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EBC zaskoczyt ,jastrzebiq” retoryka. W tygodniu
biezacym oczekiwana podwyzka stép NBP.

¢ W minionym tygodniu na globalnym rynku finansowym dominowat waqtek
zoostrzania polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych, wspierany
wysokimi odczytami wskaznikéw inflacji oraz dalszym wzrostem cen surowcow,
ze wzroste cen ropy naftowej Brent powyzej 90 USD/barytke.

e Dalszy wzrost cen surowcdw, pogarszajgcy srednioterminowe perspektywy
inflacji, byt z jednej strony wynikiem wcigz solidnego popytu (pomimo
spowolnienia aktywnosci w czesci regionéw) w szczegdlnosci w przemysle,
jak réwniez utrzymujacego sie ryzyka geopolitycznego (Rosja — Ukraina).

e Pogorszenie perspektyw inflacyjnych przetozyto sie takze na bardziej
Jjastrzebiq” polityke pieniezng bankédw centralnych. W minionym tygodniu
wyraZnie jastrzebiq” retorykq zaskoczyt EBC. Wptyngt na to zapewne silny
wzrost inflacji na przetomie roku, w szczegdlnosci bardzo duza niespodzianka
inflacyjna w styczniu, ze wzrostem wskaznika HICP do 5% r/r w styczniu, wobec
oczekiwanego spadku w okolice 4,5% r/r. Jakkolwiek oczekiwania rynkowe
na podwyzke stép procentowych EBC w potowie tego roku wydajg nam sie
przesadzone, a rada EBC wciqz ,nie zapowiada” zadnych dziatan w zakresie
poziomu stép procentowych, to generalnie perspektywa podwyzek stép takze
w strefie euro przybliza sie (po raz pierwszy od ponad 10 lat).

e W minionym tygodniu stopy procentowe podwyzszyt takze Bank Anglii
(25 pkt. baz.) oraz Narodowy Bank Czeski (75 pkt. baz.).

e Bardziej jastrzebia retoryka EBC przetozyta sie na silny wzrost rentownosci
obligaciji skarbowych na rynkach europejskich. Rentownosci 10-letnich obligacji
niemieckich wzrosty o 25 pkt. baz. do 0,20%, po raz pierwszy osiqggajac dodatni
poziom o maja 2019 r. Jeszcze silniej wzrosty papiery 2-letnie. Cho¢ wypowiedzi
przedstawicieli FOMC z minionego tygodnia byty raczej mniej ,jostrzebie”
niz wydzwiek konferencji prezesa Powella z tygodnia wczesniejszego, to efekt
wyzszych cen surowcoéw i publikacji korzystnych danych makroekonomicznych
z USA podbijat takze rentownosci obligaciji w USA (15 pkt. w przypadku papieréw
10-letnich), powyzej dotychczasowego lokalnego maksimum z wiosny 2020 r.
Jednoczes$nie otwarcie opcji podwyzek stép w strefie euro silnie wzmocnito kurs
euro (17% w relacji do koszyka walut) podwyzszajqce kurs wspéinej waluty wobec
dolara az do 1145 USD/EUR.

o Jastrzebi” EBC nie wspart natomiast europejskich gietd, ktére w minionym
tygodniu stracity na wartosci (-04% dla indeksu MSCI EMU). Wzrosty
dominowaty jeszcze w USA (15%) na co wptynety zapewne publikacje solidnych
danych makroekonomicznych. Miesieczne dane z rynku pracy USA wskazaty
na duzo wyzszy od oczekiwan (i tez stabilniejszy w ostatnich miesiqcach —
po uwzglednieniu korekt) przyrost zatrudnienia, pomimo negatywnego wptywu
kolejnej fali pandemii. Styczniowa stopa bezrobocia co prawda wzrosta do 4,0%,
niemniej ten wzrost notowano przy wzroscie wspoétczynnika aktywnosci
zawodowej, poza tym stopa bezrobocia utrzymuje sie blisko rekordowo
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0026/44855/BOSBank_EBC_22.02.03.pdf

niskiego poziomu. W styczniu silniej od oczekiwarn (57% r/r) wzrosta takze
dynamika wynagrodzen. Cho¢ indeksy ISM koniunktury w USA w styczniu
obnizyty sie, to w dalszym ciggu utrzymujq sie one blizej 60 pkt. niz 50 pkt,
jednoczesnie skala tych spadkéw okazata sie nizsza wobec oczekiwan.

e Mniej optymizmu pokazaty z kolei dane ze strefy euro (duzo stabsze wyniki
grudniowej sprzedazy detalicznej), ktére potwierdzity wczesniejsze sygnaty
negatywnego wptywu na konsumpcije kolejnej fali pandemii. Negatywny wptyw
pandemii cigzyt takze koniunkturze w Chinach, gdzie styczniowe indeksy
koniunktury PMI obnizyty sie, w szczegdlnosci w ustugach.

e Na krajowym rynku finansowym panowaty w tygodniu minionym mieszane
nastroje. Pomimo wzrostu rentowno$ci obligacji na rynkach bazowych,
rentownosci krajowych SPW na dtuzszym koricu obnizyty sie o ponad 10 pkt. baz.
Wciqz rosty natomiast rentownos$ci na krétkim koricu krzywej o ponad 15 pkt.
Wzrostom rentownosci na krétkim koricu mogty sprzyjaé wypowiedzi prezesa
NBP Adama Glapinskiego potwierdzajgce kontynuacje cyklu zaciesnienia
polityki pienieznej, cho¢ w dalszym ciggu te wypowiedzi nie daty jasnosci co do
oceny prezesa co potencjalnej skali podwyzek stép w biezgcym cyklu.
By¢ moze silne umocnienie euro oraz bardziej pro-aprecjacyjna retoryka
prezesa NBP wsparty w minionym tygodniu ztotego, ktéry w relacji do koszyka
walut wzmocnit sie 0 19%, obnizajqc sie ponizej 4,55 PLN/EUR.

e Opublikowane w minionym tygodniu wyniki badania NBP nt. koniunktury w
sektorze przedsiebiorstw wskazaty co prawda na wzrost presji ptacowej
oraz planowanych podwyzek wynagrodzen, to skala tego wzrostu nie wydaje
nam sie az tak silna, aby ttumaczy¢ ostatnie ,jastrzebie” wypowiedzi prezesa
NBP. Wyniki badania NBP potwierdzajq krétkookresowe ryzyko wzrostu inflacji
w warunkach dynamicznego wzrostu cen surowcow i materiatéw, niemniej
potwierdzajg takze wyzwania Sredniookresowe dla aktywnosci gospodarki.
Indeks oczekiwan firm z poczqtkiem tego roku ksztattuje sie na bardzo niskim
poziomie, pogorszyty sie takze wskazniki inwestycji.

e By¢ moze stanowisko prezesa NBP co do Srednioterminowych perspektyw
polityki pienieznej bedzie nieco jasniejsze po zaplanowanym nha dzisiejszy
tydzien posiedzeniu Rady. Prognozujemy, ze RPP na wtorkowym posiedzeniu
podwyzszy stope referencyjng NBP o 50 pkt. baz. do poziomu 2,75%, przy sporym
ryzyku wiekszej skali podwyzki (dalszy wzrost inflacji w styczniu, wyzsze tempo
wzrostu wynagrodzen, nizsze ryzyka zwiqzane z epidemiq). Na Srode, 8,02,
zaplanowana jest konferencja prezesa NBP.

¢ Na globalnym rynku finansowym nadchodzqcy tydzien bedzie ubogi
w publikacje danych. Przy mniej istotnym wptywie sytuacji epidemicznej
(utrzymujace sie bardzo wysokie wskazniki zachorowan w czesci krajéw,
stopniowe spadki w innych regionach, generalnie nizsza skala hospitalizaciji i
zgondéw w poréwnaniu do poprzednich fal), kluczowe pozostang informacje nt.
ksztattowania sie cen surowcdéw, w tym w kontekscie sytuacji geopolityczne;.
Cho¢ w minionym tygodniu temat konfliktu Rosja — Ukraina nieco przygast,
ryzyko jego eskalacji caty czas pozostaje wysokie, cho¢ jok donosity media,
mogto przygasngé na czas trwajgcych Igrzysk Olimpijskich w Pekinie.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (7 lutego)

Oczekujemy, ze podczas wtorkowego posiedzenia Rada podwyiszy stope
referencyjng NBP o 50 pkt. baz do 2,75%, jednoczesnie nie wykluczamy, ze w celu
poszerzenia przedziatu miedzy stopq depozytowq i lombardowq, RPP zmieni stope
depozytowq jedynie o 0,25 pkt. baz. (do 2,0%), a lombardowq o 075 pkt. baz
(do35%).

W naszej ocenie optymalnym wydaije sie kontynuowanie przez RPP cyklu podwyzek
w dotychczasowym tempie — tj. podwyzka stép o kolejne 50 pkt. baz., zgodnie
z dotychczasowymi wypowiedziami wiekszosci cztonkéw RPP. Cho¢ ostatnie dane
z polskiej gospodarki (rynek pracy, produkcja, PKB), okazaty sie mocnhe,
a wskazania z Szybkiego Monitoringu NBP wskazaty na poszerzenie liczby
przedsigbiorstw planujgcych podwyzki cen wtasnych, to z kolei pogorszenie
ocen koniunktury przedsiebiorstw oraz planowanych inwestycji, co takze
przemawia za nieprzyspieszeniem tempa podwyzek stép.

Jednoczesnie dwie ,jastrzebie” wypowiedzi prezesa NBP, kiedy to 21.01 prezes NBP
zasugerowat, ze skala dalszych podwyzek stép NBP powinna by¢ wieksza
od oczekiwanych przez rynek oraz z 3101, kiedy zasugerowat, ze pozqgdanym
z punktu widzenia polityki monetarnej NBP bytaby aprecjacja ztotego, wskazujg
na spore ryzyko wigkszej skali podwyzki stopy referencyjnej NBP (75 pkt. baz.).
Tym samym prezes NBP moze przekonywaé RPP za silniejszym zacie$nieniem
polityki monetarnej na lutowym posiedzeniu, aby zwiekszy¢ wiarygodno$¢ jego
ostatniej stownej interwencji w celu umocnienia ztotego. Jednoczesnie
lakoniczny charakter wypowiedzi prezesa NBP nie daje nam dostatecznie
silnych przestanek by scenariusz wiekszej niz 50 pkt. baz. podwyzki stopy
referencyjnej NBP przyjqé joko bazowy scenariusz.

Konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP zaplanowana jest na Srode,
8 lutego na g.16.00.

« Wynik na rachunku obrotéw biezqgcych (14 lutego)

Oczekujemy, ze w grudniu deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wzrést do 2,762
mid EUR z 1,12 mld EUR w listopadzie. W grudniu oczekujemy sezonowego wzrostu
deficytu w handlu zagranicznym, ponadto wyrazne pogorszenie rozliczen
w ramach przeptywu srodkéw UE silnie pogorszyto wynik w kategorii dochody
wtérne. Przy zatozeniu listopadowej prognozy oczekujemy wzrostu 12-
miesiecznego deficytu do 0,8% PKB z 0,2% po listopadzie.

2022-02-07 )
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
wtorek 8 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
_ PL Decyzja RPP ws. poziomu stép procentowych 2.25% 2.75% 275%
NBP
sroda 9 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
15:00 PL Kon_ferenc!q prasowa prezesa NBP po _ _ _
posiedzeniu RPP
czwartek 10 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
1430  US Inflacja CPI, styczen 70%r[r 73%r/r -
14:30 us Inflacja CPI — wskaznik bazowy, styczen 5,5% rfr 5.9% rfr -
14:30 Us LIC%bCI nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 238 tys. _ _
konczgcym sie 05.02
pigtek 11 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 Us In.delfs nastrojéw konsumentéw Uniwersytetu 67.2 pkt. 67.3 pkt. _
Michigan, luty (wst)
poniedziatek 14 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezqgcych, grudzien -M2 min EUR -1852 min EUR -2762 mIn EUR
* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
2022-02-07
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Miesieczny kalendarz publikacji danych

wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BOS
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL styczen 1.02 56,1 pkt. 54,5 pkt.

Posiedzenie RPP PL luty 7.02 2,25% 2,75%
Saldo w obrotach biezgcych PL grudzien 14.02 -2 min EUR -2762 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL styczen 15.02 8,6%r/r 95%r/r
Wazrost PKB (wst.) PL IV kw. 15.02 5,3% r/r 7% rfr
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL styczen 18.02 2% r/r 10,9% r/r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL styczen 18.02 0,5% r/r 19% r/r
Produkcja przemystowa PL styczen 18.02 16,7% rfr 14.9% r[r
Wskaznik PPI PL styczen 18.02 14,2% r[r 14,6% r[r
Produkcja budowlano-montazowa PL styczen 21.02 31% r/r 4.6% r/r
Sprzedaz detaliczna (Ceny sto’re) PL styczen 21.02 8,0%r/r 10,9% rfr
Stopa bezrobocia PL grudzien 23.02 5,4% 5,6%
Wzrost PKB (ost.) PL IV kw. 28.02 - 7% x[r
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us styczen 1.02 58,8 pkt. 57,6

Inflacja — wskaznik bazowy HICP (wst.) EMU styczen 2.02 2,6%r[r 2,3% rfr

Indeks koniunktury ISM — ustugi us styczen 3.02 62,3 pkt. 59,9 pkt.

Posiedzenie rady EBC EMU luty 3.02 -0,5%/0,0% -0,5% [ 0,0%

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us styczen 4.02 510 tys. 487 tys.

Stopa bezrobocia us styczen 4.02 3,9% 4,0%

Inflacja CPI us styczeh 10.02 7.0% rfr 7.3%rfr
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU grudzien 2102 59,0 pkt. -

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU grudzien 2102 51,2 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us styczen 25.02 49%rr -

2022-02-07 )
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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
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.01.2022 28.01.2022 04.02.2022 28.02.2022 31.03.2022 30.06.2022
Stopa lombardowa NBP % 275 275 275 3,50 425 4,50
Stopa referencyjna NBP % 2,25 2,25 2,25 2,75 325 3,50
Stopa depozytowa NBP % 175 1,75 175 2,00 225 2,50
WIBOR 3M % 3,02 2,99 31 3,30 3,50 3,70
Obligacje skarbowe 2L % 3,59 3,37 3,563 3,60 3,65 3,65
Obligacje skarbowe 5L % 4,05 3,96 3,92 3,95 4,00 4,00
Obligacje skarbowe 10L % 4,06 4,02 3,86 4]0 410 4]0
PLN/EUR PLN 4,60 457 455 455 455 453
PLN/USD PLN 4an 410 3,97 4,01 4,02 4,01
PLN/CHF PLN 442 4,41 4,30 4,35 435 433
USD/EUR usb 112 112 115 114 113 113
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 % 178 177 191 1,90 185 173
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,01 -0,05 0,20 0,15 0,05 0,00

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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