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Moche dane z USA wazniejsze dla rynkow niz
posiedzenia Fed i EBC. Posiedzenie RPP w tym
tygodniu ponownie bez emoc;ji.

¢ Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia miaty byé posiedzenia
bankéw centralnych. Decyzje bankéw (podwyzka stép Fed o 25 pkt. baz.
oraz podwyzka stép EBC o 50 pkt. baz) byty zgodne z powszechnymi
oczekiwaniami. Podobnie, inwestorzy byli przygotowani na raczej ,jostrzebie”
stanowiska bankéw centralnych wskazujgce (literalnie odczytujac wypowiedzi)
na intencje kontynuaciji cyklu podwyzek stép w Il kw., po praktycznie pewnych
marcowych podwyzkach. Jednak wbrew retoryce prezeséw Powella i Lagarde
przez wiekszq czesS¢ tygodnia rynki utwierdzaty sie w oczekiwaniach
na zakonczenie w marcu cyklu podwyzek stép, w warunkach tagodnego,
ale postepujgcego spowolnienia aktywnosci gospodarczej i dalszej dezinflacji.

e Te warunki rynkowe catkowicie zmienita jednak pigtkowa publikacja danych
z USA, ktére ostatecznie okazaty sie kluczowym wydarzeniem tygodnia.
W stycznia liczba nowych miejsc pracy w USA wzrosta az do 517 tys., ponad
dwukrotnie przekraczajgc oczekiwania rynkowe. Stopa bezrobocia obnizyta sie
do 3,4% najnizszego poziomu od ponad 50-ciu lat. Na poziomie zblizonym
do oczekiwan uksztattowata sie dynamika wynagrodzen (spadek do 4.4% r/fr
2 48% r/r w grudniu). Choé dynamika ptac wyraznie obnizyta sie wobec danych
z poczqtku 2022r, to poziom pozostaje wysoki, co w potgczeniu z wciqz
tak silnym popytem na prace nie uspokoi Fed w kontekscie Sredniookresowego
ryzyka wzrostu inflacji.

e Szczegdlnie silny wzrost zatrudnienia miat miejsce w ustugach, co jest
spojne z zaskakujgcym styczniowym odbiciem wskaznika koniunktury ISM
w ustugach do 55,2 pkt. z 49,2 pkt. w grudniu. Z kolei nieco silniej od oczekiwan
tj. do 47,4 pkt. w styczniu obnizyt sie indeks koniunktury w przemysile.

o Niewqtpliwie taka kombinacja danych silnie podwyzsza ryzyko kontynuacji
w Il kw. podwyzek stép procentowych, cho¢ trudno obecnie jednoznacznie
na takg ocene, biorgc pod uwage zaskakujacq zmienno$é publikowanych
ostatnio danych (np. indeksu ISM w ustugach, stabszych nastrojéw
konsumentéw wskazujgcych na pogorszenie sytuacji na rynku pracy,
czy zapowiedzi najwiekszych firm w USA nt. znaczqcej skali zwolnien
pracownikéw), jak réwniez pojawiajace sie juz pierwsze sygnaty spowolnienia
konsumpciji  prywatnej, dotychczas gtéwnego motoru amerykanskiej
gospodarki.

o Niejednoznaczne okazaty sie takze publikacje wstepnego odczytu
styczniowego wskaznika inflacji HICP w strefie euro. Wedtug szacunku flash
inflacja obnizyta sie silniej do 8,5% r/r niemniej wytqcznie z powodu silniejszego
spadku cen energii, przy stabilizacji inflacji bazowej na poziomie 52% rfr.
Jednoczesnie opublikowane dane uwzgledniaty jedynie szacunki wskaznika
inflacji dla Niemiec, gdyz dane z tego kraju zostang opublikowane dopiero
w biezgcym tygodniu. Ksztattowanie sie inflacji bazowej, wyniki negocjacji
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/53593/BOSBank_Fed_23.02.01.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/53692/BOSBank_EBC_23.02.02.pdf

ptacowych w strefie euro w | kw. oraz skala redukcji prognozy inflaciji
w marcowej projekcji EBC bedaq kluczowe dla spetnienia sie nasze prognozy
stabilizacji stép w strefie euro poczqwszy od Il kw.

e Pigtkowe publikacje danych z USA ograniczyty wczesniejszy bardzo silny
optymizm. Ostatecznie globalny indeks MSCI wzrdst 0 1,5%, przy wzroscie indeksu
w USA 01,6% i w strefie euro o 2,0%. Wskaznik dla rynkédw wschodzagcych obnizyt
sie natomiast o blisko 2,0%. Po wczesniejszych silnych spadkach rentownosci
obligaciji skarbowych na rynkach bazowych, pigtkowa korekta ostateczne
poskutkowata wzrostem rentownosci w USA (2 pkt. baz. na diuzszym koricu)
oraz niewielkim (5 pkt. baz,) spadkiem rentownosci papieréw w USA. Po tym jak
do czwartku dolar tracit ponad 05% (w relacji do koszyka walut), ostatecznie
zyskat 0,3%, a kurs dolara wobec euro powrdcit ponizej 1,08 USD/EUR, po tym jak
w trakcie tygodnia przekroczyt okresowo 110 USD/EUR.

e Poczqtkowe lepsze nastroje globalne pomogty wzmocni¢ sie ztotemu
ponizej 4,70 PLN/EUR, niemniej dane z korhca tygodnia ponownie zepchnety kurs
w kierunku 472 PLN/EUR, a mocniejszy dolar poskutkowat wzrostem kursu
do powyzej 4,35 PLN/USD. Kolejny tydzien z rzedu krajowy rynek SPW pozostat
catkowicie odporny na sytuacje globalng. Rentownos$ci obligacji obnizyty sie
oponad 10 pkt. baz. w tym ponizej 570% obligacji 10-letnich przy dalszych
spadkach notowan IRS oraz stawek FRA.

e Wsparciem dla spadkéw krajowych stép procentowych mogta byé
publikacja wstepnego szacunku PKB za 2022 r., ktéry obnizyt sie do 4,9% z 6,8%
w 2021 . Dane roczne oraz wyniki za okres | — Il kw. implikujg obnizenie dynamiki
PKB w IV kw. do 2,0% - 2,3% r/r. Cho¢ wynik ten jest nieco wyzszy od naszych
oczekiwan, to wiekszg uwage zwraca tgpniecie konsumpcji prywatnej, ktéra
w IV kw. obnizyta sie 0 15% r/r. Ten obraz w niewielkim stopniu poprawia bardzo
dobry wynik inwestycji (wzrost o ponad 50%). gdyz prawdopodobnie jest
efektem  przyspieszenia lub  przesuniecia  wydatkéw  publicznych
(np. zbrojeniowych).

o Jezeli nawet szacowany silniejszy wzrost inwestycji w IV kw. wynikat
z pozytywnej niespodzianki w zakresie inwestycji przedsiebiorstw, to hajnowszy
raport NBP dot. koniunktury w sektorze przedsiebiorstw nie zapowiada
optymizmu w tej kwestii w nadchodzqcych kwartatach. Z drugiej strony raport
NBP potwierdza solidng sytuacje na rynku pracy, pomimo oczekiwanego
pogorszenia sytuacji firm, co ogranicza ryzyko gtebszego i trwatego
spowolnienia konsumpciji prywatnej. Obnizenie ryzyka kryzysu energetycznego
ograniczyto pesymizm firm, obnizyto ryzyka inflacyjne, wciqz jednak raportu
wskazuje na dalsze spowolnienie aktywnosci krajowej gospodarki.

e Biezqcy tydzien bedzie juz duzo spokojniejszy w kontekScie kalendarza
danych i wydarzen. Co prawda zaplanowane jest posiedzenie RPP oraz
czwartkowa konferencja prasowa prezesa NBP, to biorgc pod uwage ostatnie
decyzje Rady oraz publikacje danych nt. polskiej gospodarki trudno oczekiwaé
zmiany stép czy tez retoryki banku centralnego. Biorgce pod uwage, ze pierwszy
szacunek inflacji CPl za styczen zostanie opublikowany w potowie lutego,
wtasnie na marcowe posiedzenie RPP bedzie zapewne skierowana wigksza
uwaga Rady. Obok wstepnego szacunku inflacji w marcu Rada bedzie
dysponowata aktualizacjqg projekcji NBP.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/53487/BOSBank_PKB_23.01.30.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0021/53490/BOSBank_koniunktura-NBP_23.01.30.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0021/53490/BOSBank_koniunktura-NBP_23.01.30.pdf

Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

+ Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (8 lutego)

Oczekujemy, ze podczas Srodowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej pozostawi
stopy NBP bez zmian., w tym stope referencyjna NBP na poziomie 6,75%. Po tym jak
RPP zdecydowata o stabilizacji stép na wezesniejszych czterech posiedzeniach,
jest bardzo prawdopodobne, ze podobna decyzja zostanie podjeta takze
podczas lutowego posiedzenia Rady. Ponadto, od ostatniego posiedzenia nie
zostaty opublikowane nowe dane dot. wskaznika inflacji (standardowo brak
publikacji szacunku flash inflacji za styozeﬁ). Jak dotychczas przestankq dla
wiekszosci RPP dla utrzymania stép bez zmian stato przekonanie Rady, ze w
dtuzszej perspektywie inflacja bedzie sie obnizaé w kierunku celu inflacyjnego
NBP, do czego, w ocenie Rady, przyczyniq sie: dotychczasowe zaciesnienie
polityki monetarnej w Polsce, globalne ostabienie koniunktury i inflacji oraz
zaciesnienie polityki monetarnej przez gtéwne banki centralne.

Konferencja prasowa prezesa NBP po posiedzeniu RPP zaplanowana jest na
czwartek (9.02) na godz. 15.00.

2023-02-06 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



B A N K
Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen - biezgcy tydzien
wtorek 7 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0800 DE Produkcja przemystowa gru 02% m/m -07% m/m -
Sroda 8 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
- PL  Decyzja RPP dot. stép procentowych NBP lut 6,75% 6,75% 6,75%
czwartek 9 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0800 DE Inflacja CPI(wst) sty 8,6%r/r 8,9%r/r -
1500 PL Konferencja prasowa prezesa NBP po lut _ _ _
posiedzeniu RPP
piatek 10 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Inflacja CPI sty 18%r/r 22%r[r -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2023-02-06 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 4



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 31.01.2023 27.01.2023 03.02.2023 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 % 6,95 6,94 6,92 6,95 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 6,00 5,85 5,76 6,15 6,15 6,10
Obligacje skarbowe 5L % 5,95 5,76 5,62 6,10 6,10 6,00
Obligacje skarbowe 10L % 6,00 594 5,69 6,10 6,10 5,95
PLN/EUR PLN 471 471 4,69 470 4,70 4,66
PLN/USD PLN 4,35 4,33 4,29 4,37 437 4,33
PLN/CHF PLN 4,69 4,70 470 475 475 47
USD/EUR uUsD 1,09 1,09 1,08 1,08 108 1,08
Stopa Fed % 450 450 475 5,00 5,00 5,00
LIBOR USD 3M % - - - 5,00 5,00 5,00
Stopa repo EBC % 2,50 2,50 3,00 3,00 3,50 3,50
EURIBOR 3M % - - - 2,80 325 3,25
SARON % - - - 1,00 125 125
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,55 3,50 3,53 365 3,50 3,35
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,20 224 219 2220 2,20 215

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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