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RPP zapewne hie zmieni ani stép, ani retoryki.

e Miniony tydzien przynidst powrét trenddéw rynkowych z korica ubiegtego roku
- optymizmu zaréwno co do spadku inflacji i tagodzenia polityki pienieznej,
jak réwniez tendencji w sferze realnej, w szczegélnosci w USA.

e Decyzja FOMC o utrzymaniu stép procentowych bez zmian oraz przekaz
prezesa Powell podczas konferencji prasowej i podczas weekendowego
wywiadu byty raczej zbiezne z oczekiwaniami. Prezes Fed powiedziat,
ze z decyzjaomi dot. redukcji stép komitet wstrzymuje sie az bedzie miat wiecej
pewnosci co do utrzymania w Srednim okresie trendu spadkowego inflacji,
jednoczesnie wskazat na niskie prawdopodobienstwo redukcji stép w marcu.

e Pomimo iz zostaty skorygowane oczekiwania rynkowe na marcowq obnizke
stop, nie zmienity sie oczekiwania dot. agresywnej skali obnizek stép w trakcie
roku, co nasilito spadek rentownosci obligacji skarbowych, w szczegdlnosci
na dtuzszym koncu krzywej. Byé moze poza wgtkiem polityki pienieznej spadki
rentownosci wspierane byty tez przez informacje o stabszej sytuaciji niektérych
regionalnych bankéw w USA, cho¢ biorgc pod uwage generalny optymizm
rynkowy, te informacje raczej nie miaty duzego znaczenia.

e Choc¢ tuz po posiedzeniu rady EBC reakcja rynkowa byta raczej stonowana,
to dopiero kolejne relatywnie ,tagodne” (choé tez nie zapowiadajgce szybkich
obnizek stép) wypowiedzi cztonkéw rady EBC w biezgcym tygodniu pomogty -
obok nastrojéw na rynku amerykariskim - obnizy¢ rentownosci obligacji takze
na rynku europejskim. Bez istotnego wptywu na sytuacje pozostata natomiast
publikacja wstepnego odczytu inflacji HICP w strefie euro za styczen, ktéra
uksztattowata sie na poziomie minimalnie wyzszym od oczekiwan, obnizajgc sie
do 3,3% r/r dla wskaznika bazowego.

e Sytuacja na rynku globalnym wspierata takze spadek rentownos$ci na rynku
krajowym. Cho¢ opublikowane wstepne dane dot. dynamiki PKB w 2023 r.
implikujgce bardzo staby wynik aktywnosci w samym IV kw., teoretycznie
wspierajg oczekiwania na szybsze obnizki stép w kraju, to w naszej ocenie nie
miaty one wiekszego wptywu na ceny krajowych aktywdow.

e Trend spadkowy rentowno$ci obligacji przerwata dopiero pigtkowa
publikacja bardzo mocnych danych z amerykarskiego rynku pracy. W styczniu
w USA przybyto 353 tys. nowych miejsc pracy wobec prognoz rynkowych 185 tys.
Dodatkowo po korekcie, dane za grudzien takze przekroczyty poziom 300 tys.,
podwyzszajqc takze usrednione wyniki 3- i 6B-miesieczne. Wbrew oczekiwaniom
lekkiego wzrostu, stopa bezrobocia w styczniu utrzymata sie na grudniowym
poziomie 37%. Co wiecej, w styczniu dosS¢ wyraznie wzrosta dynamika
wynagrodzen godzinowych do 4,5% r/r z 4% r[r, cho¢ akurat ten wskaznik mogto
zaburzaé wyrazne ograniczenie dtugosci tygodnia pracy (i zmiana struktury
ptac w poszczegdlnych sektorach), najprawdopodobniej pod wptywem
zmiennych warunkéw atmosferycznych. Te waqtpliwosci rozwieje dopiero
publikacja wskaznika ptac Atlanta Fed w tym tygodniu. Dane pigtkowe wpisaty
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sie takze we wczesniejszqg publikacje nieoczekiwanego wzrostu w grudniu liczby
nieobsadzonych etatow.

e Poza danymi z rynku pracy, w minionym tygodniu na lepszym od oczekiwan
poziomie uksztattowaty sie takze dane dot. indeksu ISM w przemysle USA
(49] pkt.), ktére wraz z generalnie stabilnymi odczytami indekséw PMI w Chinach
oraz wczesniej publikowanymi danymi ze strefy euro potwierdzajg stabilng
sytuacje globalnego sektora przemystowego z poczqgtkiem br.

e Wzrost rentownosci pod koniec tygodnia (pigtkowe wzrosty o ponad 10 pkt.
baz.) ograniczyty jedynie skale ich spadku w catym tygodniu. W USA rentownosci
papierdw 10-letnich obnizyty sie o0 12 pkt., a rentownosci niemieckich papieréw o
6 pkt. baz. Rentownosci krajowych papieréw obnizyty sie o015 pkt. baz. na
dtuzszym kornicu krzywej dochodowosci oraz o 4 pkt. baz w przypadku
rentownosci 2-latek. W podobnej skali obnizyty sie takze stawki IRS.

e Choé¢ w ostatnich tygodniach ograniczenie oczekiwan na obnizki stép
ostabiato aktywa o wyzszym profilu ryzyka, publikacja danych z amerykanskiego
rynku pracy nie zatrzymata wzrostéw na amerykanskiej gietdzie. Poza
utrzymujgcym sie trendem wzrostowym spoétek technologicznych ten efekt
wspieraty  takze wczesniejsze  wypowiedzi J. Powella, wskazujace
na asymetryczne podejscie FOMC do danych ze sfery realnej. Jak powiedziat
prezes Fed, lepsze dane ze sfery realnej nie muszq byé przeszkodq dla obnizek
stop, stabsze wyniki gospodarcze, bedq natomiast te obnizki przyspieszac. Choé
oczywiscie tak dobre dane z rynku pracy bedag miaty wptyw na ocene
perspektyw inflacji, a na pewno wptyng na ocene bilansu ryzyka potencjalnego
btedu w polityce pienieznej (ryzyko zbyt szybkich vs zbyt péznych obnizek),
to dla kolejnych decyzji FOMC wazniejsze bedq zapewne dane inflacyjne.

e W efekcie w minionym tygodniu ceny akcji wzrosty w USA wg indeksu MSCI
0 14%, podbijajqc indeks globalny do 11% pomimo relatywnie stabych wynikéw
dla strefy euro (-0,1%) oraz rynkéw wschodzqcych (+0,2%). Lekkie ostabienie euro
oraz wzmochienie kursu dolara (w relacji do koszyka walut) obnizyto kurs euro
wobec dolara nieznacznie ponizej 1,08 USD/EUR.

e Cho¢ w minionym tygodniu utrzymywat sie raczej odptyw kapitatu z rynkéw
wschodzqcych, to silnie zyskata krajowa gietda (wzrost o ponad 5%)
po wczesniejszych wiekszych spadkach, towarzyszyto temu umocnienie ztotego,
ktéry w relaciji do koszyka walut zyskat 0,9% i obnizyt sie ponizej 4,35 PLN/EUR.

e Nie sqdzimy, aby zaplanowane nha biezqcy tydzien posiedzenie RPP miato
silniejszy wptyw na krajowy rynek finansowy, przy niskim prawdopodobienstwie
zmiany stép procentowych, a takze retoryki dot. perspektyw polityki pienieznej
przed publikacjg marcowej projekciji NBP.

e Takze na rynku globalnym, po intensywnych dwéch tygodniach, w tym
tygodniu bedzie juz mniej niewiele publikaciji istotnych danych. Najwazniejsze
to styczniowy wskaznik wynagrodzen wg Atlanta Fed (brak konkretnej daty
publikaciji, zwyczajowo nie pézniej niz drugi pigtek miesigca) oraz grudniowe
dane z niemieckiego przemystu. Z kolei na publikacje styczniowego wskaznika
inflacji w USA rynki bedzie trzeba poczekaé do kolejnego tygodnia.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (6-7 lutego)

Przewidujemy, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
ha dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjng NBP na poziomie
5,75%. W Swietle dotychczasowych wypowiedzi prezesa NBP oraz ostatnich
w wiekszosci  konserwatywnych wypowiedzi cztonkéw Rady oceniamy,
ze prawdopodobienstwo obnizki stép NBP na lutowym posiedzeniu jest bardzo
niskie. Rada w komunikacie zapewne podtrzyma opinie, ze utrzymanie stép
bez zmian uzasadnione jest niepewnosciq co do ksztattu przysztej polityki
fiskalnej iregulacyjnej oraz jej wptywu na inflacje. Trudno takze oczekiwaé
istotnych nowych informacji nt. perspektyw polityki monetarnej podczas
zaplanowanej na srode konferenciji prasowej prezesa NBP, zapewne prezes NBP
podtrzyma ocene, ze RPP dziata w trybie wati-and-see i wskaze na potrzebe
zapoznania sie z marcowq projekcja makroekonomiczng NBP.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzenh — biezgcey tydzierh
poniedziatek 5 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00  US Indeks koniunktury ISM — ustugi sty 50,6 pkt. 52,0 -
wtorek 6 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Zamowienia w przemysle gru 0,3% m/m -0,2% m/m -
00 EMU Sprzedaz detaliczna gru -0,3% m/m -10% m/m -
Sroda 7 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Produkcja przemystowa gru -0,7% m/m -02% m/m -
_ PL Decyzja RPP dot. stép procentowych lut 5.75% 5.75% 5.75%
NBP
czwartek 8 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
3:30 CHN Inflacja CPI sty -03%r/r -0,6%r/r -
15:00 PL Kon.ferenc!q prasowa prezesa NBP po lut _ _ _
posiedzeniu RPP
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2024-02-05 )
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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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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.01.2024 26.01.2024 02.02.2024 29.02.2024 31.03.2024 30.06.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,86 5,86 5,85 5,85 5,80 575
FRA 3x6 % 5,65 572 5,70 - - -
FRA 6x9 % 529 542 538 - - -
FRA 9x12 % 4,93 5,05 5,02 - - -
IRS 2L % 510 517 515 - - -
IRS 5L % 4,56 47 4,60 - - -
IRS 10L % 4,66 4,84 4,67 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 479 491 4,87 4,90 4,90 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 4,98 519 5,06 510 510 510
Obligacje skarbowe 10L % 518 5,39 5,23 5,20 5,20 510
PLN/EUR PLN 434 438 4,32 4,36 437 4,42
PLN/USD PLN 4,01 4,04 3,96 4,04 4,05 4,09
PLN/CHF PLN 4,65 4,67 4,63 4,66 4,67 47
USD/EUR uUsD 108 1,09 1,08 1,08 108 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 525
Stopa repo EBC % 450 4,50 450 450 450 4,25
Stopa SNB % 175 175 175 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,91 414 4,02 4,00 3,95 3,80
Obligacje skarbowe GER 10L % 216 2,30 224 215 210 2,05

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 opracowarn 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 Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dlia

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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