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Na globalnym rynku weigz dominujg negatywne
nhastroje. Oczekiwane posiedzenie Fed. Prezes
Glapinski zaskoczyt jastrzebim” komentarzem.

e Miniony tydzien przyniést dalsze pogorszenie globalnych nastrojéw i
pogtebienie spadku cen aktywéw o wyzszym profilu ryzyka. Cho¢ kalendarz
publikacji danych nie byt w minionym tygodniu obfity, to publikacje
potwierdzity wolniejsze tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej (tygodniowe
dane z amerykanskiego rynku pracy, regionalne wskazniki koniunktury w USA).

o Wydaje sie jednak, ze wazniejsze od biezqcych danych realnych byty
kumulujgce sie obawy dot. wysokiej inflacji, przektadajgce sie na stabsze
prognozy gospodarcze w Srednim horyzoncie. Te obawy caty czas rosng w
warunkach utrzymywania ultra-restrykcyjnej polityki epidemicznej w Chinach,
co tqcznie z nadchodzgcym okresem $wigtecznym w Chinach (nowy rok
ksiezycowy) oraz ograniczeniami przed Igrzyskami Olimpijskimi w Chinach
wptywa na wzrost obaw dot. droznosci globalnych tancuchéw dostaw oraz
problemdw po stronie podazy. Te obawy wspierat takze dalszy wzrost cen ropy
naftowej do 88 USD/barytke ropy Brent. W minionym tygodniu obnizyty sie
natomiast ceny gazu na europejskim rynku.

e Tym samym potwierdzajg sie obawy, ze kolejna fala pandemii
(spowodowana Omikronem) w wiekszym stopniu wptynie ograniczajgco na
podaz (i tym samym ryzyka inflacyjne) niz na popyt. W USA i Europie utrzymuijg
sie bardzo wysokie poziomy zachorowan, niemniej nie spowodowaty one
wprowadzenia znaczgcych obostrzen administracyjnych. W Wielkiej Brytanii,
gdzie w Europie najwczesniej pojawita sie fala zakazern Omikronem, liczba
nowych przypadkdw zaczeta sie juz obnizaé¢, a brytyjski rzqd ogtosit plan
zniesienia dotychczasowych restrykcji epidemicznych.

e W tych warunkach globalny indeks akcji obnizyt sie o 4,5%, przy spadku w
USA az o 58% (gdzie korekty oczekiwar dot. wzrostu gospodarczego oraz
zaciesnienia polityki pienieznej sq najwieksze) i duzo mniejszym spadku w
Europie oraz na rynkach wschodzgcych (MSCI EMU -15%, MSCI EM —1,0%).

e Oczekiwania na zaostrzenie polityki pienieznej podwyzszaty jeszcze
rentownosci obligacji skarbowych w USA na krétkim koricu krzywej, z kolei w
warunkach rosngcych ryzyk gospodarczych, wyhamowat trend wzrostowy
rentownosci na dtuzszym koncu, rentownos$ci papieréw w USa obnizyty sie o 2
pkt. baz, a niemieckich o 3 pkt. baz. W warunkach wyzszej niepewnosci oraz
rosngcych oczekiwan na zaostrzenie polityki pienieznej Fed dolar wzmochnit sie
w minionym tygodniu o 01% i kurs wobec euro obnizyt sie do 1135 USD/EUR.

e Przez wiekszqg czes¢ tygodnia krajowy rynek generalnie podqzat za sytuacjq
na rynkach globalnych. Dynamiczny wzrost liczby zachorowan na COVID-19 w
Polsce dodatkowo ciqzyt krajowej gietdzie i poprzez dalsze ograniczenie
oczekiwan na zaostrzenie polityki pienieznej wspierat spadek rentownosci
krajowych obligacji skarbowych. Tym tendencjom sprzyjaty takze raczej
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.gotebie” wypowiedzi kolejnych kandydatéw (rekomendowanych przez Sejm)
na cztonkdw RPP.

e Pod koniec minionego tygodnia liczba nowych potwierdzonych przypadkéw
COVID-19 wzrosta do nienotowanego dotychczas poziomu ponad 40 tys.
Srednia tygodniowa wzrosta do blisko 32 tys. rosngc o 120% w skali tygodnia.
Nieznacznie zmienita sie liczba hospitalizacji, cho¢ te dane zazwyczaj z
opdinieniem reagujq na zmiane trendu danych dot. nowych przypadkdw.

e Niewielki wptyw na sytuacje rynkowq miata publikacja serii danych nt.
polskiej gospodarki tj. duzo wyzsza dynamika wzrostu wynagrodzen oroz
produkcji przemystowej przy nizszej dynamice produkcji budowlano-
montazowej i sprzedazy detalicznej (dzisiejsza publikacja). Opublikowane dane
potwierdzajq, ze w IV kw. 2021 r., przy sprzyjajacej niskiej bazie odniesienia dla
handlu i ustug, odreagowaniu aktywnosci w motoryzacji oraz dynamicznym
wzroscie produkciji energii PKB moze wzrosnqé o blisko 7,0% r/r.

e W skali tygodnia WIG obnizyt sie o 4,5%, silnie spadty rentownos$ci krajowych
obligaciji (o 20 pkt. baz. dla obligacji 12-letnich i 10-letnich odpowiednio do 2,88%
i 380%). W duzo mniejszym stopniu zmieniata sie wartosé kursu ztotego, ktéry
od kilku tygodni utrzymuje sie na solidnym poziomie. Warto$¢ ztotego w relacji
do koszyka walut nieznacznie obnizyta sie o 0,1%, ztoty ostabit sie wobec dolara
(3.99 PLN/USD), z kolei o 1 gr. umochit wobec euro (do 4,53 PLN/EUR).

e Z poczqtkiem tygodnia doszto natomiast do gwattownego wzrostu
rentownosci krajowego dtugu, ktére co do skali przewyzszyty tygodniowe
spadki, rentownos¢ 2-letniej obligacji wzrosta o 25 pkt. baz. do 315%, z kolei
rentownos¢ 10-letnich papieréw wzrosta do ponad 3,9%.

e Ten ruch wywotata pigtkowa lakoniczna wypowiedz prezesa NBP Adama
Glapinskiego, ktéry w wypowiedzi dla agencji Bloomberg powiedziat, ze stopy
procentowe w Polsce powinny wzrosngé mocniej hiz obechie oczekuje rynek,
biorgc pod uwage ostatnie dane makroekonomiczne oroz ze bedzie
przekonywacé RPP do ydtuzenia cyklu podwyzek stép w biezgcym roku.

e Trudno odnie$¢ sie do tak znaczqcej zmiany stanowiska prezesa NBP -
jeszcze podczas styczniowej konferencji prasowej prezes NBP wskazywat, ze w
jego opinii bezpiecznym dla gospodarki jest podwyzszanie stép procentowych
w kierunku 3,0%. Nalezy tez pamietac, jak czesto w przesztosci zmienne byty
wypowiedzi prezesa NBP, co powodowato niejashosci interpretacyjne. Z tego
wzgledu z weryfikacjg naszej prognozy dot. Sciezki stép procentowych
wstrzymujemy sie do kolejnej konferencji prezesa NBP po posiedzeniu lutowym,
na ktérym zapewne przedstawi on doktadniej swoje stanowisko co do
perspektyw polityki pieniezneij.

e Trudno zaktadag, ze to jednostkowe dane dot. dynamiki wynagrodzen tak
wptynety na zmiane stanowiska prezesa NBP, tym bardziej dane dot. produkciji
spowodowane okresowymi efektami w kilku branzach (gtownie w energetyce i
motoryzaciji). Byé moze taka zmiana wigze sie z sygnatami NBP co do wiekszej
skali wzrostu inflacji z poczagtkiem roku lub wynikami kwartalnego szybkiego
monitoringu NBP nt. sytuacji przedsiebiorstw, ktéry moze wskazywaé na
gwattowniejsze nasilenie presji ptacowe] lub oczekiwan inflacyjnych
przedsiebiorstw. NBP zapewne opublikuje ten raport w najblizszych dniach.
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o Gdyby faktycznie wyzsze ryzyka dla inflacji przetozyty sie na zmiane
stanowiska prezesa NBP i RPP, cykl podwyzek stép wydtuzy sie poza luty i
osiggnie wiekszqg skale od naszych dotychczasowych oczekiwan, niemniej dla
oceny skali tego zaciesnienia potrzebne jest bardziej precyzyjne stanowisko
prezesa NBP (wraz z przestankami, ktére wptynety na tq zmiane) oraz
wypowiedzi innych cztonkédw Rady. Cho¢ nie mozna catkowicie wykluczyé
wiekszej od oczekiwanej w bazowym scenariuszu skali podwyzki stép na
posiedzeniu w lutym (nasza prognoza 50 pkt. baz), to wydaje sie, ze w
warunkach  oczekiwanej kontynuacji  bardzo dynamicznego  wzrostu
zachorowan w Polsce i wzrostu niepewnos$ci dot. krétkoterminowej aktywnosci
gospodarczej (skala ograniczania mobilnosci spotecznej) Rada nie zdecyduje
sie na podwyzke wiekszq niz 50 pkt. baz.

e W nadchodzgcym tygodniu krajowy rynek finansowy bedzie przede
wszystkim oczekiwat ha ewentualne sygnaty z Rady co do perspektyw polityki
pienieznej. Srodowa publikacja danych dot. grudniowej stopy bezrobocia
zakonczy serie publikacji miesiecznych danych nt. polskiej gospodarki.

e Czynnikiem ryzyka dla krajowych aktywéw w kolejnych tygodniach moze w
coraz wiekszym stopniu by¢ sytuacja geopolityczna w regionie, w zwiqzku z
nakazem Departamentu Stanu USA opuszczenia przez dyplomatéw i ich
rodziny ambasady USA w Kijowie uzasadnionym ,obawq nieuchronnej inwaz;ji
militarnej na Ukraine™.

¢ Inwestorzy na rynku globalnym bedq z kolei zapewne wyczekiwali ha wynik
posiedzenia FOMC. Powszechnie oczekuje sie, ze komitet pozostawi
niezmienione stopy procentowe, niemniej dokona zmian w komunikacie
wskazujgcych na mozliwosé podwyzki na kolejnym, marcowym posiedzeniu.
Kluczowe beda natomiast ewentualne zmiany w komunikacie oraz w retoryce
prezesa, czy w kolejnych miesigcach Fed bedzie preferowat raczej stopniowy
cykl zaciesniania polityki pienieznej — np. podwyzki stép w odstepach
kwartalnych (co jest naszym scenariuszem bazowym), czy tez FOMC rozwaza
przyspieszenie tego procesu.

e Poza samym posiedzeniemm FOMC bardzo wazne bedq dla rynkdw takze
publikacje danych, a tych w kolejnym tygodniu nie zabraknie. W USA oraz strefie
euro publikowane bedqg wstepne szacunki dynamiki PKB za IV kw. ponadto
opublikowane zostanqg grudniowe dane dot. wydatkéw, dochoddéw
gospodarstw domowych oraz inflacji PCE w USA, jak réwniez w weekend
opublikowana zostanie wiekszosS¢ indekséw koniunktury PMI dla gospodarki
chinskie;.



Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Stopa bezrobocia w grudniu (26 stycznia)

Prognozujemy, ze w grudniu stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie na
listopadowym poziomie 55%. W grudniu lekko negatywnie na poziom stopy
bezrobocia powinny wptywaé efekty sezonowe (spadek zatrudnienia w czesci
sektoréw w chtodniejszej czesci roku), niemniej przy utrzymujacej sie solidnej
sytuacji cyklicznej na rynku pracy oczekujemy neutralizowania tych
negatywnych efektéw sezonowych.

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

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

Zaktadamy, ze w komunikacie oraz podczas konferencji prasowej prezesa Fed
zostanqg uwzglednione zmiany spdjne z opcja podwyzki stop procentowych
juz na kolejnym posiedzeniu FOMC w potowie marca. Biorgc pod uwage zapisy
stenograméw z posiedzenia grudniowego FOMC, wypowiedzi prezesa Fed z
tygodni minionych oraz publikacje danych makroekonomicznych (gt solidne
dane z rynku pracy oraz wyzsze odczyty inflacji) oczekujemy dalszego
zaostrzenia stanowiska komitetu. Nie oczekujemy natomiast silnego
zaostrzenia tej retoryki, implikujgcego np. szybkie tempo podwyzek stép
procentowych.

Podczas styczniowego posiedzenia nie bedzie aktualizacji prognoz
makroekonomicznych ani oczekiwann dot. $ciezki stép procentowych. Z
pewnosciq spora czesé posiedzenia bedzie poswiecona dyskusji dot. terminu
oraz sposobu ograniczania pod koniec 2022 r. sumy bilansowej Fed. Te waqtki
zapewne pojawiq sie podczas konferencji prasowej prezesa.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 25 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, styczen 947 pkt. 94,5 pkt. -

16:00  US g‘gﬁf':rggzg‘;fmngl‘;rz‘;i”tow instytutu 15,8 pkt. 1,8 pkt. -

Sroda 26 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia, grudzien 5,4% 5,4% 5,4%
16:00 us Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym, grudzien 744 tys. anual. 765 tys. anual -

20:00 us Decyzja FOMC dot. stép procentowych, styczen 0,00% - 0,25% 0,00% - 0,25% 0,00% - 0,25%
czwartek 27 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

1430 US tf;?gqg‘gﬁygg 'Z;Zor]ObOt”VCh w tygodniu 286 tys. 260 tys. -

14:30 us Zamoéwienia na dobra trwate, grudzier 2,6% m/m -0,5% m/m -

14:30 US Wzrost PKB, IV kw. (wst.) 2,3% kw/kw (anual) 5,3% kw/kw (anual) -
piatek 28 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

1000  DE Wzrost PKB, IV kw. (wst.) 17% kw/kw -0,4% kw/kw -

1:00 EMU  WskazZnik nastrojéw gospodarczych, styczen 15,3 pkt. 14,5 pkt. -

14:30 uUs Dochody gospodarstw domowych, grudzien 0,4% m/m 0,5% m/m -

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

1430  US Wskaznik inflacji PCE, grudzieri 57%r[r 5,8% rfr -

14:30 us Wskaznik inflacji bazowej PCE, grudzien 47%rfr 48%r[r -

leoo us  wekainiknastrojow konsumentow Unwersylety g g i (wet) 668 pkt -
niedziela 30 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

03:00 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst, styczen 50,3 pkt. 50,0 pkt. -

03:00 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi, styczen 52,7 pkt. 49,9 pkt. -

03:45  CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst, styczen 50,9 pkt. 497 pkt. -
poniedziatek 31stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

11:00 EMU  Wzrost PKB, IV kw. (wst.) 2,2% kw/kw 0,2% kw/kw -

* mediana ankiety Bloomberga dla danych nt. polskiej gospodarki

2022-01-24 )
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B A N K
Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
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 8,6%rfr
Saldo w obrotach biezgcych PL listopad 13.01 -856 mIn EUR -2 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL grudzier 14.01 8,6% r/r (wst.) 8,6%r/r
:r:rI]c;crj:iibazowo Po wyfqezeniu zywnose PL grudzier 17.01 47%rfr 5,3% r/r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL grudzien 21.01 9,.8%r/r 2% r[r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL grudzien 21.01 07%r/r 0,5% r/r
Produkcja przemystowa PL grudzien 21.01 15,2% rfr 16,7% rfr
Wskaznik PPI PL grudzien 21.01 13,2% rfr 14.2% r[r
Produkcja budowlano-montazowa PL grudzien 21.01 127%r/r 31%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL grudzien 24.01 121% r/r 8,0%r/r
Stopa bezrobocia PL grudzien 26.01 5,4% 5,4%
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN grudzien 3.01 49,9 pkt. 50,9 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us grudzien 3.01 611 pkt. 58,7 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN grudzien 6.01 52 pkt. 53,1 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us grudzien 6.01 69,1 pkt. 62,0 pkt.
Inflacja — wskaznik bazowy HICP (wst.) EMU grudzien 7.01 2,6%r/r 2,6%r/r
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us grudzien 7.01 249 tys. 199 tys.
Stopa bezrobocia us grudzien 7.01 4.2% 3,9%
Inflacja CPI us grudzien 12.01 6.8%r/r 7,0% rfr
Wzrost PKB CHN IV kw. 17.01 4.9%r[r 4,0%r[r
Indleks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU grudzien 24.01 58,0 pkt. 59,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU grudzien 2401 531 pkt. 51,2 pkt.
Posiedzenie FOMC us styczen 26.01 0-0,25% 0-0,25%
Wzrost PKB (wst.) us IV kw. 27.01 2,3% kw/kw (anual) 5,8% kw/kw
Wskaznik inflacji bazowej PCE us grudzien 28.01 47%rlr% rfr 48%r(r
Wzrost PKB (wst.) EMU IV kw. 3101 2,2% kw/kw 0,2% kw/kw
Indeks koniunktury PMI Caiixin — przemyst ~ CHN styczen 30.01 50,9 pkt. 497 pkt.
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.12.2021 14.01.2022  21.01.2022 28.02.2022 31.03.2022 30.06.2022
Stopa lombardowa NBP % 225 275 275 375 3,75 375
Stopa referencyjna NBP % 175 2,25 2,25 2,75 2,75 2,75
Stopa depozytowa NBP % 125 1,75 175 175 1,75 175
WIBOR 3M % 2,54 2,77 2,85 295 2,90 290
Obligacje skarbowe 2L % 3,33 3,08 2,88 3,20 3]0 3,00
Obligacje skarbowe 5L % 3,93 3,84 374 3,85 3,75 3,45
Obligacje skarbowe 10L % 3,62 3,98 3,80 3,90 3,80 3,65
PLN/EUR PLN 4,60 454 453 455 455 453
PLN/USD PLN 4,06 3,96 4,00 401 4,00 3,97
PLN/CHF PLN 4,45 435 4,38 4,35 435 433
USD/EUR usb 114 114 113 114 114 114
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75
LIBOR USD 3M % - - - 040 0,60 0,85
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 % 151 178 176 170 170 170
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,19 -0,05 -0,07 -0,10 -0,15 -0,20

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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