Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ TYGODNIOWY

2 stycznia 2023

B@®S

B A N K

Z poczqtkiem roku oczekiwane dane z rynku pracy
w USA. W kraju posiedzenie RPP i publikacja inflacji.

e Koncéwka 2022 roku na globalnym rynku finansowym pozostawata pod
wptywem wydarzen z pierwszej potowi grudnia, czyli posiedzern FOMC i EBC z ich
,jastrzebim” przestaniem wskazujacym na zaostrzenie polityki monetarnej takze
w pierwszych miesigcach 2023 roku. Analizowane byty tez informacje
naptywajgce z Chin dotyczqgce rozwoju epidemii koronawirusa. Generalnie
perspektywa ostrzejszej polityki monetarnej w warunkach oczekiwanego
spowolnienia aktywnosci gospodarczej nie sprzyjata notowaniom akcji
i jednoczes$nie przyniosta dalszy wzrost rentownosci obligaciji skarbowych.

e Globalny indeks akcji MSCI obnizyt sie w ostatnim tygodniu minionego roku
0 0,3%, w USA o 0,1%, zas w strefie euro o 0,5%. Rentowosci papierédw 10-letnich na
rynkach bazowych wzrosty o ponad 10 pkt. baz. w USA (do 3,88% na koniec roku)
i o blisko 20 pkt. baz. w Niemczech (do 256%). W rezultacie rentownosci
papieréw niemieckich osiggnety na koniec roku najwyzszy poziom notowany w
2022 r. W tych warunkach na rynkach stopy procentowej kontynuowane byto
umocnienie euro w relacji do dolara do poziomu ponad 1,07 dolara za euro na
koniec grudnia - najwyzszego poziomu od czerwca 2022 r.

e Na krajowym, tradycyjnie ptytszym w okresie $wigteczno-noworocznym,
rynku krajowym, zmiany notowan aktywéw miaty réznokierunkowy charakter.
Krajowa gietda zyskata w ostatnim tygodniu roku ze wzrostem WIG o 0,7% w
skali tygodnia. Rentownos$ci 10-letnich obligacji skarbowych podazyty za
rynkami bazowymi ze wzrostem rentownosci o ponad 10 pkt. baz. do 6,83% na
koniec roku. Z kolei ztoty, po okresowym wzmocnieniu zaraz po Swietach,
ostatecznie ostabit sie i stracit na wartosci w skali tygodnia 0,7% w relacji do
koszyka walut, na koniec grudnia kurs ztotego uksztattowat sie na poziomie 4,69
ztotego za euro, 4,40 za dolara i blisko 4,77 za franka szwajcarskiego.

e W biezgcym tygodniu uwaga rynkowa skupi sie nha danych z rynku pracy
oraz wskaznikach ISM w USA oraz wstepnych danych inflacyjnych za grudzien
ze strefy euro. Wobec retoryki bankéw centralnych wskazujgcych na wage
naptywajgcych danych z gospodarki obecnie w szczegélnosci dane z rynku
pracy i nt. inflacji beda kluczowe dla oceny pespektyw polityki monetarne;,
cho¢ bardziej w Sredniej perspektywie, gdyz zaostrzenie polityki monetarnej na
najblizszych posiedzeniach FOMC i ECB wydaijq sie przesqdzone.

e W Polsce najistotniejsze w tym tygodniu bedq: posiedzenie RPP (401) i
publikacja flash inflacji za grudzien (5.01). Po tym jak RPP zdecydowata o
stabilizacji stép na ostatnich 3 posiedzeniach, jest bardzo prawdopodobne, ze
podobna decyzja zostanie podjeta takze w tym tygodniu. Sqdzimy, ze
przestankq dla wiekszosci RPP dla tej decyzji bedzie nadal przekonanie Rady, ze
w dtuzszej perspektywie inflacja bedzie sie obniza¢ w kierunku celu inflacyjnego
NBP. W przypadku publikacji CPlI za grudzien oczekujemy stabilizacji na
poziomie z listopada, 17,5%, przy oczekiwaniach rynkowych na lekki spadek CPI.
Oczekujemy wzrostu inflacji bazowej i rekompensujgcego go spadku cen paliw.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (4 stycznia)

Oczekujemy, ze podczas Srodowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej pozostawi
stopy NBP bez zmian., w tym stope referencyjng NBP na poziomie 6,75%. Po tym jak
RPP zdecydowata o stabilizacji stép w pazdzierniku, listopadzie i grudniu, jest
bardzo prawdopodobne, ze podobna decyzja zostanie podjeta takze podczas
styczniowego posiedzenia Rady. Jak dotychczas przestankqg dla wiekszosci RPP
dla utrzymania stép bez zmian bedzie stato przekonanie Rady, ze w diuzszej
perspektywie inflacja bedzie sie obniza¢ w kierunku celu inflacyjnego NBP, do
czego, W ocenhie Rady, przyczyniq sie: dotychczasowe zaciesnienie polityki
monetarnej w Polsce, globalne ostabienie koniunktury i inflacji oraz zacie$nienie
polityki monetarnej przez gtéwne banki centralne.

Konferencja prasowa prezesa NBP po posiedzeniu RPP zaplanowana jest na
czwartek (5.01) na godz. 15.00.

« Wskaznik inflacji w grudniu - szacunek flash (5 stycznia)

Prognozujemy, ze w grudniu wskaznik inflacji CPl utrzymat sie na poziomie z
listopada, tj. 17,5% r/r. Stabilizacja inflacji byta w naszej ocenie wypadkowa dalszego
wzrostu inflacji bazowej (do 1,7% wobec 1,4% w listopadzie), przy jednoczesnym
kompensujgcym ten wzrost spadku cen paliw. Szacujemy, ze ceny paliw do
Srodkéw transportu spadty w skali miesigca o ponad 2% co spowodowato obnizenie
dynamiki cen paliw do nieco ponad 12% rfr W przypadku cen zywnosci i nosnikéw
energii oczekujemy, ze wzrosty one w skali miesigca, niemniej w zblizonej skali co w
grudniu 2021 r, a tym samym dynamika roczna cen w obu przypadkach pozostata
bliska listopadowej, czyli nie miata wiekszego wptywu na zmiane grudniowego
wskaznika CPI.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
Sroda 4 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
- PL  Decyzja RPP dot. stop procentowych NBP sty 6,75% 6,75% 6,75%
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst gru 49,0 pkt. 48,5 pkt. -
20:00 US  Protokét z posiedzenia FOMC gru - - -
czwartek 5 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (wst.) gru 17,5%rfr 17,3%rfr 17,5% rfr
1500 PL Konferencja prasowa prezesa NBP po sty _ _ _
posiedzeniu RPP
piatek 6 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Zamodwienia w przemysle lis 0,8% m/m 0,5% m/m -
00 EMU Inflacja HICP (wst.) gru 101% r/r 95%r/r -
00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) gru 50%r/r 51% rfr -
00 EMU Sprzedaz detaliczna lis -1,8% m/m 0,5% m/m -
1430 US  Zmiana zatrudnienia gru 263 tys. 200 tys. -
1430 US  Stopa bezrobocia gru 3,7% 3,7% -
14:30 US  Zmiana godzinowych wynagrodzen gru 5% r/r 5,0% rfr -
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi gru 56,5 pkt. 55,5 pkt. -
poniedziatek 9 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Produkcja przemystowa lis -01% 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

20,0 - r 20,0
% rlr % tir
10,0 | 10,0
0,0
-10,0 s USA ‘ - -10,0
strefa euro
Niemcy
-20,0 - L -20,0
1904 1906 1q08 1q10 1q12 1914 1916 1918 1920 1q22
Z#rédio: Bloomberg
Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0 12,0
% %
6,0 6,0
0,0 0,0
-6,0 -6,0
mmmmm cksport netto E— zapasy
inwestycje mmm— spozycie publiczne
mmm— konsumpcja ——— PKB r/r 120

-12,0
quO4 1906 1908 1q10 1q12 1914 1916 1918 1920 1922

srio:

Rynek pracy
16,0 4 zatrudnienie w sekt. przedsigbiorstw 21
% tir —— wynagrodzenie w sekt. przedsigbiorstw %
12,0 - stopa bezrobocia (P) L 18
8,0 1 15
4,0 - F 1
0,0 : ; T T 8
017 \/ v \”\J\Jﬂ’k&
4,0 | -5
sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
Zrédfo: GUS

Sytuacja fiskalna

-10.0 1 diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P) | 60
% PKB | —— wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych % PKB
7,5 - 55
5,0 | r 50
2,5 r 45
0,0 I I I I I 40

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat

2023-01-02
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

B A N K
Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 30.11.2022 23.12.2022  30.12.2022 31.01.2023 28.02.2023 31.03.2023
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 % 728 7,04 7,02 6,95 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 6,87 6,63 6,63 6,70 6,70 6,70
Obligacje skarbowe 5L % 6,81 6,74 6,83 6,70 6,70 6,70
Obligacje skarbowe 10L % 6,57 6,69 6,83 6,70 6,70 6,65
PLN/EUR PLN 4,67 4,64 4,69 470 4,70 470
PLN/USD PLN 451 437 4,40 445 4,48 4,48
PLN/CHF PLN 474 4,69 477 4,80 4,82 4,82
USD/EUR usb 1,04 1,06 1,07 1,06 1,05 1,05
Stopa Fed % 4,00 450 450 450 5,00 5,00
LIBOR USD 3M % - - - 4,90 5,00 5,00
Stopa repo EBC % 2,00 2,50 2,50 2,50 3,00 3,50
EURIBOR 3M % - - - 2,60 275 3,25
SARON % - - - 105 110 130
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,61 3,75 3,88 3,60 3,60 3,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 192 238 2,56 2,220 220 220

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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