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Optymizm na krajowym rynku w reakciji na
zapowiedz odblokowania srodkéw z UE. Rynki
globalne w oczekiwaniu na publikacje inflaciji.

¢ W minionym tygodniu na polskim rynku finansowym zapanowat silny
optymizm w reakcji najpierw na informacje sygnalne, a nastepnie na oficjalne
ogtoszenie przez przewodniczqgcq Komisji Europejskiej Ursule von der Leyen
odblokowania srodkéw finansowych z KPO i srodkéw z funduszy spdéjnosci dla
Polski. Kurs ztotego wyraznie umochit sie w skali tygodnia — o 0,8% w relacji do
koszyka walut, wobec euro w kierunku 4,30 PLN/EUR i wobec dolara ponizej 4,00
PLN/USD. Perspektywa naptywu srodkéw finansowych do gospodarki zapewne
tez wsparta optymizm wobec krajowego rynku akcji, co wraz z korzystnymi
wynikami bankéw (i perspektywq wyptaty dywidendy) spowodowato wzrost WIG
o niemal 4% w skali tygodnia - wyraznie lepiej od pozostatych rynkéw. Na rynku
obligacji rentownosci dtuzszych papieréw skarbowych spadty o 10 pkt. baz., co
poskutkowato zawezeniem spreadu miedzy krajowymi rentownosciaomi a ich
odpowiednikami na rynkach bazowych.

e Z kolei opublikowana w minionym tygodniu seria styczniowych danych nt.
polskiej gospodarki (produkcja przemystu, budownictwa, sprzedaz detaliczna),
pozostata bez wiekszego wptywu na krajowy rynek finansowy. Dane te
generalnie nie zaskoczyty kierunkiem zmian. Natomiast w przypadku
budownictwa korekta w styczniu byt znaczqco wieksza niz oczekiwalismy
(spadek produkcji o 61% r/r prawdopodobnie zwiqzany z niekorzystnymi
warunkami atmosferycznymi), za$ sprzedaz detaliczna wzrosta nieco mochniej
od oczekiwan (tutaj silniejszy pozytywny wptyw czynnikéw okresowych, w tym
odbicia w sprzedazy paliw). Przy zatozeniu, ze potwierdzi sie nasza ocena, ze
styczniowe tgpniecie w budownictwie ma charakter jednorazowy najbardziej
prawdopodobnym pozostaje scenariusz stopniowej poprawy aktywnosci
polskie] gospodarki gtéwnie za sprawq ozywienia konsumpcji prywatne;.
Sprzyja¢ temu bedzie postepujgca poprawa realnych dochodéw przy
utrzymujqcej sie stabilnej sytuacii na rynku pracy.

¢ Na globalnym rynku finansowym wiekszosé minionego tygodnia przebiegta
pod znakiem podwyzszonych rentownos$ci obligacji — efektu weczesniejszych
niespodzianek inflacyjnych oraz ubiegtotygodniowych publikacji protokotéw
zostatnich posiedzen FOMC i rady EBC, ktére byty utrzymane raczej
w konserwatywnym tonie. Stenogram z posiedzenia FOMC wskazat, ze w styczniu
wiekszo$¢ cztonkéw Komitetu wskazata na ,ryzyko zbyt wezesnego ruchu Fed”
oraz podkreslita, ze kolejne dziatania bedq zalezne od naptywajgcych danych z
gospodarki. Takze stenogram z posiedzenia Rady Prezeséw EBC wskazat, ze rada
widzi wieksze ryzyko w postaci zbyt wczesnego podwyzszenia stop
procentowych niz zbyt péZnej obnizki stép i rada chce mieé pewnosé, ze powrdt
inflacji do celu EBC bedzie zjawiskiem trwatym.

e Przy stosunkowo ubogim kalendarzu publikacji danych
makroekonomicznych najistotniejsze byty wstepne wyniki lutowej koniunktury
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PMI (poprawa w ustugach, ostabienie w przemysle). oraz publikacja dynamiki
negocjowanych ptac w IV kw. w strefie euro, ktéra wskazata na lekkie jej
obnizenie do 4,5% r/r wobec 4,7% r[r kwartat wezesniej. Indeks taczny (composite)
koniunktury w strefie euro PMI poprawit sie w lutym osiggajac poziom 48,0 pkt,
o1 punkt wiecej niz w styczniu, powyzej oczekiwan rynkowych. Wzrost ten byt
wynikiem wyraznej poprawy koniunktury w ustugach do 50,0 pkt, powyzej
prognoz (488 pkt,). Jednoczesnie nadal stabe odczyty notowata koniunktura
w przemysle — ze spadkiem w lutym do 46,1 wynikajacym w catosci z dalszego
silnego spadku koniunktury w Niemczech do 42,3 pkt. Tym samym po okresowej
poprawie nastrojéw w styczniu (45,5 pkt.) wskaznik PMI w przemysle niemieckim
powrécit w okolice poziomdw z kohca 2023 r., choé nadal pozostaje powyzej
dotkéw z IIl kw. ub.r. Wyniki PMI wskazujg na potencjat do bardzo stopniowe;j
poprawy aktywnosci w strefie euro, gtdwnie na bazie poprawy popytu
konsumpcyjnego, jednoczesnie stabosé koniunktury niemieckiego przemystu
sygnalizuje utrzymujqce sie ryzyka dla tego scenariuszal.

e Wobec generalnie konserwatywnego wydzwieku stenograméw Fed i EBC,
przez wiekszo§¢ minionego tygodnia rentownosci 10-letnich papieréw
skarbowych na dtuzszym koricu krzywej dochodowosci ksztattowaty sie na
podwyzszonym poziomie w okolicach lokalnych maksiméw (powyzej 4,30% w
USA i 240% w Niemczech). Dopiero korcéwka minionego tygodnia przyniosta
korekte spadkowq rentownosci do 4,25% w USA i 2,36% w Niemczech i w rezultacie
caty miniony tydzieri zamknat sie lekkim (kilka pkt. baz.) obnizeniem rentownosci
na rynkach bazowych.

e Na rynki akcji w minionym tygodniu powrdcit optymizm po wczesniejszej
lekkiej korekcie w reakcji na wyzsze od oczekiwan wyniki inflacji w USA. Wzrosty
indekséw wspierane byty przez korzysthe wyniki spdtek i przez generalny
optymizm rynkowy o charakterze strukturalnym - oczekiwan diugookresowej
poprawy wynikéw finansowych przedsiebiorstw dzieki wdrozeniu rozwigzan
opartych ma sztucznej inteligencji (AI). W skali tygodnia globalny indeks akcji
MSCI wzrést o 14%, przy wzrostach indekséw w USA, EMU i na rynkach
wschodzqgcych (1,3-16% w skali tygodnia). Globalna poprawa apetytu na ryzyko
sprzyjata lekkiemu umocnieniu euro w relacji do dolara — powyzej 1,08 dolara za
euro wobec utrzymujgcego sie od poczqtku lutego stabszego poziomu (ponizej
1,08 USD/EUR).

e Naszym zdaniem oczekiwania rynkowe oscylujgce obecnie wokét tqcznej
skali obnizek stép Fed i EBC nie wiecej niz 100 pkt. baz. w br. sq obecnie
zdecydowanie bardziej realistyczne wobec oczekiwan z przetomu 2023 i 2024 r.
i bliskie naszemu scenariuszowi. W naszej ocenie z biezqcych poziomow
rentownosci powstata przestrzen do stopniowego obnizania sie rentownosci
w trakcie roku wraz z postepujgcym luzowaniem polityki monetarnej Fed i EBC.

e Dla potwierdzenia realizacji takiego scenariusza kluczowe bedzie trwate
obnizenie inflacji w okolice celdw inflacyjnych, diatego w tym tygodniu uwaga
rynkowa skupi sie na pigtkowych danych inflacyjnych — styczniowym deflatorze
konsumpciji PCE w USA oraz wstepnym odczycie lutowej inflacji HICP w EMU.
Ponadto oczekiwana bedzie seria wystapien przedstawicieli Fed i EBC.

e W Polsce na biezqcy tydzien zaplanowana jest publikacja PKB za IV kw. wraz
ze strukturqg tworzenia, jednak wobec opublikowanych wczesniej danych nie
przyniosq juz one nowych, istotnych informagciji.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
czwartek 29 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst lut 49,2 pkt. 49,2 pkt. -
02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi lut 50,7 pkt. 50,6 pkt. -
10:00 PL  Dynamika PKB (ost.) IV kw. 1,0% r/r (wst.) - 1,0%r/r
1430 US  Dochody gospodarstw domowych sty 0,3% m/m 0,5% m/m -
14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych sty 0,7% m/m 0,3% m/m -
14:30 US  Wskaznik inflacji PCE sty 2,6%r[r 24%r/[r -
1430 US  Wskaznik inflacji bazowej PCE sty 29%r/r 2.8%r/r -
pigtek 1marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst lut 50,8 pkt. - -
09:00 PL Indeks koniunktury PMI - przemyst lut 47,1 pkt. - 46,7 pkt.
00 EMU Inflacja HICP (wst.) lut 2.8%rfr 25%rfr -
00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) lut 33%r/fr 29%r/r -
16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst lut 49,1 pkt. 49,5 pkt. -

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
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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.01.2024 16.02.2024 23.02.2024 31.03.2024 30.04.2024 30.06.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 575 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 525 525
WIBOR 3M % 5,86 5,88 5,85 5,90 590 5,90
FRA 3x6 % 5,65 5,76 578 - - -
FRA 6x9 % 529 5,55 5,55 - - -
FRA 9x12 % 4,93 524 521 - - -
IRS 2L % 510 529 523 - - -
IRS 5L % 4,56 481 4,68 - - -
IRS 10L % 4,66 4,87 475 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 479 4,80 483 4,95 4,95 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 498 523 512 5,20 515 5,05
Obligacje skarbowe 10L % 518 5,42 5,31 5,35 5,30 5,20
PLN/EUR PLN 434 434 4,33 4,36 4,37 439
PLN/USD PLN 4,01 4,03 4,01 4,06 4,07 4,08
PLN/CHF PLN 4,65 4,58 454 4,66 4,67 4,68
USD/EUR usb 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,25
Stopa repo EBC % 450 450 450 450 4550 4,25
Stopa SNB % 175 175 175 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 391 428 425 410 4,05 3,95
Obligacje skarbowe GER 10L % 216 2,40 2,36 2,25 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 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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