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Prezes NBP sygnalizuje brak obnizek stép do konca
roku. W tym tygodniu w kalendarzu CPI z USA i Polski.

e Miniony tydzienn przyniést wyrazng korekte oczekiwan rynkowych co do
tempa i skali obnizek stép zaréwno na rynkach bazowych, jak i na polskim rynku.
W minionym tygodniu rynek w petni odzwierciedlit w notowaniach obligacji efekt
mocnych danych z amerykanskiego rynku pracy opublikowanych pod koniec
poprzedzajgcego go tygodnia. Ponadto mogta tez wptynqé ostrozna narracja
ostatnich wypowiedzi przedstawicieli Fed i EBC. W rezultacie w ocenie rynkowej
nie tylko spadty szanse na obnizke stép w | kw, ale ograniczone zostaty
oczekiwania dot. skali obnizek w catym 2023 roku. Z kolei w Polsce wypowied?z
prezesa NBP podczas konferencji prasowej w ubiegtym tygodniu o braku
perspektyw na obnizenie stép NBP w tym roku zaskoczyta konserwatyzmem
i takze ostudzita oczekiwania rynkowe co do skali poluzowania polityki NBP.

e W tych warunkach zaréwno na rynkach bazowych, jak i na rynku krajowym
miata miejsce wyrazna korekta wzrostowa rentownosci obligacji skarbowych.
Rentownosci obligaciji 10-letnich wzrosty w skali tygodnia o 16 pkt. (do 418%)
w USA i 012 pkt. (do 2,38%) w Niemczech. Tym samym rentownosci na rynkach
bazowych ksztattujg sie obecnie na poziomie najwyzszym od poczagtku grudnia
ubr. i kilkadziesigt punktéw powyzej miniméw z drugiej potowy grudnia).
Jednocze$nie sqg nadal wyrazZznie ponizej lokalnych maksiméw z potowy
listopada, kiedy to rynek jeszcze spekulowat nt. mozliwosci dalszego zaciesnienia
polityki monetarnej Fed i EBC.

¢ Narynku polskim konserwatywna retoryka prezesa NBP podczas czwartkowej
konferencji prasowej wyraznie schtodzita oczekiwania rynkowe co do skali
obnizki stép NBP w tym roku. Kontrakty FRA wycenidjg obecnie obnizki stép
o tgcznie ok 50 pkt. baz. do korica roku (skumulowane pod koniec br.), wobec
niemal 100 pkt. baz. dyskontowanych na poczgtku lutego. Wraz z korektq
wzrostowq rentownosci na rynkach bazowych poskutkowato to wzrostem
kontraktéw IRS na catej diugosci krzywej oraz rentownos$ci obligacji na diugim
koricu krzywej. Rentownosci obligaciji 10-letnich wzrosty w skali tygodnia o 11 pkt.
baz. do 5,34%. Co ciekawe rentownosci obligacji 2-letnich wyraznie spadty w skali
tygodnia — o blisko 20 pkt. baz. ponizej 4,70%, tj. w okolice lokalnych minimdw.
Jedynym wyttumaczeniem tej sytuacji wydaje sie popyt ze strony krajowych
bankéw, ktére w warunkach znaczqcej nadptynnosci nie majg zbyt duzego
manewru w zakresie lokowania nadwyzek ptynnosci.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane z gospodarek rozwinietych nie
zmienity obrazu aktywnosci gospodarczej. Wyzszy od oczekiwari wynik
koniunktury ISM w ustugach wpisat sie w obraz solidnej aktywnos$ci gospodarki
USA.Z kolei grudniowe zamowienia i produkcja w przemysle Niemiec potwierdzity
obraz stagnacji najwiekszej gospodarki europejskiej. Co prawda dynamika
grudniowych zamdwien zaskoczyta wyraznie in plus, lecz byt to efekt skokowego
wzrostu zamdéwien w zmiennej kategorii produkcji pozostatych Srodkéw
transportu (statki, samoloty). Pozostate kluczowe dla gospodarki niemieckiej
sektory (motoryzacja, przemyst chemiczny) odnotowaty regres zamaowien.
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e Korzystne wyniki gospodarki USA wraz z generalnie dobrymi wynikami spétek
sprzyjaty kontynuaciji wzrostéw na globalnych rynkach akcji, pomimo gorszych
perspektyw dla poluzowania polityki monetarnej. W skali tygodnia globalny
indeks rynkéw akcji MSCI wzrdst o 11% w skali tygodnia, przy silniejszym wzroscie
w USA (14%) i stabszym w EMU (11%, przy stagnaciji w Niemczech) i na rynkach
wschodzqcych (1%). W Polsce miniony tydzien przyniést korekte spadkowq WIG
(01,4%), po skokowym wzroscie we wczeséniejszym tygodniu (o 5%).

e Na globalnym rynku walutowym miniony tydzien nie przyniést istotnych
zmian - ze stabilizacjq kursu USD i EUR w relacji do koszykéw walut i stabilizacja
relacji tych dwéch walut nieco ponizej 1,08 dolara za euro. W przypadku ztotego,
po rozpoczeciu tygodnia lekkim ostabieniem ztotego, konserwatywny przekaz
prezesa Glapiriskiego podczas czwartkowej konferenciji prasowej spowodowait
umochienie ztotego pod koniec tygodnia i w efekcie stabilizacje kursu ztotego
w relaciji do koszyka walut w skali catego tygodnia.

e Tak jak wskazaliSmy na wstepie, dla krajowego rynku finansowego
najistotniejszym wydarzeniemm minionego tygodnia byto posiedzenie RPP,
aprzede wszystkim konferencja prezesa Glapiriskiego po posiedzeniu, gdyz
sama decyzja Rady o utrzymaniu bez zmian stép NBP byta powszechnie
oczekiwana. To co zaskoczyto, to jednoznaczne zasygnalizowanie przez prezesa
NBP, ze w Swietle dostepnych informacji i jego rozeznania nt. opinii cztonkéw RPP,
wniosek o obnizenie stép procentowych nie znajdzie w tym roku poparcia
wiekszosci RPP. Zatem w najbardziej prawdopodobnym scendriuszu stopy NBP
pozostang bez zmian do korica roku. Wskazat przy tym na perspektywe wzrostu
inflacji w Il pot. roku, po okresowym spadku w okolice celu NBP w | kw. oraz na
niepewnos$é co do perspektyw inflacji w kontekscie zmian regulacyjnych
i tendencii fiskalnych.

e Sam konserwatywny przekaz prezesa NBP nie byt az tak duzqg niespodzianka,
natomiast zaskoczyt wczesny moment tak jednoznacznej ,zapowiedzi®
stabilizacji stép NBP w catym 2024 roku. Od czasu raptownej zmiany komunikacji
prezesa NBP i wiekszoSci RPP w listopadzie ubiegtego roku wskazywali§my na
podwyzszone ryzyko dla naszego bazowego scenariusza dwdch obnizek stép
pod koniec biezgcego roku. Wskazywali§my na gwattowng zmiane funkcji reakciji
RPP i asymetryczny bilans ryzyka dla bazowego scenariusza (cigzacy w kierunku
stabilizacji stép). To co zaskoczyto, to tak wezesny moment deklaracji prezesa
NBP. Dotychczas prezes Glapinski wskazywat na istotng wage marcowej
projekcji NBP i na tej podstawie mozna byto wnioskowad, ze dopiero w oparciu
o wyniki projekcji dot. Srednioterminowych perspektyw inflacyjnych RPP i prezes
NBP bedq formutowali oceny dot. perspektyw polityki monetarne;.

e Stato sie inaczej, a zatem zmaterializowato sie ryzyko dla naszej
dotychczasowej prognozy stép NBP w tym roku — funkcja reakcji RPP okazata sie
bardziej konserwatywna od naszych dotychczasowych zatozer (ostrozniejszych
od oczekiwari rynkowych). W tej sytuadcii skorygowalismy nasz bazowy
scenariusz stép NBP na biezqcy rok. Oczekujemy, ze do kornca tego roku stopy
NBP pozostang stabilne (na poziomie 575% dla stopy referencyjnej NBP). Przy
obecnie deklarowanej funkcji reakcji RPP, sqdzimy, ze Rada ,wytrzyma’ okres
spadku inflacji ponizej 3% w | potowie roku, a prognozowany przez nas wzrost CPI
w okolice 5% w Il potowie roku wzmocni przekonanie RPP o potrzebie stabilizacji
stép. Sqdzimy, ze RPP zdecydowataby na poluzowanie polityki monetarnej
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w2024 r. jedynie w przypadku zdecydowanego pogorszenia koniunktury
gospodarczej na $wiecie, szybszego procesu dezinflacji na Swiecie i w kraju oraz
szybszego od naszych zatozen procesu luzowania polityki monetarnej gtéwnych
bankéw centralnych. Taki scenariusz oceniamy jaoko mniejszosciowy.

e Wobec zaskakujgco jednoznacznej deklaracji prezesa NBP dot. perspektyw
polityki monetarnej spadto znaczenie publikowanych w tym tygodniu danych z
polskiej gospodarki — przede wszystkim wstepnego szacunku wskaznika inflaciji
CPI w styczniu oraz szacunku PKB za IV kw. Styczniowy wstepny szacunek CPI
(oczekujemy spadku do 4,0% wobec 6,2% w grudniu) wskaze z jakiego punktu
startowego inflacja rozpocznie nowy rok, cho¢ nalezy zastrzec, ze wynik ten
zostanie jeszcze skorygowany przy okazji kolejnej publikacji inflacji w oparciu
o nowy koszyk inflacyjny GUS (najblizsza publikacja opieraé sie bedzie jeszcze
o koszyk obowiqzujgcy w 2023 r.). Wyraznie mniejsze znaczenie bedzie miata
publikacja szacunku PKB za IV kw. ub.r. — szacujemy na podstawie wczesniejszej
publikacji PKB za caty 2023 r, ze wzrost w IV kw. wyniést 1,2% r/r vs. 0,5% r/r w IIl kw.
W zwiqzku z tym, ze publikacja szacunku rocznego PKB pozwolita na przyblizony
szacunek wynikéw w IV kw, publikacja nie dostarczy juz istotnych nowych
informacji, poza doprecyzowaniem, ile konkretnie wzrdst PKB w IV kw.

e Na globalnym rynku najbardziej oczekiwang publikacja bedzie wtorkowa
publikacja styczniowej inflacji CPI w USA — wskaze pomimo silnej aktywnosci
gospodarczej proces dezinflacji postepuje zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami.
Ponadto w kalendarzu w tym tygodniu znajdujg sie publikacje produkciji i
sprzedazy detalicznej w USA oraz produkcji w strefie euro.
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzier

« PKBw IV kw. 2023 r. - szacunek wstepny (14 lutego)

Prognozujemy, ze w IV kw. 2023 r. dynamika wzrostu PKB wyniosta 1,2% r/r,
rosnqc z 0,5% r/r w Ill kw. Szacunek wzrostu PKB w catym 2023 r. (opublikowany
przed dwoma tygodniami) wskazuje, ze w samym IV kw. (zaktadajac
standardowo brak korekt za okres | - Il kw.) dynamika mogta uksztattowaé sie w
przedziale 0,9% - 13% r/r. Biorac pod uwage, ze szacunek roczny pozwolit na
przyblizony szacunek wynikéw w IV kw., w tym takze sktadowych PKB, sam
szacunek flash (ktéry nie zawiera zadnych informacii nt. struktury wzrostu PKB)
nie dostarczy juz istotnych nowych informacji, poza wtasnie doprecyzowaniem
jak silna byta skala przyspieszenia wzrostu w ostatnim kwartale 2023 r. oraz
szacunku wzrostu w ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych z sezonowosci.

« Wskaznik inflacji CPI w styczniu (15 lutego)

Prognozujemy, ze w styczniu wskaznik inflacji CPI obnizyt sie do 4,0% r/r wobec
6,2% rfr grudniu 2023 r. Wedtug naszych szacunkéw w styczniu w kierunku
spadku rocznego wskaznika inflacji oddziatywaty przede wszystkim dalszy
spadek dynamiki rocznej: - cen zywnosci (efekt umiarkowanych zmian cen
zywnosci w ujeciu m/m przy wysokich bazach odniesienia sprzed roku), -
nosnikéw energii (efekt wysokiej bazy odniesienia sprzed roku kiedy to w styczniu
2023 r. przywrécono podstawowe stawki VAT w wysokosci 23% na energie
elektryczng i ng) oraz obnizajgca sie inflacja bazowa - gtéwnie efekt
hamowania wzrostu cen towaréw przy wysokich efektach statystycznej bazy
odniesienia sprzed roku.

Jednoczesnie nalezy pamietac, ze jak co roku, podana przez GUS styczniowa
wartos¢ wskaznika CPI bedzie szacunkiem wstepnym — GUS opublikuje go w
oparciu o obowiqzujgcy w 2023 r. system wag, z szczgtkowymi oszacowaniami
sktadowych inflacji. Dopiero w potowie marca, przy okazji publikacji lutowego
wskaznika CPI, zostanie opublikowany ostateczny wynik CPI za styczen (w
oparciu o howy system wag obowiqzujacy w 2024 r.), wraz z petnq strukturg
zmian cen w poszczegdlnych kategoriach débr i ustug.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 13 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:.00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych gru 1,326 mid EUR 0,053 mid EUR -0,805 mid EUR
14:30 US  Inflacja CPI sty 34%rfr 29%r/[r -
14:30 US Inflacja CPl—wskaznik bazowy sty 39%r/r 37%r/r -
$roda 14 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$S
10:00 PL  Dynamika PKB IV kw. 0,5%r/r - 12%rfr
m00 EMU Produkcja przemystowa gru -0,3% m/m -02% m/m -
00  EMU Dynamika PKB IV kw. -01% kw/kw 0,0% kw/kw -
czwartek 15 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (wst.) sty 6,2%rfr 4,2%r[r 4,0%r/r
1430 US  Sprzedaz detaliczna sty 0,6% m/m -01% m/m -
1515 US  Produkcja przemystowa sty 0% m/m 0,3% m/m -

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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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.01.2024 02.02.2024 09.02.2024 29.02.2024 31.03.2024 30.06.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,86 5,85 5,86 590 5,90 590
FRA 3x6 % 5,65 5,70 5,85 - - -
FRA 6x9 % 529 5,38 5,68 - - -
FRA 9x12 % 493 5,02 5,38 - - -
IRS 2L % 510 515 533 - - -
IRS 5L % 4,56 4,60 4,78 - - -
IRS 10L % 4,66 4,67 481 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 479 482 4,69 4,90 4,90 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 4,98 5,06 5,21 510 510 510
Obligacje skarbowe 10L % 518 5,23 5,34 5,25 5,25 510
PLN/EUR PLN 434 432 4,32 4,36 437 4,42
PLN/USD PLN 4,01 3,96 4,01 4,04 4,05 4,09
PLN/CHF PLN 4,65 4,63 458 4,66 4,67 47
USD/EUR uUsD 108 108 1,08 1,08 108 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 525
Stopa repo EBC % 450 4,50 450 450 450 4,25
Stopa SNB % 175 175 175 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,91 4,02 418 4,05 3,95 3,80
Obligacje skarbowe GER 10L % 216 2,24 2,38 2,20 2,20 2]10

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg
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Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dlia

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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