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Niezte nastroje na globalnym rynku. RPP nie
zmienita stop, utrzymata konserwatywna retoryke.

e Z poczqtkiem minionego tygodnia na rynkach utrzymywata sie trwajgca od
poczatku roku korekta nastrojéw rynkowych. Byt to efekt waqtpliwosci co do
realnosci scenariusza agresywnej Sciezki redukcji stép procentowych przez
gtéwne banki centralne obstawianego przez rynki pod koniec 2023 roku.
W trakcie tygodnia wqtpliwosci te zostaty okresowo zostaty podsycone wyzszym
od oczekiwar wynikiem grudniowego wskaznika inflacji CPl w USA (3,4% r/r vs.
oczekiwane 3,2% r/r) orazinflacji bazowej (3,9% r/r vs. oczekiwane 3,8% r/r). Jednak
opublikowany w ostatni pigtek nizszy od oczekiwan wynik grudniowego
wskaznika cen producentdéw PPl w USA (1,0% r/r vs. oczekiwane 1,3% r/r) ponownie
wzmochit optymizm rynkowy. Na rynki powrécita wiara, ze proces dezinflacji
moze postepowadé przy jednoczesnym uniknieciu recesji oraz ze perspektywa
rozluzniania polityki monetarnej (przynajmniej w USA) jest bliska.

¢ Na te informacje najsilniej zareagowaty rynki finansowe w USA. Rentownosci
obligaciji 10-letnich obnizyty sie w skali tygodnia o 11 pkt. baz. do 3,94%, cho¢ nie
powrécity do miniméw z konca ubiegtego roku. Jednoczesnie wskaznik MSCI dla
rynku akcji w USA wzrést w skali tygodnia 019%, odreagowujqgc z nawiqzkg spadek
w poprzednim tygodniu

e WyraZnie mniej optymistyczne nastroje panowaty w minionym tygodniu na
rynkach europejskich. Kombinacja konserwatywnej retoryki wiekszosci cztonkéw
rady EBC w tym prezes EBC oraz stabszej od oczekiwan listopadowej produkciji
przemystowej w Niemczech (-0,7% m/m vs. oczekiwane +0,3%) spowodowata, ze
na rynkach europejskich panowaty nastroje podobne do tych z poprzedniego
tygodnia. Na rynku okcji syntetyczny indeks MSCI pozostat praktycznie
niezmieniony. Jednoczesnie konserwatywna retoryka przedstawicieli EBC
spowodowata dalszy lekki wzrost rentowosci obligacji niemieckich na catej
dtugosci krzywej dochodowosci - o 3 pkt. baz do 218% (po okresowym wzroscie
powyzej 2,20% w trakcie tygodniay). Z kolei na rynku walutowym nie odnotowano
wiekszych zmian, zaréwno dolar, jaok i euro wzmocnity sie w relacji do koszyka
walut, a kurs USD/EUR pozostat stabilny nieco powyzej 1,095 dolara za euro.

e Sytuacja na krajowym rynku byta wypadkowaq sytuacji na globalnym rynku
oraz wydarzen krajowych, przede wszystkim posiedzenia RPP. Konserwatywna
retoryka prezesa NBP po posiedzeniu RPP (stopy baz zmian) poskutkowata lekkim
wzrostem w skali tygodnia rentownosci na krétkim koricu krzywej dochodowosci
i stawek FRA. Jednoczes$nie w trakcie tygodnia na rynku krétkich stép panowata
spora zmienno$¢ - z poczgtkowym silnym spadkiem i korekcie w gére po
posiedzeniu RPP. Z kolei rentownosci obligacji powyzej 2 lat znajdowaty sie pod
silniejszym wptywem spadku rentownosci obligaciji amerykariskich i obnizyty sie
w skali tygodnia o blisko 20 pkt. baz. do 5,06% dla papierdw 10-letnich. Krajowy
rynek akcji pozostawat pod silniejszym wptywem rynkéw europejskich i
kontynuowat spadek notowany od poczqgtku roku. W skali tygodnia WIG spadt o
0,6%. Kurs ztotego pozostat stabilny, w skali tygodnia lekko ostabt w relacji do
koszyka walut, w relacji do euro pozostat w okolicy 3,35 ztotego za euro.
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e Wracajgc do posiedzenia RPP, oceniamy, ze wzmochione zostato
konserwatywne przestanie Rady. Zaréwno w komunikacie RPP, jak i w
wypowiedziach prezesa NBP, podkreslone zostaty czynniki niepewnosci dla
ksztattowania sie inflacji w Sredniej perspektywie - polityka fiskalna i regulacyjna
oraz tempo ozywienia gospodarczego w Polsce. Prezes NBP wskazat, ze w | pot.
roku inflacja CPI obnizy sie do poziomu spdjnego z przedziatem dopuszczalnych
odchylen od celu inflacyjnego RPP (w okolice 3%), niemniej Il pot. 2024 r. ,$ciezka
inflacji obarczona jest ogromna niepewnosciq”. Prezes NBP powiedziat tez, ze RPP
nie jest w cyklu obnizek stép i ze podejmuje decyzje wraz z naptywem danych. W
naszej ocenie przestanie prezesa NBP wskazuje, ze okresowy spadek inflacji w
najblizszych miesigcach prawdopodobnie nie bedzie wystarczajqcq przestankg
dla obnizek stép w | potowie roku. Dlatego podtrzymujemy ocene, ze w | potowie
roku RPP utrzyma stabilne stopy procentowe nadal powotujgc sie na
niepewnos¢ Sciezki inflacji w kontekscie czynnikéw regulacyjnych.

e Za najbardziej prawdopodobny scenariusz uwazamy umiarkowane
poluzowanie polityki monetarnej w Il pot. roku o 50 baz. (dwie obnizki stép po 25
pkt. baz.). Choé jak prognozujemy, w Il pot. roku inflacja powréci powyzej poziomu
5%, to prawdopodobnie obnizy sie niepewnosé¢ co do wptywu czynnikédw
regulacyjnych na inflacje, stosunkowo mocny ztoty bedzie sprzyjat dezinflacji, a
wiekszo$¢ bankéw centralnych rozpocznie obnizki stép, co stworzy przestrzen
dla ograniczonej skali obnizek stép NBP. Jednoczesnie przyznajemy, ze w Swietle
wypowiedzi prezesa NBP bilans ryzyka dla naszej prognozy ciqzy w kierunku
stabilizacji stép procentowych przez caty biezqcy rok. Scenariusz nizszej od
naszej bazowej Sciezki stép wydaje nam sie prawdopodobny jedynie w
przypadku wyraznego pogorszenia koniunktury gospodarczej na $Swiecie,
szybszego procesu dezinflacji oraz szybszego od naszych zatozen procesu
luzowania polityki monetarnej gtéwnych bankéw centralnych. Tym samym
podtrzymujemy oceng, ze obecnie krajowy rynek finansowy zdecydowanie zbyt
agresywnie wycenia Sciezke obnizek stép procentowych w tym roku.

e W tym kontekscie warto odnotowaé weekendowq wypowiedZ cztonka RPP
Ireneusza Dgbrowskiego, ktéry wskazat w zapowiedzi do wywiadu w Gazecie
Bankowej, ze jezeli rzad zrezygnuje po | pot. 2024 r. z mrozenia cen energii i
zerowego VAT-u, to mozliwe do rozwazenia mogg by¢é podwyzki stép lub
sprzedaz na rynku czesci portfela obligacji covidowych znajdujgcych sie w
posiadaniu NBP. W bazowym scenariuszu jako mato prawdopodobne oceniamy
zaréwno podwyzki stép jak i sprzedaz obligaciji z portfela NBP. Pierwsze mogtoby
mie¢ miejsce w przypadku petnego uwolnienia cen energii i skokowego wzrostu
inflacji (mato prawdopodobne), z kolei druga propozycja niesie za sobq zbyt
duze ryzyko destabilizacji rynku obligacji. Natomiast wypowiedZ ta wzmacnia
konserwatywny przekaz RPP z ryzykiem braku obnizek stép w tym roku.

e W tym tygodniu kalendarz wydarzen na rynku globalnym jest dos¢ ubogi —
rynki bedq oczekiwaty na publikacje danych z Chin (PKB za IV kw.) oraz produkcji
i sprzedazy detalicznej z USA. Jednak istotniejsza bedzie zapewne seria
wypowiedzi przedstawicieli Fed i EBC, m.in. podczas rozpoczynajgcego sie dzisiaj
Miedzynarodowego Forum Ekonomicznego w Davos.

e Z kolei w Polsce za tydziern w kolejny poniedziatek GUS opublikuje wszystkie
najistotniejsze dane nt. polskiej gospodarki za grudzien, w tym ptace w sektorze
przedsiebiorstw, sprzedaz detaliczng oraz produkcje przemystowa i budowlanag.



B A N K
Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
sroda 17 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:00 CHN PKB IV kw. 49%rfr 5,2%r[r -
03:00 CHN Sprzedaz detaliczna gru 101% rfr 8,0% rfr -
03:00 CHN Produkcja przemystowa gru 6,6%r[r 6,6%r/r -
03:.00 CHN Inwestycje sty-gru 29%rfr 6.6%r/r
14:30 US Sprzedaz detaliczna gru 0,3% m/m 0,4% m/m -
1515  US Produkcja przemystowa gru 0,2% m/m -01% m/m -
1615  EMU Przemowienie prezes EBC - - - -
piatek 19 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
00 EMU Przemdwienie prezes EBC - - - -
1430 US L’;i‘ii'lf;gr?“mjéw konsumentow U. sty 69,7 pkt. 69,5 pkt. -
poniedziatek 22 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

1000 pL Zatrudnienie wsektorze gru -0.2%r/r -0.2%r/r -0.2%r/r
przedsiebiorstw

Wynagrodzenia w sektorze

10:00 PL przedsiebiorstw gru n,8%r/r n,6%r/r n,3%r/r
10:00 PL Produkcja przemystowa gru -0,7%r[r -52%r/[r -6,5%r/r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI gru -47%r/[r -54%r/r -6,1%r[r
10:00 PL Sprzedazdetaliczna gru -0,3%r/r 17%rfr 2,3%rfr
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa gru 3,9%r/r 41%rfr 8,0%r/r

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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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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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Sytuacja fiskalna
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.12.2023 05.01.2024 12.01.2024 31.01.2024 29.02.2024 31.03.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 575 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 525 525
WIBOR 3M % 5,88 5,87 5,86 5,85 5,85 5,80
FRA 3x6 % 5,64 5,62 5,67 - - -
FRA 6x9 % 527 521 5,33 - - -
FRA 9x12 % 484 481 4,95 - - -
IRS 2L % 4,99 4,98 5,00 - - -
IRS 5L % 445 446 440 - - -
IRS 10L % 452 457 4,45 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,95 484 4,87 5,00 5,05 510
Obligacje skarbowe 5L % 5,00 5,01 489 5,00 510 515
Obligacje skarbowe 10L % 518 524 5,06 5,20 5,20 5,20
PLN/EUR PLN 435 4,35 4,36 4,36 4,38 4,40
PLN/USD PLN 3,94 3,99 3,97 3,98 4,01 4,05
PLN/CHF PLN 4,68 4,67 4,66 4,66 4,68 4,69
USD/EUR usb 110 1,09 110 110 1,09 1,09
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa repo EBC % 450 450 450 450 4550 450
Stopa SNB % 175 175 175 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,88 4,05 394 4,00 395 3,95
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,02 215 28 210 210 210

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 publikaciji 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 ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowag ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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