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Omikron wciqz cigzy globalnemu rynkowi. Lepsze
nastroje na rynku krajowym. Kolejny szczyt inflaciji
CPl wzmacnia scenariusz Srodowej podwyzki stop.

e W minionym tygodniu obawy przed wariantem Omicron wirusa COVID-19 wcigz
dominowaty na globalnym rynku finansowym. Cho¢ pojawiaty sie tez bardziej
optymistyczne oceny ekspertow dot. potencjalnie nizszego ryzyka $Smierci
w poréwnaniu z poprzednimi wariantami, to préby odreagowania nastrojow
rynkowych do$¢ szybko koriczyty sie korektq spadkowq, choé w skali juz duzo
mniejszej niz miato to miejsce tydzien wczesnie;.

e W skali globalnej indeks akcji MSCI obnizyt sie o 14%. Po dynamicznych spadkach
gietd europejskich w tygodniu wczesniejszym, w minionym tygodniu gtebsze spadki
notowano na gietdach amerykariskich (-16%, wobec -05% w strefie euro), po tym jak
przypadek Omikronu wykryto takze w USA.

e Nastrojow rynkowych nie wsparty publikacje catkiem nieztych danych,
wskazujgeych na stabilizujgcq sie globalng sytuacje gospodarczg. Choé liczba
nowych etatéw w USA uksztattowata sie wyraznie ponizej prognoz rynkowych (210 tys.
wobec 550 tys,), to dane gromadzone na podstawie ankiet wsréd gospodarstw
domowych wskazaty na spadek stopy bezrobocia do 4,2%, pomimo wzrostu liczby
aktywnych zawodowo, czyli przy solidnym wzroscie liczby pracujgcych. Na bardzo
wysokim poziomie uksztattowaty sie takze indeksy ISM koniunktury w USA (611 pkt.
w przemysle i 69] pkt. w ustugach), zaméwienia na dobra trwatego uzytku. Wskazniki
koniunktury gospodarczej PMI w Chinach sugerujq generalnie stabilizacje
koniunktury w sektorze przemystowym i mniejszq skale jej pogorszenia w sektorze
ustugowym. W przypadku strefy euro, ostateczne dane dot. indekséw PMI w ustugach
juz lepiej odzwierciedlajgce listopadowe pogorszenie sytuacji epidemiczne;,
wskazaty na niewielkq skale ich korekty, wobec szacunkéw pierwotnych, implikujac,
poki co ograniczony negatywny wptyw tej sytuacji na prognozy gospodarcze.

 Indeksy koniunktury gospodarczej ISM/PMI obok generalnie korzystnego obrazu
sfery realnej wskazaty na minimalne spadki subindekséw kosztowych oraz cen,
wskazujge na bardzo powolny proces wygasania utrudnien podazowych oraz weigz
wysokq presje inflacyjng. Wedtug wstepnych danych w listopadzie inflacja HICP w
strefie euro wzrosta do historycznie wysokiego poziomu 4,9%. W minionym tygodniu
jedynym czynnikiem silniej ograniczajacym ryzyka inflacyjne byto natomiast
utrzymanie cen ropy naftowej w okolicach poziomu 70 USD/barytke.

¢ W minionym tygodniu prezes Fed wskazat na wydtuzajgcy sie okres wysokiej
inflacji, szybsze tempo poprawy sytuacji ha rynku pracy, co moze uzasadniaé
potrzebe przyspieszenia procesu ograniczania skali skupu aktywdw oraz wzrostu
ryzyka podwyzki stép procentowych w USA w Il pot 2022 r. Cho¢ prezes Powell
wskazat na wzrost niepewnosci zwigzany z Omikronem, to o ile w najblizszym czasie
nie potwierdzg sie bardziej pesymistyczne oceny sytuacji, to mozna oczekiwaé
szybszego tempa odchodzenia od luzowania / zaciesniania polityki pienieznej Fed.
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e Pomimo tej bardziej jastrzebiej” retoryki rentownosci 10-letnich SPW w USA
obnizyty sie o ok.10 pkt. baz. ponizej 140%, a w Niemczech o 6 pkt. baz, na co wptyneta
zapewne utrzymujgca sie podwyzszona awersja do ryzyka. Z drugiej strony, pomimo
tych nastrojéw w minionym tygodniu dolar lekko ostabit sie (0 0,3% do koszyka walut),
w relacji do euro utrzymywat sie w okolicach 113 USD/EUR.

¢ Krajowe aktywa w minionym tygodniu zdecydowanie oderwaty sie od tendenciji
globalnych. Pomimo utrzymujqcej sie wyzszej awersji do ryzyka, silnie umocnit sie
ztoty (2:8% do koszyka walut, w tym ponizej 4,60 PLN/EUR) oraz krajowa gietda (wzrost
WIG o 19%). Biorqc pod uwage, ze te wzrosty koncentrowaty sie w drugiej czesci
tygodnia, tak jok wskazywaliSmy w poprzednich raportach, najprawdopodobniej
krajowym aktywom w listopadzie cigzyt efekt zamykania roku obrachunkowego
wczesci zagranicznych instytucji  finansowych. Trudno bowiem w  minionym
tygodniu wskazywacé na jokikolwiek bardziej fundamentalny czynnik tak silnie
od poczatku grudnia wspierajgcy ceny polskich aktywdw.

e Z pewnoscig takim czynnikiem nie byta publikacjo drugiego szacunku wzrostu
PKB w IIl kw. ktéry wzrdst o 5,3% r/r, blisko szacunku flash 51%. Biorgc pod uwage ryzyka
zwigzane z Omikronem, raczej w minimalnym stopniu na krajowe aktywa mogty
wptywaé korzystne dane epidemiczne, wskazujgce na mozliwosé osiggniecia
kulminacyjnego poziomu czwartej fali, przy wyraznym wygaszaniu tygodniowych
wzrostéw liczby nowych przypadkédw COVID-19.

e W minionym tygodniu silnie wzrosty z kolei rentownosci SPW po publikacii
wstepnego odczytu inflacji CPI za listopad i ponownym wzroScie oczekiwan
na podwyzki stép. Wedtug danych GUS inflacja CPI w listopadzie wzrosta az do 7.7% rfr
z 68% w paZdzierniku, przy silniejszym wzroscie cen zywnosci, nosnikéw energii
iinflacji bazowej. Pomimo decyzji o rozszerzeniu tarczy antyinflacyjnej o redukcje
podatku VAT takze na energie cieplng oraz deklaracji premiera mozliwosci
wydtuzenia rozwiqzan na Il kw. 2022 r, gdyby inflacja nie zaczeta obnizaé sie,
listopadowy rekord inflacyjny poskutkowat dalszym wzrostem oczekiwari na
podwyzki stép NBP (kontakty FRA) oraz wzrost rentownosci (o 25 pkt. baz dia
papieréw 2-letnich i 13 pkt. baz dia 10-latek). W ograniczonym stopniu wzrost
rentownosci ograniczyt komunikat NBP dot. mozliwosci dokonywania w grudniu
operacji strukturalnych skupu obligacji, czyli de facto informacji o mozliwym
powrocie do programu skupu aktywow, ktdry zgodnie z wczesniejszymi
wypowiedziami prezesa NBP zostat wygaszony w il kw. br.

e Biorgc pod uwage wyzszg od oczekiwan inflocje w listopadzie, spore
prawdopodobienstwo przekroczenia w grudniu kolejnej psychologicznej granicy
80% rfr oraz wypowiedzi cztonkéw RPP z tygodnia minionego w wiekszosci
wskazujgce ha koniecznos¢é zaostrzenia polityki pienieznej, w tym ubiegtotygodniowq
wypowiedZ prezesa NBP wskozujgcego na ,uporczywos¢ inflacji’, oczekujemy
podwyzki stopy referencyjnej NBP o 50 pkt. baz do 175% Konferencja prasowa
prezesa NBP odbedzie sie w czwartek 912, dzier po decyzji RPP.

 Oile RPP istotnie nie zaskoczy istotnie rynek (konsensu prognoz to podwyzka o 50
pkt. baz), w kolejnym tygodniu notowania krajowych aktywéw zapewne bedg juz
w wiekszym stopniu podagzac za sytuacjag na rynku globalnym. Przy dominujgcym
znaczeniu wszelkich informagji dot. wariantu Omikron i jednoczesnie ubogim
kalendarzu publikacji danych i wydarzeh, to wiasnie ocena perspektyw
gospodarczych w kontekscie sytuacji epidemicznej bedzie w najblizszym czasie
kluczowa dla cen aktywdéw o wyzszym profilu ryzyka.
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Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

+ Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (8 grudnia)

Oczekujemy, ze podczas srodowego posiedzenia Rada podwyzszy stopy NBP,
w tym stope referencyjna NBP o 50 pkt. baz. do 1,75%.

Biorac pod uwage fakt, ze w funkcji reakcji RPP bardzo duzg wage ma ksztattowanie
sie biezqcej inflacji, ubiegtotygodniowa publikacja wyzszego od oczekiwar wskaznika
CP|, perspektywa wzrostu inflacji w grudniu do kolejnego psychologicznego poziomu
8% w naszej ocenie ponownie wzmagajq presje na Radzie Polityki Pieniezne, j.

Uwzgledniajgc petnie obecnie dostepnych informacii oraz analize dotychczasowych
decyzji RPP oceniamy, ze w grudniu RPP ponownie zaciesni polityke monetarng,
askala podwyzki stopy referencyjnej uksztattuje sie w przedziale 25-50 pkt. baz.
z punktowq prognozq podwyzki o 50 pkt. baz. Za stonowang skalg podwyzki, o 25 pkt.
baz, przemawia pogorszenie perspektyw gospodarczych na swiecie, wzrost ryzyka
ztytutu nasilenia kolejnej fali pandemii, perspektywa nizszej inflacji w | kw. 2022 r,
spora kumulacja podwyzek stép w pazdzierniku i listopadzie. Z kolei za podwyzkq,
050 pkt. baz, przemawia wysoki poziom biezgcej listopadowej i oczekiwanej
grudniowej inflacji (kolejna bariera psychologiczna), stabos¢ kursu ztotego oraz
korzystna w $wietle ostatnich danych nt. PKB za lll kw. sytuacja gospodarki polskiej.
W przesztosci (posiedzenia Rady we wrzesniu i pazdzierniku) wobec silnej presii
ztytutu wysokiej biezqcej inflacji RPP reagowata bardziej zdecydowang podwyzkq
stép, zatem w bazowym scenariuszu oczekujemy podwyzki stép o 50 pkt. baz
dopoziomu 175% dla stopy referencyjnej NBP. Na scenariusz wiekszej skalli
zacies$nienia polityki wskazujq tez ubiegtotygodniowe bardziej ,jastrzebie™ w tonie
wypowiedzi prezesa NBP nt. ,uporczywosci” biezqcej inflacji. Z drugiej strony
niepewnosé co do perspektyw rozwoju gospodarczego w kontekscie sytuacii
pandemicznej, dotychczasowa skala podwyzek stép oraz perspektywa spadku
inflacji z poczqtkiem 2022 r. naszym zdaniem powstrzymaijq RPP przed powtérzeniem
podwyzki stop z listopada o 75 pkt. baz. dia stopy referencyjnej NBP.

Jednoczesnie przy dotychczasowej niedoskonatej komunikaciji NBP ryzyko prognozy
decyzji RPP jest wysokie.

Konferencja prezesa NBP po posiedzeniu Rady planowana jest na czwartek
9 grudnia o g.16.00.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
wtorek 7 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
- CHN  Eksport / import, listopad 20,3% r[r [14,5% r[r 15,1% r/r [16,0% r/r -
0800  DE Produkcja przemystowa, pazdziernik -11% m/m 0,7% m/m -
11:00 DE Indeks koniunktury ZEW, grudzien 31,7 pkt. 25,8 pkt. -
11:00 EMU  Wzrost PKB, lll kw. (ost.) 2,2% kw/kw (wst.) 2,2% kw/kw -
Sroda 8 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
_ PL Ogtoszenie decyzji RPP ws. poziomu stép 125% 175% 175%
procentowych NBP
czwartek 9 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
0230 CHN Inflacja CPI, listopad 15%rfr 25%r/r -
14:30 Us LIC%bG nowygh bezrobotnych w tygodniu 222 tys. 245 tys. _
konczqcym sie 4.12
15:00 PL Konferenc!u prasowa prezesd NBP po _ _ _
posiedzeniu RPP
piatek 10 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1430 US Inflacja CPI, listopad 6.2%r[r 6,7%rfr -
1430  US Inflacja CPI — wskaznik bazowy, listopad 46%r/[r 4.9%r/r -
. Indeks nastrojow konsumentéw Uniwersytetu _
16:00  US Michigan, grudzier (wst) 67,4 pkt. 68,0 pkt.
* mediana ankiety Bloomberga dla danych nt. polskiej gospodarki
2021-12-06 )
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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%r[r 6.7%rfr
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

Krajowe stopy procentowe

3,50 3,50
% s. referencyjna NBP %
300 © ___ POLONIA (1-mies. érednia 3,00

ruchoma
2,50 | ———WIBOR 3M 2,50
2,00 - 2,00
150 A 1 1,50
1,00 1,00
0,50 - 0,50
0,00 : : : — T - 0,00
mar 18 paz 18 cze 19 sty 20 sie 20 kwi 21 lis 21
2rédfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych
3,70 3,70
% ——0S 2L ”
—O0S 5L :
—0S 10L
2,75 - s. referencyjna NBP - 2,75
1,80 - r 1,80
0,85 - - 0,85
-0,10 ‘ ‘ ‘ e 5,010
mar 18  paz 18 cze 19 sty 20 sie 20 kwi 21 lis 21
Notowania kursu ztotego
4.80 ——PLN/EUR (L) 470
——PLN/USD (P)
I 4,40
460 PLN/CHF (P)
4,10
4,40
3,80
4,20
3,50
4,00 T ‘ . . . 3,20
mar 18 paz18 cze 19 sty 20 sie 20 kwi 21 lis 21
zrodfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,65 - 38,0
tys. pkt. tys. pkt.
2,30 - 33,0
1,95 - 28,0
1,60 - 23,0
——WIG-20 (L)
Dow Jones (P)
1,25 : : : : : 1 18,0
mar 18 paz18 cze 19 sty 20 sie 20 kwi 21 lis 21

zrédfo: Bloomberg

2021-12-06
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

)

D =
D\™/O
a—
B A N K
20t
>
Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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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 30.11.2021 26.11.2021 03.12.2021 31.12.2021 31.01.2022  31.03.2022
Stopa lombardowa NBP % 175 175 175 250 3,00 325
Stopa referencyjna NBP % 125 125 125 175 2,00 2,25
Stopa depozytowa NBP % 0,75 0,75 0,75 1,00 1,00 125
WIBOR 3M % 145 191 2,21 1,90 25 240
Obligacje skarbowe 2L % 2,78 27 297 2,85 2,80 2,65
Obligacje skarbowe 5L % 319 3,21 3,34 315 3,05 2,85
Obligacje skarbowe 10L % 3,06 3,08 3,21 315 3]0 3,00
PLN/EUR PLN 4,68 470 459 4,60 455 455
PLN/USD PLN 412 418 4,07 4,05 3,98 3,97
PLN/CHF PLN 4,49 451 4,42 434 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 % 144 147 134 150 150 150
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,35 -0,34 -0,39 -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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