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Gwattowny wzrost awersji do ryzyka na rynkach w
reakcji na wojne na Ukrainie. Perspektywa wyzszej
inflacji i nizszego wzrostu gospodarczego.

e Miniony tydzien przyniést skokowy wzrost niepewnosci na globalnym rynku
finansowym, w szczegdélnosci na rynkach europejskich, w reakcji na gwattowny
wzrost ryzyka geopolitycznego bedaqcy efektem inwazji wojsk rosyjskich na
Ukraine. Rozpoczecie konfliktu zbrojnego blisko granic Unii Europejskiej oraz
ostre sankcje ekonomiczne zastosowane przez najwieksze gospodarki
swiatowe z wyjqtkiem Chin (m.in. wykluczenie niektérych bankéw rosyjskich z
miedzynarodowego systemu ptatniczego SWIFT, zamrozenie czesci aktywoéw
banku centralnego Rosji, zakaz eksportu nhowoczesnych technologii do Ros;ji)
poskutkowat pod koniec minionego i z poczqtkiem biezqcego tygodnia
gwattowng wyprzedaz na gietdach akcji (gtéwnie europejskich), skokowym
wzrostem cen surowcow, umochieniem dolara oraz ostabieniem walut
europejskich rynkéw wschodzgcych, przy sporej zmiennosci tych notowan.

e W minionym tygodniu solidnie spadty notowania akcji (mierzone indeksami
MSCI) na rynkach strefy euro (-27%) i na rynkach wschodzqcych (-4,3%).
Jednoczesnie globalny indeks MSCI pozostat bez zmian w skali tygodnia, a w
USA nawet wzrést o blisko 1%, co zapewne byto efektem poczgtkowego
pozytywnego zinterpretowania przez rynki wzglednie tagodnych pierwszych
sankcji natozonych na Rosje (mi.in. brak restrykcji wobec rosyjskiego sektora
energetycznego, z wyjatkiem wstrzymania rurociggu Nord Stream 2).

« Istotne zaostrzenie sankcji przez UE w ostatni weekend (m.in. o wykluczenie
czeéci bankéw z systemu SWIFT) przyniosto nasilenie obaw przed posrednim
wptywem sankcji na podaz rosyjskich surowcdédw do Europy, skutkujgc z
poczqgtkiem tygodnia nasileniem presji na wzrost cen surowcow (w tym wazrost
notowadn ropy Brent powyzej 95 dolaréw za barytke, ponad 30-proc. wzrost cen
gazu na europejskim rynku). Réwnolegle nasility sie spadki na europejskich
gietdach i na rynkach wschodzgcych. W szczegdlnosci gwattownie stracity na
wartosci aktywa rosyjskie (kilkadziesigt procent spadku notowan rosyjskich
akcji i kursu rubla). W tych warunkach bank centralny Rosji podniést gtowg
stope procentowq do 20% wobec dotychczasowych 9%.

e W warunkach wyzszej globalnej premii za ryzyko w minionym tygodniu na
rynkach bazowych wygasta presja na wzrost rentownosci obligacii
skarbowych. Rentowno$ci 10-1 obligacji amerykanskich stabilizowaty sie nieco
ponizej poziomu 2,0%, z kolei papieréw niemieckich w okolicach 0,20%. Dolar
kontynuowat trend stopniowego umocnienia ponizej 113 USD/EUR.

e Na polskim rynku w minionym tygodniu i z poczqtkiem biezgcego tygodnia
panowaty podobne tendencje co na rynkach europejskich z tym, ze rodzime
aktywa stracity jeszcze silniej na wartosci. W skali tygodnia WIG spadt o 8%, ztoty
ostabit sie w relacji do koszyka walut o 2%, okresowo stabngc powyzej 4,70
PLN/EUR i 4,20 PLN/USD. Inaczej niz na rynkach bazowych polskie rentownosci
wzrosty (od 30 pkt. baz. na krétszym korcu krzywej dochodowosci do 15 pkt. baz.
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dla 10-latek — w okolice 4%). Wyraznie wzrosty tez oczekiwania na rynku FRA na
silniejsze zaostrzenie polityki monetarnej NBP (w okolice 5% dla stawek 3M).

e W warunkach gwattownego wzrostu ryzyka geopolitycznego na plan dalszy
zeszty publikacje danych nt. Swiatowe] gospodarki, w tym solidne dane nt.
styczniowych wydatkéw konsumentéw w USA i dalszy (oczekiwany) wzrost
styczniowego wskaznika inflacji PCE. Z kolei dane z Niemiec nt. PKB za IV kw.
wskazaty na mniejszy od oczekiwar spadek aktywnosci (-0,3% kw/kw) w
warunkach kolejnej fali pandemii.

e Wojna na Ukrainie i ostre ekonomiczne sankcje wobec Rosji oznaczajg
istotng zmiane uwarunkowan politycznych i gospodarczych, w szczegoélnosci
dla europejskich rynkéw finansowych oraz dla perspektyw gospodarczych w
Europie.

« Do czasu znalezienia nowego punktu réwnowagi sytuacji geopolitycznej (co
bedzie zalezato gtéwnie od dalszego przebiegu dziatar wojennych na Ukrainie)
aktywa o wyzszym profilu ryzyka (akcje, aktywa rynkéw wschodzgcych)
pozostang pod silnym negatywnym wptywem biezgcej sytuacji geopolityczne;.
W przypadku polskiego rynku oznacza to w szczegoélnosci mozliwosé
nawracania presji na kurs ztotego w okolice 475 — 4,80 PLN/EUR, dalsze
rozszerzanie sie spredu obligacji skarbowych vs. rynki wschodzqce, presje na
notowania akcji. Bardzo prawdopodobne jest tez utrzymanie wysokiej
zmienno$ci notowan.

e W przypadku scenariusza makroekonomicznego konflikt na Ukrainie
oznacza perspektywe wyzszej inflacji i stabszej aktywnosci gospodarcze;.

e Kanaty oddziatywania konfliktu na gospodarke polskq i europejskq to: -
kanat surowcowy, poprzez dostepnos$¢ i ceny nosnikdw energii, - kanat
handlowej wymiany miedzynarodowej, naijistotniejszy dla gospodarek
battyckich, duzo mniejszy dla reszty Europy, - kanat zaufania (confidence),
oddziatujgcy poprzez m.in. sktonnos¢ do inwestowania, czy konsumpciji, - kanat
sektora bankowego, oddziatujgcy poprzez udziaty bankédw europejskich w
bankach rosyjskich lub ukrairskich.

e W$Sréd  wymienionych  kanatéw  najistotniejszym  dla  gospodarek
europejskich i dla polskiej gospodarki jest kanat surowcowy. 40% importu gazu
ziemnego do UE pochodzi z Rosji, w przypadku Polski udziat ten obecnie wynosi
60% (tj. 50% krajowego zapotrzebowania). W Polsce na jesieni tego roku ryzyko
ciqggtosci dostaw spadnie, gdyz pod koniec tego roku ma byé oddany rurociqg
Baltic Pipe, ktéry bedzie mégt w petni zastqpi¢ dostawy gazu z Rosji. Jednak
podatnosé polskiej gospodarki na wzrost cen surowcow bedzie sie utrzymywaé
zaréwno poprzez wahania cen gazu, jok i ropy naftowe;.

e Perspektywa wyzszych cen surowcéw oznacza szok podazowy dla
gospodarki skutkujgcy w krétkim okresie wyzszq inflacjqg. Wzrost cen gazu
ziemnego wraz ze wzrostem cen paliw i zbdéz (efekt drozszych nawozéw,
ograniczenia eksportu z Ukrainy) dodatkowo wzmoze czasowq presje na wzrost
inflacji ponad prognozowane dotychczas poziomy (nasz dotychczasowy
scenariusz CPI §rednioroczny 7,5%). Trudno dzisiaj o precyzyjny szacunek, ale
utrwalenie ceny ropy na biezgcym poziomie wraz utrwaleniem stabszego
ztotego to przynajmniej dodatkowe 0,5 - 1 pkt. pkt. proc. wyzszej inflacji w marcu.



Jest zatem bardzo prawdopodobne, ze pomimo Tarczy inflacyjnej w Il kw.
wskaznik inflacji ponownie powréci powyzej 9%.

e Jednoczes$nie podazowy szok surowcowy w potgczeniu z kanatem zaufania,
przy bardziej ograniczonym wptywie stabszego popytu przez kanat handlu
zagranicznego oznacza perspektywe ostabienia aktywnosci gospodarczej i
nizszego wzrostu PKB w Europie i w Polsce.

e W naszej ocenie bezposredni wptyw spowolnienia popytu z krajéw objetych
wojnqg (Ukraina i Rosja) bedzie ograniczony, przy niewielkim udziale tych krajéw
w polskim eksporcie (fgcznie ponizej 5%). Najistotniejszym kanatem pogorszenia
perspektyw wzrostu krajowej gospodarki bedzie nasilenie presji na rynku
surowcow energetycznych poprzez silniejszy wzrost ich cen, ryzyko dtuzszego
okresu utrzymywania ich na wyzszym poziomie oraz wzrost niepewnosci co do
ciqgtosci dostaw. Ten efekt bedzie wptywat zaréwno bezposrednio na polskg
gospodarke (wyzsza niepewnos$é krajowych podmiotéw gospodarczych,
wyzsze koszty, wyzsza inflacja ograniczajgca site nabywczqg gospodarstw
domowych), jak i posrednio poprzez ograniczenie popytu zagranicznego
krajow UE. W dalszej konsekwencji negatywnie na aktywno$¢é gospodarek
europejskich beda wptywaé skutki sankcji finansowych i handlowych.

e Ostateczna skala pogorszenia sytuacji na rynku surowcow energetycznych i
zywnosciowych, jak réwniez diugo$é okresu podwyzszonych cen bedzie
wptywaé na skale negatywnego szoku gospodarczego, ktéry obecnie wstepnie
szacujemy na 0,5 — 1,0 pkt. proc., co biorgc pod uwage nasze prognozy wzrostu
PKB w 2022 r. na poziomie 4,0% przed inwazjg Rosji na Ukraine, implikuje ryzyko
obnizenia wzrostu PKB w 2022 r. w kierunku 3,0%-3,5% r/r. Na formutowanie
ostatecznych prognoz dot. wzrostu PKB w $Srednim okresie jest jeszcze zbyt
wczesnie biorgc pod uwage zaréwno niepewno$é dot. rozwoju sytuacii
militarnej i geopolitycznej jak réwniez decyzji polityki gospodarczej (gt fiskalnej)
zaréwno na szczeblu krajowym jak i europejskim w zakresie potencjalnych
dziatart mitygujgcych znaczgcey wzrost ryzyka dla gospodarek europejskich.

e Powyzsze konstatacje sktaniaja nas do wniosku, ze ten nowy scenariusz
makroekonomiczny zwieksza prawdopodobienstwo mniejszej od ,rynkowej”
skali zaciesnienia polityki monetarnej, czyli docelowego poziomu stopy
referencyjnej NBP na poziomie 35% (nhasz dotychczasowy scenariusz), z
ryzykiem w dét dla tej prognozy. W naszej ocenie wiekszoS¢ RPP jako
pierwszoplanowy czynnik ryzyka uwazaé bedzie spowolnienie aktywnosci
gospodarczej, a na dalszy plan zejdzie ponowny biezqcy wzrost inflacji. Wobec
braku informacji z NBP, na ten moment podtrzymujemy prognoze podwyzki
stép NBP w ,zapowiedzianej” przez prezesa NBP skali 50 pkt. baz. Wydaije sig, ze
zmiana  polityki NBP (mniejsza skala podwyzki w marcu), przy braku
odpowiedniego przygotowania rynku, mogtaby wprowadzi¢ dalszy wzrost
zmiennosci na rynkach (ostabienie ztotego). Niemniej bilans ryzyka dla decyzji
RPP oceniamy jako cigzgcy w kierunku mniejszej skali podwyzki stép w marcu.

o W biezqgcym tygodniu uwaga rynkowa bedzie oczywiscie nadal catkowicie
skupiona na informacjach z Ukrainy i nt. otoczenia geopolitycznego. Z danych
makroekonomicznych naijistotniejsze bedq: lutowe dane z rynku pracy oraz
wskazniki koniunktury ISM z USA, indeksy koniunktury w Chinach oraz - z
poczgtkiem kolejnego tygodnia — zamdwienia w przemysle niemieckim.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 1marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
02:30 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst, luty 50,1 pkt. 49,8 pkt. -
02:30 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS— ustugji, luty 511 pkt. 50,7 pkt. -
02:45 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst, luty 49,1 pkt. 49,2 pkt. -
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst, luty 54,5 pkt. 54,5 pkt. 53,9 pkt.
09:55  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, luty (ost.) 60,5 pkt. (wst.) 60,5 pkt. -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, luty (ost.) 59,0 pkt. (wst.) 59,0 pkt. -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, luty 57,6 pkt. 58,0 pkt. -
Sroda 2 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
- - Spotkanie OPEC - - -
11:00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, luty (wst.) 51%r/r 5,3%r/r -
.00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, luty (wst.) 2.3%r/r 25%r/r -
16:00 US Wystqgpienie preze/scl Fed J. Powella przed komisjq B B B
Izby Reprezentantéw
20:00 uUs Raport Fed Bezowa Ksiega - - -
czwartek 3 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
09:55 DE Indeks koniunktury PMI — ustugii, luty (ost.) 60,5 pkt. (wst.) 60,5 pkt. -
1000  EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, luty (ost.) 59,0 pkt. (wst.) 59,0 pkt. -
13:30 EMU :;(k;likacja stenogramu z lutowego posiedzenia B B B
1430  US tf;?;qr;‘;"r:’qy;g Zzﬂgbomyd‘ w tygodniu 232tys. 225 tys. -
16:00 Us Z\g‘s;gféenle prezesa Fed J. Powella przed B _ _
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugji, luty 59,9 pkt. 60,9 pkt. -
piatek 4 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
- DE Sprzedaz detaliczna, styczen -4.6% m/m 15% m/m -
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna, styczen -3,0% m/m 15% m/m -
14:30 us Zmiana zatrudnienia, styczen 467 tys. 400 tys. -
14:30 us Stopa bezrobocia, styczen 4,0% 3,9% -
14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, styczen 57%r[r 58%r[r -
poniedziatek 7 marca poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00 DE Zamoéwienia w przemysle, styczen 2,.8% m/m - -
* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
2022-02-28 )
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
PKB (ost.) PL IV kw. 28.02 7.3% rfr (wst.) 7.3%r[r

Indeks koniunktury PMI - przemyst PL luty 1.03 54,5 pkt. 53,9 pkt.
Posiedzenie RPP PL marzec 8.03 2,75% 3,25%
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL styczeni 15.03 9,2% r/r (wst.) 9,2% rfr
Wskaznik inflaciji CPI PL luty 15.03 92%r/[r 79%r[r
Wskaznik inflacji bazowej CPI PL styczen 16.03 53%r/[r 59%r[r
Wskaznik inflacji bazowej CPI PL luty 16.03 - 6.3%r/r
Saldo w obrotach biezgcych PL styczen 16.03 -3957 mIn EUR 1168 min EUR
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL luty 18.03 2.3%r/r 22%rfr
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL luty 18.03 95%r/r 9,9% rfr
Produkcja przemystowa PL luty 18.03 19,2% rfr 14.9% rfr
Wskaznik PPI PL luty 18.03 14,8% rfr 15,4% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL luty 2103 20,8%r/r 242%r/[r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL luty 21.03 10,6% r[r 7.3%r[r
Stopa bezrobocia PL luty 23.03 5,5% 5,5%
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us luty 1.03 57,6 pkt. 58,0 pkt.
Inflacja — wskaznik bazowy HICP (wst.) EMU luty 2.03 23%r/r 25%r[r
Indeks koniunktury ISM — ustugi us luty 3.03 59,9 pkt. 60,9 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us luty 4.03 487 tys. 400 tys.
Stopa bezrobocia us luty 4.03 4,0% 3,9%
Posiedzenie rady EBC EMU marzec 10.03 -05%/0,0% -0,5% / 0,0%
Inflacja CPI us luty 10.03 7.5%rfr -
Posiedzenie FOMC us marzec 16.03 0-0,25% 0-0,25%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU marzec 24.03 58,4 pkt. -

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU marzec 24.03 55,8 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us luty 31.03 52%r/r -
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Rynki finansowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna
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-2,5 1 r 45 25 - r 0,0
0,0 : : : : : 40 0 - r 3,0

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 1904 1906 1q08 110 112 1q14 1q16 1918 1920
2rédlo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat sréclio: NBP
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.01.2022 18.02.2022 25.02.2022 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 % 3,02 344 3,59 3,60 3,70 3,70
Obligacje skarbowe 2L % 3,59 3,62 3,86 3,60 3,65 3,65
Obligacje skarbowe 5L % 4,05 3,87 4,09 3,90 3,90 3,85
Obligacje skarbowe 10L % 4,06 3,86 4,01 3,95 3,95 3,95
PLN/EUR PLN 4,60 453 4,66 4,65 458 453
PLN/USD PLN 4an 3,98 417 415 4,05 4,01
PLN/CHF PLN 442 432 450 4,47 4,40 4,35
USD/EUR usb 112 113 113 112 113 113
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 % 178 193 1,96 195 1,95 190
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,01 0,19 0,23 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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