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Optymistyczny poczgtek roku na globalnym rynku.
W Polsce nieoczekiwanie silny spadek inflacji, z kolei
RPP nie zaskoczyta.

e Globalny rynek finansowy wszedt w nowy rok z optymizmem
kontrastujgcym ze stabymi nastrojami z korica 2022 roku, spowodowanymi
jastrzebig narracjqg Fed i EBC po ich grudniowych posiedzeniach. Przyczyng
poprawy nastrojéw rynkowych byto zwiekszenie - w ocenie inwestorow-
prawdopodobienstwa realizacji scenariusza stopniowego  spowolnienia
gospodarczego (ale z uniknieciem gtebokiej recesii), przyczyniajgcego sie do
ograniczenia inflacji i torujgcego droge do tagodniejszego nastawienia w
polityce monetarnej gtéwnych bankdédw centralnych.

e Paliwo” dla tych oczekiwan daty rynkom opublikowane w minionym
tygodniu dane z gospodarki amerykanskiej i europejskiej. W przypadku USA
opublikowane w minionym tygodniu grudniowe dane z rynku pracy wskazaty
na kontynuacije solidnego wzrostu zatrudnienia (223 tys.) i spadku bezrobocia
(do 35%), ale jednoczesnie obnizenia dynamiki godzinowych wynagrodzer (do
46% rfr). Taki scenariusz rynku pracy, gdyby materializowat sie w kolejnych
miesigcach, bytby optymalny z punktu widzenia rynkéw - z ograniczonymi
negatywnymi skutkami spowolnienia gospodarczego dla zatrudnienia z
jednoczesnym ostabieniem dynamiki ptac i w konsekwencji presiji inflacyjnej. To
za$ ograniczytoby presje na agresywne zaostrzanie polityki Fed. Dodatkowo w
minionym tygodniu opublikowano wyraznie stabszy od oczekiwan grudniowy
indeks ISM koniunktury w ustugach (496 pkt. vs. 565 pkt), co wsparto
oczekiwania, ze po wyraznie lepszych od oczekiwan ,twardych” danych z
gospodarki USA z IV kw. 2022 r., gospodarka amerykanska zaczyna zwalniaé.

e W strefie euro najistotniejsze w minionym tygodniu byty wstepne szacunki
inflacji za grudzien, ktére przyniosty silniejszy od oczekiwan rynkowych spadek
inflacji HICP (9,2% r/r vs. 101 w listopadzie), pomimo dalszego wzrostu inflacji
bazowej (do 52%. r/r) Ponadto miniony tydzien przyniést dane z wyraznym
spadkiem zaméwien w przemysle niemieckim, przy stabilnych danych nt.
sprzedazy detalicznej w EMU oraz ostateczne odczyty grudniowych wskaznikéw
PMI, ktére potwierdzity wskazania wstepnych danych o lekkiej poprawie
nastrojow przedsiebiorstw z koncem 2022 .

e Z kolei ubiegtotygodniowe publikacje minutes z posiedzenn Fed i EBC
utrzymane byty w jastrzebie]” retoryce, w szczegdlnosci protokét FOMC
wskazat, ze jastrzebi przekaz komitetu byt reakejg na niepozqdany przez FOMC
wzrost oczekiwan rynkowych na tagodniejszq polityke Fed i ztagodzenie
warunkéw rynkowych. Niemniej rynek nie przypisat im zbyt duzej wagi, zas
wywiad jednego z cztonkéw rady EBC (M.Kazaksa), wskazujgcy na dwie
,Znaczniejsze” podwyzki stép w najblizszym czasie, a potem mozliwe
ztagodzenia tempa podwyzek, dodatkowo uspokoit rynki.

e Rysujgcy sie z ostatnich danych obraz dwéch gtéwnych gospodarek
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wzmacniajgc notowania akcji i obnizajgc rentownosci obligacji skarbowych. W
pierwszym tygodniu stycznia globalny indeks akcji MSCI wzrést o blisko 2%, w
USA wzrost wyniést 1,4%, w EMU, az o 5,8%, a na rynkach wschodzqgcych 3,3%.

e Na rynkach bazowych obligaciji miniony tydzien przyniést skokowy spadek
rentownosci, zaréwno w USA, jak i w Niemczech — w przypadku papieréw 10-
letnich o ponad 30 pkt. baz. — do 356% w USA i do 2,20% w Niemczech. Te
poziomy byty ostatnio notowane w potowie grudnia, tuz po posiedzeniach Fed i
EBC, tj. dopiero na poczgtku silnego skoku rentownos$ci w reakcji na ,jastrzebiq”
retoryke obu bankéw. Na rynku walutowym z kolei poczgtek roku nie przeniost
wiekszych zmian - z trendem bocznym kursu euro w okolicach 1,06 USD/EUR.

e Sytuacja na krajowym rynku akcji i obligacji wpisata sie z nawiqzkg w
tendencje na rynku globalnym. W skali tygodnia WIG wzrést o 42%, zas
rentownosci obligaciji 10-letnich spadty o blisko 70 pkt. baz. do poziomu 6,10% -
najnizszego od drugiej potowy wrzesnia. Jedynie ztoty nie skorzystat z
globalnego spadku awersji do ryzyka lekko ostabiajgc sie (do czwartku) z w
relacji do koszyka walut o 0,6%.

e Spadek rentownosci na krajowym rynku obligaciji zostat dodatkowo wsparty
publikacja wyraznie nizszej od oczekiwan grudniowej inflacji w Polsce. Wedtug
szacunku flash wskaZznik CPl spadt do 16,6% wobec 17,5% w listopadzie i
oczekiwan rynkowych na poziomie 17,3%. Do obnizenia rocznego wskaznika
inflacji przyczynit sie gtéwnie spadek cen nosnikéw energii, a takze nizszy niz
przed rokiem wzrost cen zywnos$ci oraz spadek cen paliw do Srodkéw
transportu. W przeciwnym kierunku oddziatywat dalszy wzrost inflacji bazowej
(wedtug naszych szacunkéw do 1,5% wobec 14% w listopadzie). Najwiekszq
niespodziankg grudniowej inflacji byta skala spadku cen nosnikéw energii,
prawdopodobnie za sprawq wyraZznego spadku cen wegla. Grudniowa
publikacja nie zmienita haszego scenariusza wzrostu inflacji w styczniu i lutym,
ale zmniejszyta ryzyko osiggniecia przez CPI psychologicznego poziomu 20% w
lutym, kiedy oczekiwany jest szczyt inflacji.

e Zkolei ubiegtotygodniowe posiedzenie RPP nie zaskoczyto. Rada nie zmienita
poziomu stép, ani nie ogtosita formalnie zakoriczenia cyklu podwyzek, ale
generalnie przekaz komunikatu i prezesa NBP podczas konferencji prasowej
dajq przestanki do oczekiwania, ze stopy procentowe NBP juz nie wzrosnaq.

¢ W nadchodzqgcym tygodniu w publikacjach danych rynki finansowe bedq
szukaty potwierdzenia dotychczasowego optymizmu. Na pierwszym planie
bedzie publikacja grudniowej inflacji z USA, a takze wskaznik nastrojow
konsumentéw Uniwersytetu w Michigan (wazny indeks oczekiwan inflacyjnych).
W strefie euro zaplanowano publikacje listopadowej produkcji przemystowej. W
Polsce opublikowane zostang: listopadowy bilans ptatniczy i ostateczny wynik
grudniowej inflacji CPI.

e Cho¢ oczekujemy ztagodzenia [ zakoriczenia cyklu podwyzek stép Fed i EBC
w | kw, to w krétkim okresie nalezy liczy¢ sie ze sporg zmiennosciq hotowan
rynkowych, gdyz obecny scenariusz ,obstawiany” przez rynki trudno uznaé za
ostatecznie ugruntowany w danych makroekonomicznych charakteryzujgcych
sie sporg zmiennoscig (np. w przypadku godzinowej dynamiki wynagrodzen w
USA). Wcigz niewiadomg pozostaje tez retoryka bankéw centralnych, choéby w
obliczu nadal relatywnie wysokiej / rosnqcej inflacji bazowe;.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0017/52910/BOSBank_CPI_23.01.05.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/52855/BOSBank_RPP_23.01.04.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
czwartek 12 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:30 CHN Wskaznik inflaciji CPI gru 161/r 1,8%r/r -
14:30 US  Wskaznik inflacji CPI gru 7% r/r 6,6% r/r -
14:30 US  Wskaznik inflacji bazowej CPI gru 6,0% rfr 5,7%rfr -
piqtek 13 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
- CHN Eksport gru -89%r/r -12,0% r/r -
- CHN Import gru -10,6% r/r -9,9%r/r -
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (ost.) gru 16,6% (wst.) 16,6% 16,6%
00  EMU Produkcja przemystowa lis -2,0% m/m 0,5% m/m -
14:00 PL  Saldo narachunku obrotéw biezgcych lis =549 min EUR -973 min EUR =79 min EUR
16:00 US Yjvrit\f‘;:‘s";t';‘:jt&?ﬁ‘?’g';‘:\”fx;“oe”t°W sty 597 pkt. 60,5 pkt. -
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%

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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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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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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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 31.12.2022 29.12.2022 05.01.2023 31.01.2023 28.02.2023 31.03.2023
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 7,02 6,99 6,95 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 6,63 6,67 6,02 6,70 6,70 6,70
Obligacje skarbowe 5L % 6,83 6,86 5,96 6,70 6,70 6,70
Obligacje skarbowe 10L % 6,83 6,88 6,10 6,50 6,50 6,40
PLN/EUR PLN 4,69 4,70 4,67 470 470 470
PLN/USD PLN 4,40 441 4,40 4,45 4,48 4,48
PLN/CHF PLN 477 477 474 4,80 4,82 4,82
USD/EUR usb 1,07 1,07 1,05 1,06 1,05 1,05
Stopa Fed % 450 450 450 450 5,00 5,00
LIBOR USD 3M % - - - 4,90 5,00 5,00
Stopa repo EBC % 2,50 2,50 2,50 2,50 3,00 3,50
EURIBOR 3M % - - - 2,60 275 3,25
SARON % - - - 105 110 130
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,88 3,82 372 3,60 3,60 3,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,56 243 2,31 220 2,20 220

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
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sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
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