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Stres w sektorze bankowym USA podsyca globalng
awersje do ryzyka. W tym tygodniu oczekiwane
posiedzenie ECB, w Polsce - publikacja CPI.

e Miniony tydzienn przynidst serie wydarzenn podsycajgcych zmiennosé na
rynkach finansowych i ostatecznie wyrazny wzrost awersji do ryzyka na
globalnym rynku. Wiekszo$¢ tygodnia zdominowaty jastrzebie wypowiedzi
prezesa Fed przed Komisjqg Kongresu USA ktéry wskazat na prawdopodobny
powrét do wiekszej skali podwyzki stép na posiedzeniu FOMC 22 marca (w
domysle do 50 pkt. baz), jesli catoksztatt danych z gospodarki USA wskaze na
takg  potrzebe. W  tych  warunkach  rynek  podniést  wycene
prawdopodobienstwa podwyzki stép Fed w marcu o 50 pkt. baz. powyzej 50%.

e Opublikowane pod koniec tygodnia lutowe dane z rynku pracy w naszej
ocenie wypetnity warunek podwyzki o 50 pkt. baz. Silny wzrost zatrudnienia o
ponad 300 tys. wydawat sie to przesqdzaé, nawet pomimo wzrostu stopy
bezrobocia do 36% vs. 34% oczekiwane (efekt wzrostu liczby aktywnych
zawodowo, ktéry raczej nie bedzie kontynuowany) i nieco stabszej dynamiki
godzinowych wynagrodzen do 4,6% r/r v. 47% r[r w styczniu (zmiennej kategorii).

« Ostatecznie jednak ogtoszenie w pigtek upadtosci Silicon Valley Bank (SVB),
co jest najpowazniejszym takim przypadkiem od kryzysu w 2008 r. i konieczno$é
objecia depozytéw banku nadzorem agencji rzgdowej Federal Deposit
Insurance Corporation podsycito obawy przed wzrostem ryzyka systemowego
sektora finansowego. W efekcie skokowo wzrosta niepewnosé co do marcowe;j
decyzji FOMC i rozstrzelenie oczekiwan osrodkédw analitycznych co do wyniku
marcowego posiedzenia FOMC (od braku podwyzki do +50 pkt. baz.).

e Upadto§¢ SVB zmienita pod koniec tygodnia sytuacje na rynkach
wyzwalajgc awersje do ryzyka przed kryzysem systemowym i ograniczenie
oczekiwan co do skali zaciesnienia polityki monetarnej, po tym jak do czwartku
rynki pozostawaty w trybie ,wyzsze stopy na dtuzej”. W tych warunkach w skali
catego tygodnia rentownosci papieréw skarbowych na rynkach bazowych
skokowo spadty o ponad 25 pkt. baz, choé jeszcze do czwartku miat miejsce
wzrost rentownosci, przede wszystkim na krétszych tenorach zapadalnosci. Na
koniec tygodnia rentownosci papierédw 10-letnich w USA uksztattowaty sie w
okolicach 3,70%, zas§ w Niemczech w okolicach 250%, oddalajgc sie od
wczesniejszych lokalnych maksimaéw.

e Wzrost awersji do ryzyka pod koniec tygodnia bardzo negatywnie odbit sie
na notowaniach akcji, w szczegdlnosci bankédw. W skali tygodnia swiatowy
indeks MSCI spadt o blisko 4%, za§ w USA o niemal 5%, przy mniejszej skali
spadkéw w strefie euro (blisko 2%) i na rynkach wschodzgcych (blisko 3%). z
poczagtkiem tego tygodnia kontynuowany byt silny spadek notowan akciji.
Réwnolegle, po poczgtkowym wzmocnieniu dolara w reakcji ha wzrost
oczekiwan na wyzsze stopy w USA, ostateczne jego ostabienie w kontekscie
niepewnosci co do sytuacji sektora bankowego w USA poskutkowato brakiem
wiekszych zmian relacji dolara do euro w okolicach nieco ponad 1,06 USD/EUR..
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e Sytuacja na krajowym rynku finansowym (z wyjgtkiem rynku akcji)
pozostawata w luznym zwigzku ze zmianami notowan aktywéw na globalnym
rynku. Przez caty miniony tydzien rentownosci krajowych papieréw skarbowych
obnizaty sie — i w skali tygodnia spadty o ponad 40 pkt. baz. do nieco ponad
6,0% na koniec tygodnia. Trudno wskaza¢ jednoznaczng przyczyne tak
wyraznego wzrostu popytu na krajowe papiery, raczej nie spowodowato tego
posiedzenie RPP na ktérym stopy NBP pozostaty bez zmian. RPP zapoznata sie z
najnowszq projekcja makroekonomiczng, ktéra podtrzymata prognoze z
listopada sukcesywnego obnizenia inflacji w okolice 3% na koniec 2025 .

e W kolejnym tygodniu z rzedu kurs ztotego pozostat w nieztej kondycji,
zyskujgc w relaciji do koszyka walut ponad 1%, z umochieniem vs. euro ponizej
4,70 PLN/EUR i ostabieniem do franka powyzej 4,75 PLN/CHF. Jedynie rynek akciji
nie opart sie tendencjom globalnym i WIG w skali tygodnia spadt o 2%.

¢ Wydarzenia z minionego tygodnia skomplikowaty perspektywy polityki
monetarnej, zarysowujac odlegte od siebie scenariusze alternatywne, dla
ktérych istotnym bedzie trudny do przewidzenia rozwdj sytuacji w sektorze
bankowym w USA i ewentualne dalsze jego ,rozlewanie sie” na inne obszary
globalnego rynku finansowego. Jesli upadtosé SVB bedzie jedynie
jednostkowym przypadkiem bez szerszych reperkusji systemowych (bazowy
scenariusz), to wobec nadal podwyzszonej presji inflacyjnej i solidnej
koniunktury na rynku pracy Fed i EBC bedq kontynuowaty zaciesnienie polityki
monetarnej zgodnie z dotychczasowq retorykq. Jednoczes$nie ostatnie
wydarzenie moze stanowié dla bankéw centralinych (i dla rynkéw)
przypomnienie o ryzykach wynikajacych z bezprecedensowej skali zaciesnienia
polityki monetarnej i ograniczyé oczekiwania wobec niedawnych
maksymalnych poziomdéw stép ,obstawianych™ przez rynki na podstawie
retoryki przedstawicieli Fed i EBC. Z kolei, gdyby w skrajnym scenariuszu
upadtos¢ SVB przerodzita sie w powazny kryzys systemowy nie mozna nawet
wykluczy¢ zatrzymania cyklu podwyzek stép Fed i EBC.

e W zwiqgzku z tym, ze najblizsze posiedzenia EBC i Fed sq juz blisko — w tym i
kolejnym tygodniu, a sytuacja w sektorze bankowym moze sie do tego czasu
nie wyklarowag, przy zatozeniu unikniecia skrajnych scenariuszy, najbardziej
prawdopodobnym wydaje sie kontynuacja zaciesnienia polityki monetarnej z
wiekszg dozq ostroznosci, zaréwno co do skali podwyzek, jak i komunikacji co
do dalszych dziatan. Naszym zdaniem w przypadku Ssrodowego posiedzenia
ECB oznacza to realizacje de facto ,zapowiedziane]” podwyzki o 50 pkt. baz., ale
z silniejszym wyeksponowaniem zaleznosci kolejnych ruchéw od sytuacji
gospodarczej i systemowej (brak jednoznacznej ,zapowiedzi® skali kolejnej
podwyzki). W przypadku Fed (22.03) oznacza to naszym zdaniem pozostanie
przy podwyzce stép o 25 pkt. baz. wobec biezgcego wzrostu niepewnosci.

e WS$réd publikacji danych w tym tygodniu na pierwszym planie bedzie
publikacja inflacji w USA, dynamiki ptac wg badania oddziatu Fed w Atlancie
oraz sprzedazy i produkcji przemystu w USA.

e W Polsce w centrum uwagi bedzie publikacja lutowej inflacji. Oczekujemy, ze
wyniesie ona 18,8%, przy zatozeniu, ze styczniowa inflacja zostanie skorygowana
w gére w efekcie zmiany koszyka inflacyjnego w okolice 17,5% vs. wstepny
szacunek 17,2% r/r.



Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Wskaznik inflacji CPI w lutym (15 marca)

Prognozujemy, ze w lutym wskaznik roczny CPI wzrést do 18,8% r/r. Nasza prognoza
bazuje na zatozeniu, ze szacunek GUS styczniowej inflaciji zostanie podwyzszony do
poziomu 17,4-175% tfr vs. 17,2% rfr wg szacunku flash, co bedzie nastepstwem
corocznej zmiany koszyka inflacyjnego przez GUS. Wzrost inflacji w lutym byt
przede wszystkim efektem niskiej bazy odniesienia sprzed roku, kiedy to w lutym
2022 r. weszta w zycie kolejna odstona rzqdowej Tarczy Antyinflacyjnej (w tym:
obnizenie stawki VAT na zywnosé do 0%, paliw do 8%, gazu do 0%, a ciepta — do
5%). Spowodowato to spadek wskaznika CPI w lutym 2022 r. 0 0,3% m/m. W tym
roku w lutym oczekujemy wzrostu wskaznika CPIl o 0,8% m/m, gtéwnie za sprawg
wzrostu cen zywnosci, paliw oraz inflacji bazowej (w ujeciu m/m).

Oczekujemy, ze wskaznika inflacji bazowej wyniést w lutym T1,6% wobec
szacowanego w styczniu 1,8% i wobec 1,5% w grudniu ub.r. Sqdzimy, ze w lutym
postepowat efekt wtérny wzrostu cen ddbr i ustug m.n. w efekcie opéZznionego
w czasie wzrostu cen surowcow energetycznych. Wskazniki inflacji bazowej za
styczen i luty zostang opublikowane przez NBP 16.03.

Jak wspomnieliSmy tradycyjnie przy okazji publikacji wskaznika CPI za luty
zostanie opublikowany ostateczny wynik CPI za styczen (w oparciu o nowy
system wag). W ostatnich 17 latach, korekty styczniowego wskaznika wahaty sie
w przedziale od (-0,3) do 0,2 pkt. proc., przy sredniej korekcie -0,11 pkt. proc. Przed
rokiem ostateczny wskaznik inflacji za styczen 2021 r. zostat podwyzszony 0,2 pkt.
proc. w stosunku do wstepnej publikacji. Byt to dotychczas jedyny raz korekty w
gore styczniowej inflacji wobec szacunku flash w nastepstwie zmian koszyka
inflacyjnego, niemniej przy bardzo silnym wzroscie dynamiki cen zywnosci i
energii.

« Posiedzenie Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (16
marca)

Oczekujemy, ze podczas marcowego posiedzenia rada EBC podwyzszy stopy
procentowe o 50 pkt. baz, w tym stope referencyjna do 3,5% i stope depozytowq do
3,0%. Lutowa podwyzka stép jest powszechnie oczekiwana, zgodna
z ,zapowiedziq” z komunikatu i konferencji prasowej prezes Lagarde po
posiedzeniu rady w lutym.

Te zapowiedZ wzmacniajq publikacje danych z ostatnich tygodni, w tym przede
wszystkim wyzszy wskaznik inflacji bazowej w styczniu i lutym br. oraz dalsze
wzrosty indekséw koniunktury PMI wspierajace oczekiwania na mniejszq skale
spowolnienia aktywnosci gospodarczej. Cho¢ wzrost obaw dot. sytuacji sektora
bankowego po upadtosci SVB w USA ma zdecydowanie mniejszy wptyw na
rynki europejskie, to moze skutkowaé wyzszg niepewnos¢é prognoz sytuacii
rynkowej i gospodarczej.

Nie wydaje nam sie, aby dotychczas znane informacje zatrzymaty proces
zacie$nienia polityki pienieznej, moga natomiast ograniczaé sktonnosé bankéw
centralnych do dalszego zaostrzania retoryki. Zaktadamy, ze w komunikacie i
podczas konferencji prasowej rada EBC utrzyma retoryke wskazujgcq na
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potrzebe dalszych podwyzek stép, w tym wskaze na prawdopodobng
kontynuacje podwyzek stép w maju. Z drugiej strony rada EBC moze juz
ostrozniej wypowiadaé sie co do kolejnych (. po maju) decyzji banku
centralnego i mocniej opiera¢ sie na kwestii zaleznosci od naptywajqcych
danych i informacji niz zapowiedzi konkretnych dziatan, szczegdlnie przy
wyraznych podziatach wewnaqtrz rady co do oceny potrzebnej skali
zacie$nienia polityki monetarnej. Sqdzimy, ze site jastrzebiego przekazu moze
sprzyjaé oczekiwane obnizenie $ciezki inflacji HICP w kolejnych latach (dzieki
stabilniejszej sytuacii na rynku surowcéw), jednak pod warunkiem ograniczonej
korekty w gére prognoz inflacji bazowej (wyzszy punkt startowy, wyzsza Sciezka
prognoz PKB).
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B A N K
Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 14 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
13:30 US  Wskaznik inflaciji CPI lut 6,3%rfr 6,0% rfr -
13:30  US  Wskaznik inflacji bazowej CPI lut 5,5%r[r 55%r[r -
Sroda 15 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:00 CHN Produkcja przemystowa lut 13%r/r - -
03:00 CHN Sprzedaz detaliczna lut -18%r/r - -
03:00 CHN Inwestycje lut 51%r[r 45%r[r -
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (ost.) sty 17,2% r[r (wst.) - 17,4%rfr
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (ost.) lut 17,2% r[r (wst.) 18,7%r/fr 18,8%r/r
m00  EMU Produkcja przemystowa sty -2,0% m/m 0,5% m/m -
13:30 US  Sprzedaz detaliczna lut 3,0% m/m 0,2% m/m -
czwartek 16 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL  Wskaznik inflacji bazowej CPI sty 1,5%rfr 1,8%r/fr 1,8%r/fr
10:00 PL  Wskaznik inflacji bazowej CPI lut - n,9%r/r ,6%r/r
1415 pmy Decyzarady EBC dot stop mar 250% | 3,00% 3,00% / 350% 3,00% | 3,50%
procentovyych
w0 ey KoErGemoo PSR : - -
piatek 17 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1415  US  Produkcja przemystowa lut 0% m/m 0,5% m/m -
poniedziatek 20 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw lut 11%r/r 1,0%r/r 0,9%rfr
1:00 pL \Wynagrodzeniaw sektorze lut 13,5%r/r 12,0% rfr 12,4% t/r
przedsiebiorstw
10:00 PL  Produkcja przemystowa lut 2,6%r(r 11%r[r -0,5%r/r
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI lut 18,5% r[r 17,8%r/r 17,4% 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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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 28.02.2023 03.03.2023 10.03.2023 31.03.2023 30.04.2023 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 % 6,94 6,95 6,93 6,95 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 6,22 6,28 6,01 6,25 6,20 6,10
Obligacje skarbowe 5L % 6,44 6,47 6,06 6,40 6,35 6,20
Obligacje skarbowe 10L % 6,562 594 6,08 6,40 6,35 6,20
PLN/EUR PLN 472 4,70 4,68 470 4,70 4,69
PLN/USD PLN 445 443 443 445 445 442
PLN/CHF PLN 474 473 4,76 477 477 476
USD/EUR usb 1,06 1,06 1,07 1,06 1,06 1,06
Stopa Fed % 475 475 475 5,00 5,00 525
LIBOR USD 3M % - - - 515 5,20 525
Stopa repo EBC % 3,00 3,00 3,00 3,50 3,50 4,25
EURIBOR 3M % - - - 310 315 3,75
SARON % - - - 1,50 150 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 392 3,95 370 3,80 3,70 3,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,65 27 2,50 275 2,70 2,60

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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