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RPP podniosta stopy procentowe. W tym tygodniu
oczekiwane decyzje gtéwnych bankéw centralnych.

e W minionym tygodniu obawy przed Omikronem, wariantem wirusa COVID-19
nieco ostabty, wobec kolejnych informaciji, ze cho¢ wariant ten jest bardziej zakazny
niz Delta, to moze byé mniej zjadliwy, a takze wobec informalciji, ze szczepienie dawkqg
przypominajacg moze zwiekszy¢ odpornosé przeciw Omikronowi. Tych informalcii nie
mozna traktowaé jako rozwiewajqce dotychczasowe obawy zwigzane z Omikronem.
Niemniej w minionym tygodniu indeksy akcji odbity ha bazie dotychczasowych
doswiadczen, zgodnie z ktérymi, kiedy nasilajq sie obawy przed pandemiq i
notowania akgcji osiqgaja nizsze poziomy, jest to dobry moment na ich zakup. W
efekcie indeks akeji MSCI World wzrést o 32%, przy silniejszym tygodniowym wzroscie
w USA (+37%) i stabszym w strefie euro (+26%) ina rynkach wschodzgcych (+11%).

e Na relatywnq rekcji poszczegdlnych rynkéw mogta wptywaé biezqgca sytuacja
epidemiczna — w Europie w minionym tygodniu utrzymywata sie wyraznie wyzsza
liczba zachorowar, takze coraz wieksza liczba przypadkéw zakazenia Omikronem) i
powszechniej wprowadzane byty obostrzenia (pdki co gtéwnie koncentrujgce sie na
osobach niezaszczepionych), przy relatywnie korzystniejszej sytuacji w USA.
Jednoczesnie jednak nalezy odnotowaé fakt, ze miniony tydzien przynidst obnizenie
dziennej liczby zachorowan w Europie i jej wzrost w USA.

e Spadek awersji do ryzyka poskutkowat tez lekkim wzrostem rentownosci
papieréw skarbowych na rynkach bazowych. Rentownosci obligacji 10-letnich
wzrosty w skali tygodnia w USA o ponad 10 pkt. baz. do 148%, a w mniejszym stopniu w
strefie euro — 0 4 pkt. baz. do -0,35%. Na to zréznicowanie wptyneta zapewne ocena
tempa odchodzenia od Iuznej polityki monetarnej przez Fed (szybsza) i EBC
(wolniejsza) i odzwierciediajqca to retoryka prezeséw obu bankéw. Miniony tydzieri
przynidst potwierdzenie trendu wzrostowego inflacji na Swiecie — tym razem kolejny
rekordowy odczyt (choé zgodny z oczekiwaniami rynkowymi) odnotowat
listopadowy wskaznik inflacji w USA na poziomie 6,8% dia wskaZnika podstawowego
CPIi4,9% w przypadku inflacji bazowej. Sq to najwyzsze poziomy od lat 80-tych XX w.
W warunkach spadku awersji do ryzyka dolar lekko ostabit sie (o 05% do koszyka
walut), w relacji do euro utrzymywat sie w okolicach 113 USD/EUR.

e Spadek awersji do ryzyka w ograniczonym stopniu wspart polskie aktywa
finansowe. Relatywnie najbardziej pozytywnie na sytuacje globalng zareagowat
krajowy rynek akcji, niemniej wzrost WIG w skali tygodnia o 0,9% trudno uzna¢ za
spektakularny. Z kolei na notowania rentownosci obligacii i kurs ztotego w wigkszym
stopniu  wptyneta ubiegtotygodniowa decyzja RPP o podwyzszeniu stop
procentowych o 50 pkt. baz Decyzja ta, cho¢ zgodna z konsensusem ekonomistow,
chyba nieco rozczarowata uczestnikéw rynku, ktérzy prawdopodobnie liczyli na
trzeciq z rzedu niespodzianke (i podwyzke stép o 75 pkt. baz,). Wskazywaé moze na to
obnizenie kontraktéw FRA i rentownosci obligaciji po decyzji RPP (o 5 pkt. baz w skali
tygodnia do 3]17%), a takze lekkie ostabienie ztotego (o 0,5% w relacii do koszyka walut,
powyzej 4,60 PLN/EUR, 4,44 PLN/CHF i w okolice 4,09 PLN/USD). Jednoczesnie nalezy byé
ostroznym w interpretowaniu wptywu decyzji RPP na kurs ztotego, gdyz jest on
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zmienny w warunkach oczekiwania na koniec roku — uczestnicy rynku majg w
pamieci ubiegtoroczne, grudniowe ostabienie ztotego w efekcie interwenciji NBP.

e Jak wspomnieliSmy wczesniej, w minionym tygodniu RPP podwyzszyta stopy
procentowe o 50 pkt. baz, w tym stope referencyjna NBP do 175%. Komunikat RPP i
wypowiedzi prezesa NBP wskaizaty, ze grudniowq podwyzkg stép Rada nie zakonczyta
cyklu zaciesnienia polityki pienieznej. Jesli sytuacja gospodarcza i epidemiczna nie
zaskoczy, a inflacja w grudniu osiggnie szczyt w okolicach 8%, do kolejnej podwyzki
stép najprawdopodobniej dojdzie na styczniowym posiedzeniu i w Swietle ostatnich
wypowiedzi cztonkéw RPP (prezes NBP, . Hardt) wyniesie ona 50 pkt. baz.

e Oczekujemy, ze bedzie to ostatnia podwyzka stép w biezgcym cyklu i potem
nastagpi stabilizacja stép na poziomie 225% dla stopy referencyjnej NBP. Bardzo
prawdopodobne obnizenie inflacji od stycznia 2022 r. - najpierw w nastepstwie
dziotania tarczy antyinflacyjnej, a w Il pot. roku - dzieki efektowi wysokich
statystycznych baz odniesienia, zdejmie z Rady presje na dalsze zaostrzanie polityki
monetarnej z tytutu wzrostu biezgcej inflacji. Jednoczesnie marcowa projekcjo NBP
powinna wskazaé, ze dzieki dotychczasowemu zaostrzeniu polityki monetarnej
prognozowana inflacja pod koniec 2023 r. spadnie ponizej poziomu 35% rfr i tym
samym powroéci do przedziotu dopuszczalnych waharn inflacji wokét celu NBP.

e W biezqgcym tygodniu polityka pieniezna, juz w globalnym wydaniu, bedzie na
pierwszym planie. W tym tygodniu odbedq sie min. posiedzenia Fed, EBC, Banku
Angllii i Narodowego Banku Szwajcarii. W przypadku kazdego z bankéw oczekiwane
jest pozostawienie stép procentowych bez zmian. Dla globalnej sytuacji rynkowej
najistotniejsze bedzie jednak posiedzenie Fed i EBC. Tutaj oczekiwana jest
kontynuacja dywergenciji polityk obu bankéw — szybszego odchodzenia od luznej
polityki przez Fed i znacznie wiekszej ostroznosci w EBC.

e W przypadku Fed na podstawie wypowiedzi prezesa Fed wyzsze
prawdopodobieristwo przypisujemy scenariuszowi, ze komitet FOMC przyspieszy
proces wygaszania QE, co oznaczatoby, ze program skupu zostatby zakoriczony w
trakcie | pot. 2022 r. Z kolei w przypadku EBC niepewno$¢ zwigzana z pandemiq moze
sktoni¢ rade EBC do odsuniecia do kolejnego posiedzenia formalnej decyzji o
planowanym zakoriczeniu z koricem marca 2022 r. pandemicznego programu
skupu aktywdw PEPP. Jesli taka kombinacja decyzji Fed i EBC spetnitaby sie
prawdopodobnie kontynuowany bytby wzrost spreadu miedzy rentownosciomi
papieréw skarbowych USA i niemieckimi obligacjami, prawdopodobnie tez
(przynajmniej w krétkim okresie) wzmocnitby sie kurs dolara.

e Retoryka Fed i EBC bedzie w nadchodzgcym tygodniu kluczowa dla globalnego
rynku, oczywiscie pod warunkiem braku publikaciji istotnych informacii / wynikéw
badan dot. Omikronu, ktére w nadchodzqcych dniach pozostang kluczowym
czynnikiem determinujgcym poziom globalnej awersji do ryzyka.

e Zpozostatych globalnych wydarzen tego tygodnia istotne bedq wstepne odczyty
indekséw PMI w strefie euro za grudzieri oraz indeks Ifo z Niemiec, ktére pomogaq
oceni¢ jaki wptyw na nastroje przedsiebiorcéw ma kolejna fala pandemii w Europie.
Ponadto oczekiwane bedq publikowane listopadowe dane nt. gospodarki chinskiej
(produkcja, sprzedaz detaliczna, inwestycje).

e W Polsce publikacjg danych z rynku pracy rozpocznie sie comiesieczny cykl
publikacji nt. sfery realnej polskiej gospodarki. Poznamy tez petnq strukture wskaznika
CPI za listopad oraz wynik listopadowej inflacji bazowej.




Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wskaznik inflacji CPl w listopadzie - ostateczny szacunek (15
grudnia)

Oczekujemy, ze w listopadzie wskaznik inflacji wyniést 7,7% r/r, ksztattujac sie na
poziomie wstepnego szacunku flash. W listopadzie do wzrostu wskaznika CPl w
ujeciu rok do roku ponownie przyczynity sie wszystkie podstawowe kategorie
cen dobr i ustug, niemniej najsilniejszy wptyw miaty zywnos¢ i nosniki energii. W
listopadzie wskaznik roczny CPI wzrést o 0,9 pkt. proc., z czego za ponad 0,4 pkt.
proc. odpowiada wzrost cen zywnosci; za 0,3 pkt. nosniki energii, za nieco
ponad 0,1 pkt. proc. paliwa do $rodkéw transportu oraz za 0,1 pkt. proc. inflacja
bazowa. Szacujemy na podstawie szczqtkowych danych GUS, ze w listopadzie
inflacja bazowa (CPI po wytqczeniu cen zywnosci i energii) wzrosta do 4.7% rfr
wobec 4,5% rfr w pazdzierniku.

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (14-15 grudnia)

Oczekujemy, ze podczas listopadowego posiedzenia FOMC utrzyma bez
zmian stopy procentowe (na poziomie 0,00% - 0,25% dla stopy funduszy
federalnych).

Na podstawie ostatnich wypowiedzi prezesa Fed J. Powella mozna oczekiwagé,
ze na grudniowym posiedzeniu komitet FOMC zdecyduje o przyspieszeniu
procesu ograniczania programu skupu aktywéw od potowy grudnia br. lub od
stycznia 2022 r. W listopadzie FOMC zapowiedziat zmniejszanie (co miesiqc)
skali skupu aktywoéw o 15 mid USD, co implikowatoby zakonczenie programu w
czerwcu 2022 r, zastrzegajqc, ze w kolejnych miesigcach ten proces redukcji
moze ulec zmianie. Wzrost obaw inflacyjnych, przy solidnej sytuacji na rynku
pracy moze wptyngé na decyzje FOMC o wiekszej miesiecznej skali redukciji
skupu i efekcie jego wezesniejsze zakonczenie na przetomie 1i Il kw. 2022 .

Jednoczes$nie uwazamy, ze decyzja FOMC o przyspieszeniu wygaszania
programu skupu nie jest przesqdzona ze wzgledu na niepewnosé co do
rozwoju sytuacji pandemicznej (pojawienie sie Omikronu), co moze sktonié
komitet do wstrzymania sie z takq decyzjq do kolejnego posiedzenia.

Po grudniowym posiedzeniu opublikowane zostang najnowsze projekcje Fed
dot. prognoz gospodarczych oraz oczekiwar cztonkéw FOMC co do Sciezki stép
procentowych. Biorgc pod uwage utrzymujgce sie wzrosty inflacji zapewne
wzros$nie liczba cztonkéw komitetu opowiadajgcych sie za podwyzkg stép
procentowych juz w 2022 r., co istotnie zwieksza prawdopodobienstwo takiego
scenariusza. Z aktualizacjq prognozy stép procentowych Fed wstrzymujemy sie
do zapoznania sie z petng ocene perspektyw gospodarczych i polityki
pienieznej FOMC w kontekscie wyzszego ryzyka zaréwno dla prognoz inflaciji jak
i wzrostu gospodarczego.

2021-12-13 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



« Posiedzenie Rady Prezeséw EBC (16 grudnia)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma niezmienione parametry polityki pienieznej
w tym stopy procentowe (0,0% dla stopy repo oraz -05% dla stopy
depozytowej) oraz warunki programu skupu aktywéw.

Najwazniejszq informacja z posiedzenia rady EBC bedqg ewentualne decyzje
dot. programu skupu aktywéw (PEPP). Rada zapewne podtrzyma ocene, ze z
koncem marca program zostanie wygaszony, hiemniej nieco wieksze
prawdopodobienstwo  przypisujemy scenariuszowi  wstrzymania  sie  z
formalnym ogtoszeniem tej decyzji do kolejnego posiedzenia na poczqtku
2022r. W naszej ocenie wiekszos¢ rady jest nadal skionna po zakornczeniu
programu PEPP (80 mid EUR skupu miesiecznie) zwiekszyé skale skupu aktywoéw
w ramach dotychczasowego standardowego programu skupu aktywéw APP
(dotychczas 20 mid EUR skupu miesiecznie), aby w mniejszym stopniu
ograniczaé luzowanie polityki pienieznej. Jednoczesnie biezqce historycznie
wysokie poziomy inflacji, a z drugiej strony wyzsze ryzyka dla sfery realne;j
gospodarki i niepewnos$é sytuacji pandemicznej mogq utrudniaé kalibracje
wtasciwe] skali luzowania polityki monetarnej. Podczas grudniowego
posiedzenia rada EBC zapozna sie z hajnowszymi projekcjami gospodarczymi,
oczekiwane utrzymanie prognozy powrotu inflacji HICP ponizej celu EBC w
dtuzszym horyzoncie uzasadni utrzymanie tagodnej retoryki rady.

o Zatrudnienie i wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw w
listopadzie (17 grudnia)

Prognozujemy, ze w listopadzie roczna dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw utrzymata sie na pazdziernikowym poziomie 0,5% rfr. W skali
miesiqca (w ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci) oczekujemy niewielkiego
wzrostu zatrudnienia, w warunkach generalnie korzystnej koniunktury gospodarczej i
wysokiego popytu na prace ze strony przedsiebiorstw. Sygnaty stabilizowania sie
sytuacji w branzach naijsilniej dotknietych problemami podazowymi (np. w
motoryzacji) powinno w mniejszym stopniu  cigzyé  wynikom  przecietnego
zatrudnienia (dotychczas ograniczanie wymiaru czasu pracy, oraz redukcja liczby
pracujqcych).

Prognozujemy, ze w listopadzie dynamika ptac wzrosta do 9,0% rfr z 8.4% rfr w
pazdzierniku. Oczekiwany listopadowy wzrost rocznej dynamiki wynagrodzen
wynika ze spadku bazy odniesienia sprzed roku w zwigzku z wprowadzonymi przed
rokiem restrykcjami epidemicznymi i ograniczeniem (przed rokiem) wynagrodzer w
wybranych branzach ustugowych.

« Produkcja sprzedana przemystu w listopadzie (20 grudnia)

Szacujemy, ze w listopadzie dynamika produkcji przemystowej wzrosta do
8,6% r/r 27,8% r[r w pazdzierniku. W ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z
sezonowosci oczekujemy niewielkiego wzrostu produkcji zaktadajgc dalsze,
bardzo stopniowe wygasanie probleméw podazowych w najbardziej
dotknietych branzach (m.in. motoryzacji). Po dynamicznym pazdziernikowym
wzroscie produkcji w sekcji wytwarzanie, zaopatrywanie w energie elektryczng
gaz pare wodng i gorgcq wode, w listopadzie zaktadamy spadek miesiecznej
dynamiki wzrostu i utrzymanie podwyzszonej rocznej dynamiki. Zaktadamy, ze
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utrzymujqcy sie podwyzszony popyt zewnetrzny na energie elektryczng
(wytqczanie w czesci krajéw europejskich elektrowni zasilanych gazem ze
wzgledu na bardzo wysokie ceny surowca) oraz utrzymanie podwyzszonej
produkcji energii elektrowni wiatrowych bedq podtrzymywacé wyzsze wartosci
produkcji energii.

e Wskaznik PPl w listopadzie (20 grudnia)

Prognozujemy, ze w listopadzie wskaznik cen produkcii sprzedanej przemystu (PPI)
wzrést do 12,8% rfr z ,8% rfr w pazdzierniku. Szacujemy, ze w skali miesiqca ceny
wzrosty o 09% w warunkach: - silnej deprecjacji kursu ztotego (wzrost wartosci
zZtotowej eksportowanych towaréw), - wzrostu w gérnictwie rud metali - lekkiego
wzrostu hurtowych cen paliw, - utrzymujqcej sie wysokiej presji kosztowej z tytutu
wzrostu cen surowcow.

2021-12-13 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



B A N K
50 7%
Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
wtorek 14 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
00  EMU  Produkcja przemystowa, pazdziernik -0,2% m/m 1,2% m/m -
14:00 HU Decyzja Ngrqdowego Banku Wegier ws. stopy 210% 2.40% B
referencyjnej
400 pL  Saldonarachunkuobrotowbiezqeych, -1339 min EUR -968 min EUR -459 min EUR
pazdziernik
sroda 15 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
04:00 CHN  Produkcja przemystowa, pazdziernik 35%r/r 38%r/r -
0400 CHN Sprzedaz detaliczna, pazdziernik 49%r[r 48%r[r -
04:00 CHN Naktady inwestycyjne, styczen — pazdziernik 6.3%r/r 5.4%r[r -
10:00 PL Wskaznik inflacji CPJ, listopad (ost.) 7,7% r[r (wst.) - 7.7%r[r
14:30 us Sprzedaz detaliczna, pazdziernik 1.7% m/m 0,8% m/m -
20:00 US Posiedzenie FOMC 0,00% - 0,25% 0,00% - 0,25% 0,00% - 0,25%
. Konferencja prasowa prezesa Fed po B B _
20:30 us posiedzeniu FOMC
czwartek 16 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, grudzieri (wst.) 584 pkt. (wst.) 577 pkt. -
10:00 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, grudzieri (wst.) 55,9 pkt. (wst.) 54,0 pkt. -
10:30 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, grudzier (wst.) 584 pkt. (wst.) 57,7 pkt. -
10:30  EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, grudzien (wst.) 55,9 pkt. (wst.) 54,0 pkt. -
10:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, listopad 45%r[r - 47%r[r
13:45 EMU  Posiedzenie rady EBC -0,5%/ 0,0% -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%
14:30 EMU  Konferencja prasowa po posiedzeniu rady EBC - - -
14:30 Us Llc?ba nowygh bezrobotnych w tygodniu 184 tys. 195 tys. _
konczgcym sie .12
15:15 us Produkcja przemystowa, listopad 16% m/m 0,7% m/m -
piqgtek 17 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Wynqgrodzenla w sektorze przedsiebiorstw, 8.4%rfr 8.9% rr 9.0%r/r
listopad
10:00 PL Z'atrudnlenle w sektorze przedsiebiorstw, 0.5% r/r 0.5% rr 0.5% rr
listopad
10:00 us Indeks koniunktury Ifo, grudzien 96,5 pkt. 95,3 pkt. -
.00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, listopad (ost.) 4.9%r[r (wst.) 49%r/r -
11:00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, listopad (ost.) 2,6% r/r (wst.) 2,6%r/r -
poniedziatek 20 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Produkcja przemystowa, listopad 7.8%r/r 85r/r 8,6r/r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI, listopad n,8%r/r 12,9% rfr 12,7%rfr
* 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$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL listopad 112 53,8 pkt. 54,4 pkt.
Posiedzenie RPP PL grudzien 812 1,25% 175%
Saldo w obrotach biezgcych PL wrzesien 1412 -1339 mIn EUR -459 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL listopad 1512 77% rfr (wst) 77%rfr
:rg:‘c;ijgaiiquowa Po wytqezeniu zywnosci PL listopad 16.12 45%r]r 47%rfr
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL listopad 1712 8,4%rfr 9,0% rfr
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL listopad 1712 05%r/r 0,5%r/r
Produkcja przemystowa PL listopad 2012 7.8%r[r 86%r[r
Wskaznik PPI PL listopad 2012 1,8% rfr 127% r[r
Produkcja budowlano-montazowa PL listopad 2112 42%r[r 7.0% rfr
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL listopad 2112 6.9%r/r 9,6%r/r
Stopa bezrobocia PL listopad 2312 55% 55%
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN listopad 11 50,6 pkt. 49,9 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us listopad 1 60,8 pkt. 611 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN listopad 312 53,8 pkt. 521 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us listopad 312 66,7 pkt. 69,1 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us listopad 312 531tys. 210 tys.
Stopa bezrobocia us listopad 312 4.6% 42%
Inflacja CPI us listopad 1012 6.2% rfr 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 grudzien 1612 -0,5% / 0,0% -0,5% [ 0,0%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU grudzien 1612 584 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU grudzien 16.12 55,9 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us listopad 2312 4% rfr -
Indeks koniunktury PMI NBS - przemyst CHN grudzien 3112 49,6 pkt. -
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN grudzien 3112 514 pkt. -
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Rynki finansowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna
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20,0 r 20,0
% rlr % rir
10,0 - |- 10,0

-10,0 s USA ‘ -10,0
strefa euro
Niemcy
-20,0 - L -20,0
1904 1q06 1q08 1910 1q12 1qg14 1916 1918 1920

zréalo: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0

0,0

mmmmm cksport netto
inwestycje

m— zapasy
mmmmm spozycie publiczne

mmmm— konsumpcja ——— PKB r/r
-12,0 - -12,0
vm_pm1q04 1906 1908 1q10 1qg12 1q14 1q16 1q18 1920
Rynek pracy
14,0 - 21

zatrudnienie w sekt. przedsigbiorstw
% tir ——— wynagrodzenie w sekt. przedsigbiorstw | %
stopa bezrobocia (P)

10,5 - - 18
7.0 - 15
35 -1

0,0 /_/

!

sty04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Zrédfo: GUS
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.11.2021 03.12.2021 10.12.2021 31.12.2021 31.01.2022  31.03.2022
Stopa lombardowa NBP % 175 175 225 250 3,00 325
Stopa referencyjna NBP % 125 125 175 175 2,00 2,25
Stopa depozytowa NBP % 0,75 0,75 125 1,00 1,00 125
WIBOR 3M % 145 221 2,30 1,90 25 240
Obligacje skarbowe 2L % 2,78 297 2,85 2,85 2,80 2,65
Obligacje skarbowe 5L % 319 3,34 319 315 3,05 2,85
Obligacje skarbowe 10L % 3,06 3,21 317 315 3]0 3,00
PLN/EUR PLN 4,68 459 4,61 4,60 455 455
PLN/USD PLN 412 4,07 4,09 4,05 3,98 3,97
PLN/CHF PLN 4,49 442 4,43 434 4,29 4,28
USD/EUR usb 113 113 113 114 114 115
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 015 015 015
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,55 -0,55 -0,55
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 - -
Obligacje skarbowe USD 10L % 144 134 148 150 150 150
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,35 -0,39 -0,35 -0,30 -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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