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Fed i EBC podwyzszq stopy w tym tygodniu, wiecej
niepewnosci co do ich retoryki. W Polsce publikacja
PKB za 2022 r. wskaze na postepujace spowolnienie.

e W minionym tygodniu na rynki finansowe powrdécit optymizm dotyczqcy
perspektyw globalnej gospodarki, podsycany wzrostem indekséw PMI w strefie
euro, lepszq ocenq perspektyw gospodarki USA przy utrzymujgcych sie
nadziejach na ograniczenie restrykcyjnej retoryki bankéw centralnych.

e Opublikowane w minionym tygodniu wstepne szacunki styczniowych
indekséw PMI w strefie euro wzrosty silniej wobec prognoz rynkowych, do
50,7 pkt. dla sektora ustug oraz 48,8 pkt. w przemysle. Te dane w potgczeniu
z utrzymujgeymi sie nizszymi cenami gazu w Europie oraz stabilizacjq cen ropy
naftowej w okolicach 85 — 90 USD/barytke ropy Brent dodatkowo ostabity
obawy przed silniejszymi skutkami kryzysu energetycznego w Europie.

e W przypadku danych z USA, inwestorzy ,wybrali” lepsze informacje
obstawiajgc scenariusz tagodnego spowolnienia aktywno$ci. Wiekszo$é
publikowanych wskaznikéw (deflator PCE, dochody i wydatki konsumentéw)
okazaty sie zgodne z oczekiwaniami rynkowymi, a wstepny szacunek PKB
w IV kw. (+2,9% kw/kw saar) nawet lekko je przekroczyt Mniejszy wptyw na
sytuacje rynkowq miata stabsza struktura wzrostu PKB tj. silniejsze wzrosty
nietrwatych kategorii zapasdéw i eksportu netto przy stabszym wyniku
konsumpciji prywatnej oraz bardzo stabym wyniku prywatnych inwestycii.

e W skali tygodnia indeksy gietdowe odrobity z nawiqgzkq straty
zwczesniejszego tygodnia. Globalny indeks MSCI wzrést o ponad 2%, w USA
026%, a w strefie euro o 15%. Wzrost indekséw na rynkach wschodzgcych
siegnety 13%, przy kolejnym tygodniu spektakularnego naptywu kapitatu
zagranicznego na te rynki.

e Zaréwno na rynku walutowym jak i na rynku stopy procentowej na rynkach
bazowych zmiennos¢é byta ograniczona. Kurs euro oraz dolara zmieniat sie
nieznacznie (w ujeciu do koszyka walut), przy ograniczonych wahaniach relacii
tych walut w przedziale 108 — 1,09 USD/EUR. Rentownosci zaréwno obligagii
amerykariskich jak i niemieckich wzrosty o ok. 5 pkt. baz. na diuzszym koricu
krzywej. Oczekiwania dotyczgce podwyzek stép Fed i EBC w lutym ugruntowaty
sig, w kolejnych miesigcach inwestorzy nie oczekujg znaczqcej skali
zaciesnienia polityki pieniezne;.

e Zkrajowych aktywéw na globalnej poprawie nastrojow najsilniej skorzystaty
papiery skarbowe. Rentownosci 10-letnich obligacji obnizyty sie o blisko
15 pkt. baz. pomimo nieznacznego wzrostu stawek IRS. Wypowiedzi cztonkéw
RPP z minionego tygodnia wpisaty sie w oczekiwania braku kolejnych podwyzek
stép oraz rozpoczecia redukceji stép na przetomie 202312024 r.

e Wazrost WIG-u byt ograniczony z powodu silnych spadkéw akcji bankéw
po informacjach o mozliwym wydtuzeniu wakacji kredytowych na 2024 r.
Juz niejako standardowo na lepszych globalnych nastrojach nie zyskat ztoty,
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ktéry nie zmienit sie w ujeciu do koszyka walut i utrzymywat sie lekko powyzej
4,70 PLN/EUR.

e Rozpoczynajqcy sie tydzien bedzie obfitowat w wiele istotnych wydarzen
ekonomicznych. W pierwszym rzedzie inwestorzy bedg wyczekiwali posiedzen
gtéwnych bankéw centralnych Fed i EBC. O ile oczekiwania dot. samej skali
podwyzek (25 pkt. baz. w USA oraz 50 pkt. baz. w strefie euro) wyraznie sie
ugruntowaty, to zdecydowanie wiecej niepewnosci dotyczy retoryki bankéw
codo polityki monetarnej w kolejnych miesigcach. Choé biezgca inflacja
stabilizuje sie, a perspektywy sytuacji gospodarczej sq mniej optymistyczne
nizw grudniu, to nie sqdzimy, aby FOMC byt gotéw na wsparcie oczekiwan
rynkowych co do mniej restrykcyjnej polityki w kolejnych miesigcach.
W przypadku EBC, przy wiekszym zréznicowaniu opinii wewnatrz rady, znaczqcej
zmiennos$ci tej retoryki na ostatnich posiedzeniach, zaktadamy, ze przekaz
moze by¢ mniej jednoznaczny i wskazujgcy na potrzebe analizy marcowe;j
projekciji EBC.

e Jednoczes$nie w tle posiedzen bankéw centralnych publikowane bedqg
istotne dane makroekonomiczne. Przed posiedzeniem EBC (co moze mieé
wptyw na jego wynik) opublikowany zostanie wstepny styczniowy szacunek
inflacji HICP, w szczegdlnosci inflacji bazowej, istotny z punktu widzenia skali
wzrostu szeregu débr i ustug, przy rocznych zmianach cennikéw
uwzgledniajgcych ubiegtoroczne wzrosty cen energii. Te dane bedqg wptywaé
na ocene ,trwatosci” wzrostu cen w gospodarce.

e W USA najwazniejsze bedq pigtkowe dane z rynku pracy, jako kluczowe dla
decyzji Fed w kolejnych miesigcach. Ponadto po nieoczekiwanym spadku
grudniowego indeksu ISM w ustugach, publikowane w tym tygodniu styczniowe
wskazniki nastrojow przedsiebiorcéw ISM bedq bardzo istotne. W biezgcym
tygodniu opublikowane zostang wskazniki PMI koniunktury gospodarczej
w Chinach, uwzgledniajace w petni nastroje firm po odejsciu przez wtadze
od restrykciji epidemicznych.

¢ Na rynku krajowym najistotniejsza bedzie publikacja szacunku PKB w 2022 r,,
ktéra pozwoli na oszacowanie wyniku PKB w samym IV kw. Oczekujemy,
ze w catym roku dynamika PKB wyniesie 4,8% r/r, przy spowolnieniu w IV kw.
do 17% r/r w warunkach dalszego ograniczenia dynamiki konsumpcji prywatne;.
Standardowo GUS nie opublikuje styczniowego szacunku flash inflacji.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« PKBw 2022r. - szacunek wstepny (30 stycznia)

Prognozujemy, ze dynamika PKB w 2022 r. wyniosta 4,8% r/r, wobec 5,7% r/r
W 2021 r. Prognoza ta zaktada obnizenie dynamiki wzrostu PKB w IV kw. 2022 .
do 1,7% t[r. Zazwyczaj GUS przy publikacji danych rocznych nie koryguje danych
za okres | — Il kw., stqd ewentualna wyzsza/nizsza dynamika wzrostu wskaznika
rocznego PKB za 2022 r. bedzie implikowata wyzszq/nizszg dynamike danych
za IV kw. ub.r.

Szacujemy, ze w IV kw. 2022 r. obnizyta sie dynamika spozycia gospodarstw
domowych w kierunku 0,0% r/fr w warunkach pogtebienia spadku realnych
dochodéw do dyspozycji. Na dalszy wyrazny spadek popytu konsumentéw
wskazujg wyniki sprzedazy detalicznej w IV kw, zaktadamy, ze w warunkach
silnego negatywnego szoku dochodowego, rowniez wydatki na ustugi przestaty
rosnqc.

Mniejszych zmian oczekujemy w inwestycjach, gdzie zaktadamy, ze spadek
dynamiki inwestycji przedsiebiorstw bedzie rekompensowany poprawq
inwestycji publicznych. WyraZznego spadku oczekujemy z kolei w zakresie
prywatnych inwestycji mieszkaniowych.

Podobnie jak w minionych kwartatach wystepuje wysoka niepewnosé
dot. szacunku zmiany zapaséw, ktérych kontrybucja od korica 2021 r. istotnie
wptywa na szacunki PKB jok i jego struktury. Zaktadamy, ze w warunkach
zamykania projektdw postpandemicznych zwiqzanych ze strukturalng
rozbudowq zapasow, jak réwniez w warunkach wyraznego ostabienia popytu,
ta kategoria bedzie juz w niewielkim stopniu poprawiaé wyniki PKB.
Jednoczes$nie to witadnie ograniczenie przyrostu zapasdéw jest gtéwnym
powodem skokowych spadkéw dynamiki PKB od Il kw. 2022 r.

popyt konsumpcja spozycie
PKB inwestycje zapasy eksport netto

krajowy prywatna publiczne

%rfr kontrybucja w pkt. proc.

1922 86 12,0 67 03 47 6,7 -27
2022 58 6.9 64 0,6 6,6 18 -07
3922 36 3] 09 0] 20 22 06
4q22* 17 11 0,0 0,5 2,2 0,5 0,6
2022 48 54 34 04 35 27 -05

* przy zatozeniu braku korekt danych za okres |- lllkw.

+ Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (1 lutego)

Oczekujemy, ze podczas posiedzenia konczgcego sie 1 lutego komitet FOMC
podwyzszy stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope funduszy federalnych
dopoziomu 4,50% - 4,75%. Pojawiajgce sie w ostatnim czasie wypowiedzi
cztonkéw FOMC wskazujq, ze opcja zmniejszenia skali podwyzek do 25 pkt. baz.
z ewentualnym wydtuzeniem cyklu zyskuje poparcie.
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Sqgdzimy, ze gtdbwnym argumentem za dalszym  ograniczeniem
dotychczasowego tempa zaciesnienia polityki pienieznej (w grudniu podwyzka
stép o 50 pkt. baz. po 4 wczesniejszych posiedzeniach z podwyzkami o 75 pkt.
baz,) bedzie utrzymanie trendu spadkowego inflacji CPI, w tym inflacji bazowej,
poszerzenie kategorii, ktére notujg wyhamowanie tempa wzrostu cen, a przede
wszystkim szersze sygnaty wolniejszego tempa wzrostu wynagrodzen. Takq
decyzje wspiera¢ bedag zapewne takze publikowane w ostatnim czasie stabsze
dane ze sfery realnej w tym nizsze tempo wzrostu konsumpcji prywatnej oraz
inwestycji prywatnych w IV kw. 2022 r.

Cho¢ w tresci komunikatu oraz podczas konferencji prasowej mogq pojawié
sie juz pewne sygnaty sugerujqce, ze Fed zbliza sie do konca cyklu podwyzek
stép, to uwazamy, ze skala tych zmian bedzie ograniczona. Biorgc pod uwage
wczesniejszy cel FOMC ograniczenia oczekiwan rynkowych na szybsze
zakonczenie cyklu [ redukcje stép procentowych w br. nie sqdzimy, aby komitet
zdecydowat sie na istothe zmiany w komunikacie, dopdéki bedzie utrzymywata
sie wysoka dynamika popytu na prace (podtrzymujgca $redniookresowe
ryzyka inflacyjne).

« Posiedzenie Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego
(21utego)

Oczekujemy, ze podczas lutowego posiedzenia rada EBC podwyzszy stopy
procentowe o 50 pkt. baz, w tym stope referencyjng do 3,0% i stope depozytowq
do25% Lutowa podwyzka stop jest powszechnie oczekiwana, zgodna
z ,zapowiedzig” z grudniowej konferencji prasowej prezes Lagarde,
pojawiajgcymi sie w ostatnich tygodniach komentarzami oraz spdjna
z publikowanymi danymi (z jednej strony nizszy wskaznik HICP, ale z drugiej
strony stabilna, podwyzszona inflacja bazowa oraz nieco lepsze dane ze sfery
realnej).

Wiecej niepewnosci wigze sie z oczekiwaniami dot. retoryki EBC w kontek$cie
kolejnych posiedzen, przy z jednej strony bardzo ,gotebich” anonimowych
wypowiedziach, z drugiej strony jastrzebim” wydZwieku stenogramaéw
zgrudniowego posiedzenia rady EBC, a przede wszystkim ze wzgledu
na podwyzszonqg zmienno$¢ tego przekazu notowang w Il pot. 2022 r.
(naprzemiennie spore zaskoczenia bardzo jastrzebig, po czym bardziej
ostrozng retorykq). Biorgc pod uwage, ze w minionych tygodniach pojawiaty
sie zaréwno bardzo jastrzebie, jok i nieco bardziej ostrozne wypowiedzi
poszczegdlnych cztonkdw rady EBC, zaktadamy, ze podczas konferenciji prezes
ECB bedzie unikata bardziej jednoznacznych deklaracji dot. potencjalnych
dziatan EBC w Il kw. wskazujgc na potrzebe analizy najnowszej, marcowe;j
projekcji banku centralnego.

Jednoczed$nie na ostateczny wynik posiedzenia istotny wptyw moze mieé
jeszcze Srodowa publikacja wstepnego szacunku inflacji HICP za styczen.
W szczegdlnosci szacunek inflacji bazowej bedzie analizowany pod kgtem
ryzyka utrwalania sie podwyzszonej inflacii.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 30 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Dynamika PKB 2022 5,7%t[r - 4.8%r/r
10:00 DE Dynamika PKB IV kw. 0,4% kw/kw 0,0% kw/kw -
wtorek 31 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst sty 47,0 pkt. 50,1 pkt. -
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS— ustugi sty 41,6 pkt. 52,0 pkt. -
08:00 DE Sprzedazdetaliczna gru 11% m/m 0,2% m/m -
00 EMU Dynamika PKB IV kw. 0,3% kw/kw -0,1% kw/kw -
sroda 1lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst sty 49,0 pkt. 49,8 pkt. -
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst sty 45,6 pkt. - 46,0 pkt.
00  EMU Inflacja HICP (wst.) sty 9,2% rfr 9,0% rfr -
00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) sty 5.2% rfr 5% r/r -
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst sty 48,4 pkt. 48,1 pkt. -
19.00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych sty 4,25% - 4,50% 450% - 4,75% 450% - 4,75%
mao U KEopaparedre : - :
czwartek 2 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1415 EMU Ef;g’;ﬁgm’éﬁm dot. stop lut 2,00% / 250% 2,50% | 3,00% 250% | 3,00%
w0 o Koo p P B0y - : :
piqtek 3 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi sty 48,0 pkt. 51,6 pkt. -
14:30 US  Zmiana zatrudnienia sty 223 tys. 175 tys. -
14:30 US  Stopa bezrobocia sty 3,5% 3,6% -
1430 US  Godzinowe wynagrodzenia sty 46%r/[r 43%r(r -
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi sty 49,2 pkt. 50,4 pkt. -
poniedziatek 6 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Zamoéwienia w przemysle gru -5,3% m/m - -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2023-01-30 )
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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

20,0 4 r 20,0

% rir

% rlr

10,0 | “

0,0

-10,0 - s USA i +-10,0
strefa euro
Niemcy

-20,0 - - -20,0

1904 1906 1908 1910 1q12 1q14 1916 1918 1g20 1g22

zrédlo: Bloomberg
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Sytuacja fiskalna
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.12.2022 20.01.2023  27.01.2023 28.02.2023 31.03.2023 30.06.2023
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 6,92 6,94 6,95 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 6,63 592 5,85 6,35 6,35 6,35
Obligacje skarbowe 5L % 6,83 588 5,76 6,30 6,30 6,20
Obligacje skarbowe 10L % 6,83 594 5,81 6,30 6,30 6,10
PLN/EUR PLN 4,69 471 47 470 4,70 4,65
PLN/USD PLN 4,40 4,35 4,33 4,39 441 4,39
PLN/CHF PLN 477 473 470 4,76 476 472
USD/EUR usb 1,07 1,09 1,09 1,07 1,07 1,06
Stopa Fed % 450 450 450 5,00 5,00 5,00
LIBOR USD 3M % - - - 5,00 5,00 5,00
Stopa repo EBC % 2,50 2,50 2,50 3,00 3,50 3,50
EURIBOR 3M % - - - 2,80 325 3,25
SARON % - - - 1,00 125 125
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,88 3,48 3,50 3,65 3,50 3,35
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,56 217 224 220 220 215

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 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, 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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Klauzula poufno$ci: BOS jawne 8
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