znaczeniu konfliktu Rosja — Ukraina dla gospodarek europejskich. Kurs euro
wobec dolara obnizyt sie w kierunku 113 USD/EUR.

e Nastrojéow rynkowych nie zdotaty poprawi¢ generalnie niezte dane
z gospodarki Swiatowej. O ile silny styczniowy wzrost produkcji przemystowej
w USA w sporym stopniu byt efektem niekorzystnych efektéw podazowych
(dynamiczny wzrost produkcji energii), ten sam czynnik ostabiat dane z rynku
nieruchomosci, to juz silne odbicie sprzedazy detalicznej wskazuje raczej
na stabilne ozywienie konsumpcji prywatnej i Swiadczy o tym, ze z poczgtkiem
2022 r. gospodarka amerykanska pozostaje mocna. Niemniej czynniki ryzyka
utrzymuijq sie i kolejny dynamiczny wzrost indeksu PPl w USA o 10% m/m
(odzwierciedlajgcy wzrosty cen surowcéw) sq tego odzwierciedleniem.

e Byé moze silniej wptyng dzisiejsze wstepne dane dot. styczniowych
indekséw PMI w strefie euro, przy utrzymaniu silnego indeksu PMI w przemysle
(58,4 pkt.) i silniejsze od oczekiwan odbicie koniunktury w ustugach (55,8 pkt.).

e Bez wptywu na sytuacje rynkowq pozostata ubiegtotygodniowa publikacja
stenogramoéw ze styczniowego posiedzenia FOMC, gdyz nie przyniosta ona
nowych informacji wzgledem konferencji prasowej po posiedzeniu FOMC.
W szczegdlnosci nie zawieraty one zadnych wskazéwek co do skali ryzyka
ewentualnej marcowej podwyzki stép Fed o 50 pkt. baz.

¢ Ryzyko geopolityczne ciqgzyto takze krajowej gietdzie - indeks WIG obnizyt sie
0 2,8%. Te same czynniki zapewne obnizyty rentownosci krajowych obligaciji
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skarbowych na dtuzszym koncu krzywej (spadek rentownosci 10-latek
ook.10 pkt. baz) wraz ze spadkami papieréw niemieckich. Jednoczesnie
publikacje  solidnych  styczniowych danych z  polskiej gospodarki
oraz podtrzymanie oczekiwan na zacie$nienie krajowej polityki pienieznej
stabilizowato rentownosci na krétszym koncu krzywe;j.

e Ztoty pozostawat pod pozytywnym wptywem bardziej pro-aprecjacyjnej
retoryki RPP w nieznacznym tylko stopniu ostabiajgc sie w minionym tygodniu
do 4,53 PLN/EUR.

* Wydaje sie, ze w minionym i biezqcym tygodniu bez wptywu na notowania
krajowych aktywdw pozostat wyrok TSUE ws. zaskarzenia przez Polske i Wegry
unijnego mechanizmu praworzgdnos$ci oraz decyzja Fitch o utrzymaniu oceny
ratingowej Polski (,A-").

e Zgodnie z szacunkiem flash PKB w IV kw. wzrést az o 7,3% rfr (gérna granica
przedziatu szacunkéw po publikacji PKB za 2021 r.). Styczniowe dane z kolei
wskazujq na utrzymanie solidnej koniunktury, w szczegdlnosci odbicie eksportu
wspieradjgce wyniki  produkciji przemystowej, lepsze wyniki inwestycji
publicznych i mieszkaniowych podbijajace silny wzrost produkcji  w
budownictwie oraz stabilne wyniki sprzedazy detalicznej, poéki co w
ograniczonym stopniu dotkniete stabszymi nastrojomi rynkowymi i nizszym
wzrostem realnych dochoddéw do dyspozycji, a wspieranych solidng sytuacjq
na krajowym rynku pracy.

e Wedtug wstepnych danych styczniowa inflacja CPI wzrosta do 92% rr,
tym samym przekraczajgc kolejny psychologiczny poziom, ale jednoczesnie po
raz pierwszy od wielu miesiecy ksztattujgc sie ponizej prognoz rynkowych
(W okolicach 9,3% r/r). Wstepne wyniki dot. struktury inflacji (W marcu GUS
opublikuje skorygowany wskaznik inflacji po uwzglednieniu nowych wag
w koszyku inflacyjnym) wskazujg na solidny wzrost inflacji bazowej w kierunku
6,0% r/r obok kontynuaciji dynamicznego wzrostu cen zywnosci. Jednoczesnie
nalezy zwrécié uwage, ze w styczniu wzrost inflacji hamowaty juz rozwigzania
tarczy antyinflacyjnej ktére obnizyty wskaznik CPI o ok. 1,5 pkt. proc.

e Nizszy od oczekiwan wskaznik inflacji oraz oczekiwany jej spadek w lutym
ponizej 8,0% r/r dzieki wdrozeniu kolejnych rozwiqzan tarczy antyinflacyjnej
pozwala nam podtrzymac prognoze tagodniejszej od oczekiwan rynkowych
skali podwyzek stép procentowych NBP (35% dla stopy referencyjnej NBP).
Sqdzimy, ze przy zahamowaniu wzrostu inflacji dla, w wiekszosci ,gotebiej” —
w naszej ocenie - Rady wraz z wyhamowaniem wzrostu inflacji zaczng zyskiwacé
na znaczeniu obawy przed spowolnieniem wzrostu gospodarczego.

¢ W nadchodzgcym tygodniu nadal uwaga rynkowa bedzie catkowicie
podporzqgdkowana informacjom geopolitycznym, co moze podtrzymywac
podwyzszong zmienno$¢ notowan na globalnym rynku finansowym. Z danych
makroekonomicznych najistotniejsze bedq styczniowe dane dot. dochoddw
i wydatkéw konsumentéw w USA.

e Z poczqtkiem kolejnego tygodnia opublikowane zostang ostateczne dane
dot. wzrostu PKB w IV kw., niemniej biorqgc pod uwage wstepne dane roczne
nie bedq juz one zawieraé¢ wielu informacji, a rynek krajowy pozostanie
skupiony na wszelkich informacjach dot. perspektyw polityki pienieznej RPP.
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Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Stopa bezrobocia w grudniu (23 lutego)

Prognozujemy, ze w styczniu stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 5,6%, z
5,4% w grudniu. Wzrost styczniowej stopy bezrobocia bedzie wytgcznie efektem
zmiany wptywu efektdw sezonowych, przy wyraznym ograniczeniu skali
zatrudnienia w czesci sektoréw w chtodniejszej czesci roku. Wg prognoz MRIiPS
styczniowa stopa bezrobocia wzrosta do 5,6%.

« Wzrost PKB w IV kw. 2020 r. - szacunek wraz ze strukturg (28 lutego)

Zgodhnie z tzw. szybkim szacunkiem (dane opublikowane 15.02) PKB w IV kw.
wzrést o 7,3% r/r. Biorqc pod uwage fakt, ze dane wstepne zazwyczaj nie réznity
sie od szacunku flash o wiecej niz 0,1 pkt. proc., skorygowaliSmy w goére nasz
szacunek wzrostu PKB w zgodnie z wstepnym szacunkiem GUS. Biorqc pod
uwage to, ze przed miesigcem zostat opublikowany szacunek rocznego spadku
PKB za 2021 r. wraz z hajwazniejszymi sktadowymi oraz przed dwoma
tygodniami szacunek flash PKB za IV kw. (bez struktury), publikacja PKB w
biezgcym tygodniu nie przyniesie juz istotnych informaciji, jedynie precyzyjne
szacunki dot. dynamiki wzrostu poszczegdlnych sktadowych.

1921 2qg21 3qg21 4q21P
PKB -0,8 n2 53 73
popyt krajowy 03 12,4 86 n2
konsumpcja prywatna %1fr 0] 131 47 82
spozycie publiczne 1,6 3,0 08 -03
inwestycje 17 56 9.3 1n9
konsumpcja prywatna 0,0 72 27 27
spozycie publiczne 03 0,6 0,1 01
kontrybucja
inwestycje 02 09 15 15
pkt. proc.
zapasy -02 28 37 37
eksport netto -1 -03 -27 =27
warto$¢ dodana -12 10,3 5] 7,0
przemyst 7.5 272 10,4 12,5
% rfr
budownictwo -14,9 31 52 52
handelinaprawy -02 12,8 45 70

Zréatto: GUS, BOS Bank
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 22 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, luty 95,7 pkt. 96,5 pkt. -

1600  US g‘gﬁf':rgﬁzggjsc‘;‘;gﬁzf:me”téw instytutu 13,8 pkt. 110,0 pkt. -
sroda 23 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

10:00 PL Stopa bezrobocia, styczen 5,4% 5,6% 5,6%

11:00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, styczer (ost.) 51% r/r (wst.) 5,1% r/r -

11:00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, styczeri (ost.) 2,8% rfr (wst.) 2.8%r/r -
czwartek 24 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

1430 US tf;?gqg‘gﬁygg ']O:CZ);ObOt”VCh w tygodniu 248 tys. 235 tys. -

14:30  US Wazrost PKB, IV kw. (Il szacunek) 6,9% kw/kw (anual) 7,0% kw/kw (anual) -

16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku pierwotnym, styczen 811tys. anuall. 806 tys. anual -
pigtek 25 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

08:00  DE Wzrost PKB, IV kw. (ost) -0,7% kw/kw -0.7% kw/kw -

1:00 EMU  WskazZnik nastrojéw gospodarczych, styczen 12,7 pkt. 113,0 pkt. -

14:30 us Dochody gospodarstw domowych, styczen 0,3% m/m -0.3% m/m -

1430 US Wydatki gospodarstw domowych, styczen -0,6% m/m 14% m/m -

1430 US Wskaznik inflacji PCE, styczen 58%r/[r 6,0% rfr -

14:30 us Wskaznik inflacji bazowej PCE, styczen 49%rfr 5.2% r/r -

16:00 US :\//Ivlil;c:;rg:lr(]rﬁts;r&;v; konsumentéw Uniwersytetu 617 pkt. (wst) 61,8 pkt. -
poniedziatek 28 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

10:00 PL PKB, IV kw. 2021 (ost.) 7,3% rfr (wst.) - 7,3%r/r

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki

2022-02-21
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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 9.2% r/r
PKB (wst.) PL IV kw. 15.02 53%r/r 73%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL styczen 18.02 0,5%rfr 23%r/r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL styczen 18.02 2% rfr 95%r/r
Produkcja przemystowa PL styczen 18.02 167%r[r 19.2% r/r
Wskaznik PPI PL styczen 18.02 14,4% rfr 14,8% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL styczen 21.02 31% r/r 20,8% r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL styczen 2102 8,0%r/r 10,6% r/r
Stopa bezrobocia PL grudzien 23.02 5,4% 5,6%
PKB (ost.) PL IV kw. 28.02 7.3%r][r 73%r][r
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. 58,4 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU luty 2102 51,2 pkt. 55,8 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej PCE us styczen 25.02 4.9%rfr 5,2% rfr
2022-02-21
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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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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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.01.2022 1.02.2022 18.02.2022 31.03.2022 30.04.2022 30.06.2022
Stopa lombardowa NBP % 275 3,26 3,25 425 450 450
Stopa referencyjna NBP % 2,25 2,75 2,75 3,25 3,50 350
Stopa depozytowa NBP % 175 225 225 225 2,50 2,50
WIBOR 3M % 3,02 3,30 3,44 3,60 3,70 3,70
Obligacje skarbowe 2L % 3,59 3,62 3,62 3,65 3,65 3,65
Obligacje skarbowe 5L % 4,05 3,93 3,85 3,90 3,90 3,85
Obligacje skarbowe 10L % 4,06 3,95 3,86 3,95 3,95 3,95
PLN/EUR PLN 4,60 452 453 453 453 450
PLN/USD PLN 4an 3,97 3,98 4,01 4,00 3,98
PLN/CHF PLN 442 4,28 4,32 433 4,33 431
USD/EUR usb 112 114 113 113 113 113
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,50 0,50 1,00
LIBOR USD 3M % - - - 0,60 0,70 110
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 % 178 194 193 195 1,95 190
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,01 0,29 0,19 0,20 0,20 0,15

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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