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Podwyzszona zmienno$¢€ na rynkach. Fed zaostrza
retoryke, w tym tygodniu posiedzenie EBC.

e W minionym tygodniu utrzymywata sie podwyzszona zmienno$¢ na
globalnym rynku finansowym w warunkach: - niewygasajgcego napiecia
geopolitycznego w kontekscie ryzyka agresji Rosji ha Ukrainie, - dalszego
zaostrzenia retoryki FOMC, - kontynuacji zaostrzenia polityki monetarnej przez
kolejne banki centralne (m.in. na Wegrzech i w Chile), - mieszanych danych
naptywajgcych z gospodarki Swiatowej oraz rosngcych cen ropy naftowe;.

e Podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia FOMC zgodnie z oczekiwaniami
utrzymat stopy bez zmian. Jednoczesnie wystqgpienie prezesa Fed okazato sie
bardziej ,jastrzebie” niz mozna sie byto spodziewaé. Retoryka Powella zostata
powszechnie odczytana jako zapowiedZ rozpoczecia podwyzek stép na
kolejnym marcowym posiedzeniu FOMC. Dalsze tempo zaciesniania polityki
monetarnej bedzie zalezato od naptywajgcych danych gospodarczych,
niemniej w $Swietle retoryki Powella bilans ryzyka wskazuje ma mozliwo$é
szybszego zaciesniania polityki monetarnej przez Fed.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane z gospodarki wiatowej, przede
wszystkim wstepne wyniki PKB za IV kw. 2021r. ze strefy euro i USA,
odzwierciedlity zréznicowany wptyw sytuacji epidemicznej na poszczegdlne
gospodarki. Gospodarki europejskie, ktére zostaty dotkniete kolejng falg
epidemii wczesniej lub wprowadzity silniejsze obostrzenia epidemiczne
odnotowaty wyrazniejsze ostabienie aktywnosci - w tym Niemcy ze spadkiem
PKB o 0,7% kw/kw. Z kolei Francja i Hiszpania zaskoczyty solidnym wzrostem PKB.
W USA wzrost PKB w IV kw. zaskoczyt bardzo pozytywnie (+6,9% kw/kw anual.),
pomimo stabszej od oczekiwan konsumpcji prywatnej. W IV kw. silnie wynik PKB
wspart wzrost zapaséw, co wskazuje na raczej okresowy impuls dla aktywnosci
gospodarki amerykariskiej.

e Wobec szeregu impulséw na rynkach akcji panowata podwyzszona
zmienno$¢. Ostatecznie w skali catego tygodnia globalny indeks akcji MSCI
obnizyt sie tylko nieznacznie o 0]% przy wzroscie w USA o 07% (gdzie w
poprzednim tygodniu notowano najwiekszy spadek), spadku o 2,3% w strefie
euro i jeszcze silniejszym spadku na rynkach wschodzqgcych — o blisko 4%.
Stabo$é rynkédw europejskich mozna ttumaczyé m.in. wiekszym ryzykiem
geopolitycznym. Z kolei indeksowi rynkéw wschodzgcych MSCI EM bardzo silnie
zaszkodzit gwattowny spadek indekséw w Azji.

e Na rynku stopy procentowej w trakcie tygodnia takze utrzymywata sie
podwyzszona zmienno$¢, niemniej ostatecznie w skali catego tygodnia zmiany
rentownosci obligacji dtugoterminowych okazaty sie organiczne. W skali
tygodnia rentownosci 10-letnich papieréw w USA wzrosty o 1 pkt. baz. (do 177%),
a niemieckich o 2 pkt. baz. (do -0,05%). Ostrzejsza retoryka prezesa Fed wywarta
jedynie silniejszy wptyw na rentownosci obligacji skarbowych w USA na krétkim
koncu krzywej, ktére w przypadku papieréw 2-letnich osiagnety lokalne
maksimum na poziomie 116% (ostatnio notowane w lutym 2020 r). W
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warunkach wyzszej niepewnosci na rynkach oraz rosngcych oczekiwan na
zaostrzenie polityki pienieznej Fed dolar wyraznie wzmochit sie o 1,2% (w relagii
do koszyka walut) oraz zyskat wobec euro do 1116 USD/EUR.

e Polski rynek finansowy pozostawat wyraznie stabszy na tle tendenciji
globalnych. Rodzimemu rynkowi akcji cigzyto zaréwno ryzyko geopolityczne,
efekt przynaleznosci do klasy rynkéw wschodzqcych, jak i zapewne nasilenie
kolejnej fali zakazen w Polsce. W efekcie w skali tygodnia WIG spadt o blisko
3,56%, kontynuujqc silny spadek z poprzedniego tygodnia.

e Miniony tydzien przynidst pogorszenie sytuacji epidemicznej w Polsce. Za
sprawq rozprzestrzeniania sie wariantu Omikron 7-dniowa $rednia liczba
zachorowan na COVID-19 przekroczyta 45 tys, co oznacza jej wzrost w skali
tygodnia o ponad 60%. Liczba oséb hospitalizowanych wynosi 15 tys. (wzrost o
ponad 10% w skali tygodnia) — ok. potowy historycznych maksiméw. Niemniej
dane te z opdznieniem reagujg na wzrost zachorowan. W nadchodzgcych
tygodniach nalezy sie liczy¢ z dalszym wzrostem liczby zakazen do nowych
rekordowych poziomadw.

e Na krajowym rynku stopy procentowej nadal rosty oczekiwania na
zaostrzenie polityki monetarnej NBP, co byto poktosiem lakonicznej ,jastrzebiej
wypowiedzi prezesa NBP z pigtku 21.01, (wypowied? tq skomentowalismy przed
tygodniem). Od tego czasu hie pojawity sie nowe wypowiedzi prezesa NBP.
Pozostawiony w niepewnosci krajowy rynek obligacji kontynuowat wzrost
rentownosci na catej dtugosci krzywej dochodowosci — ze wzrostem o 40 pkt.
baz. na krétkim koncu i o 20 pkt. baz. na diugim koricu - powyzej 4% na w
segmencie obligacji 10-letnich. Globalny wzrost niepewnosci ostabit ztotego (o
ponad 15% do koszyka walut) — ponownie powyzej 4,55 w relacji do euro, w
okolice 4,10 w relaciji do dolara i w okolice 4,40 w relaciji do franka.

e Opublikowane dzisiaj wstepne szacunki polskiego PKB za 2021 r. zaskoczyty in
plus. Wedtug GUS w 2021 r. PKB w Polsce wzrést o 5,7%, co implikuje nieco ponad
7-proc. wzrost gospodarczy w IV kw. Dane GUS wskazujg, ze do wysokiego
wyniku PKB w IV kw. przyczynit sie silny popyt krajowy — solidna konsumpcija,
mochiejsze inwestycje i kontynuacja wzrostu zapaséw.

¢ W nadchodzgcym tygodniu inwestorzy na rynku globalnym bedq nadal
prébowali wywazyé ryzyka z tytutu wysokiej inflacji (i skali koniecznego
zaostrzenia polityki monetarnej), jak i dia globalnej aktywnosci. Dla obu tych
tendencji istotne pozostajqg ryzyka podazowe w Chinach zwigzane z
restrykcyjng polityka pandemiczng, rozpoczynajgcymi  sie  Igrzyskami
Olimpijskimi i ksiezycowym Nowym Rokiem. Biorgc pod uwage wielosé
czynnikéw ryzyka, trudno oczekiwaé w krétkim okresie poprawy globalnych
nastrojéw rynkowych.

e W biezqgcym tygodniu uwaznie Sledzone bedq styczniowe dane nt. rynku
pracy w USA, ktére ukazg wptyw ostatniej fali epidemii na rynek pracy, a takze
comiesieczna seria publikacji wskaznikéw koniunktury gospodarczej z Europy i
USA. W strefie euro oczekiwana bedzie wstepna publikacja styczniowej inflacji —
powszechnie oczekuje sie spadku inflacji z grudniowych szczytéw. Tradycyjnie
oczekiwane bedzie posiedzenie rady EBC, cho¢ w tym wypadku trudno
spodziewa¢ sie istotnej zmiany dotychczasowej retoryki.
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e Polski rynek finansowy bedzie oczekiwat na ewentualne kolejne wypowiedzi
prezesa NBP. Nota bene w minionym tygodniu kancelaria prezydenta Andrzeja
Dudy poinformowata, ze prezydent bedzie wnioskowat o powotanie prezesa
Glapinskiego na kolejnq 6-letniq kadencje. Czynnikiem ryzyka dla krajowych
aktywow pozostanie zapewne sytuacja geopolityczna zwigzana z ryzykiem
agresji Rosji na Ukraine, a takze postepujgca kolejna fala epidemii
koronawirusa.

o Uwzgledniajgc globalng niepewno$¢é i niskie prawdopodobienstwo
wyklarowania sie czynnikéw ryzyka o charakterze krajowym tym bardziej na
rodzimym rynku trudno w krétkim okresie oczekiwaé poprawy nastrojow. W
szczegodlnosci dla krajowego rynku stopy procentowej wiecej jasnosci powinien
przyniesé dopiero kolejny tydzier z posiedzeniem RPP (wtorek, 8 lutego) i
konferencjq prasowq prezesa Glapinskiego, na ktérej zapewne prezes NBP
szerzej rozwinie watek perspektyw polityki monetarnej NBP.

2022-01-31 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Posiedzenie Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (3
lutego)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma niezmienione parametry polityki pienieznej
w tym stopy procentowe (0,0% dia stopy repo oraz -0,5% dla stopy
depozytowej) oraz warunki programu skupu aktywéw (zmienione w grudniu
2021r.)

Biorgc pod uwage dokonanie juz w grudniu zmian w programach skupu
aktywéw na kolejne miesigce 2022r., brak publikacji nowych projekcji
makroekonomicznych EBC, posiedzenie rady EBC w lutym bedzie miato
ograniczone znaczenie w aspekcie decyzyjnym. Z pewnosciq cata uwaga
inwestoréw skupi sie na retoryce prezes EBC Ch. Lagarde podczas konferenciji
prasowej, wobec kolejnych oczekiwan dtuzszego okresu podwyzszonej inflacii
oraz pojawiajgcych sie bardziej ,jastrzebich” wypowiedzi czesci cztonkéw Radly.
Jakkolwiek podczas konferencji prezes moze nieco bardziej niuansowacé ryzyka
zwigzane z trendami inflacyjnymi, to przy biezqcych stabszych danych ze sfery
realnej w strefie euro oraz trudniejszej sytuaciji epidemicznej nie oczekujemy
wyrazZniejszego zaostrzenia tej retoryki, otwierajgcego np. mozliwos¢ podwyzki
stép procentowych w 2022 r.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 1lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

09:55  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, styczen (ost.) 60,5 pkt. (wst.) 60,5 pkt. -

10:00  EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst, styczer (ost.) 59,0 pkt. (wst.) 59,0 pkt. -

16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, styczen 58,8 pkt. 58,0 pkt. -
sroda 2 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

11:00 EMU  Wskaznik inflacji HICP, styczer (wst.) 50%r[r 43%r/[r -

1:00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, styczeri (wst.) 26%rfr 19%r/r -
czwartek 3 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

09:55 DE Indleks koniunktury PMI — ustugi, styczer (ost.) 52,2 pkt. (wst.) 52,2 pkt. -

10:00  EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, styczen (ost.) 512 pkt (wst.) 512 pkt. -

1345 EMU  Posiedzenie rady EBC -0,5%/ 0,0% -0,5%/ 0,0% -0,5%/ 0,0%

14:30 EMU  Konferencja prasowa po posiedzeniu rady EBC - - -

14:30 Us Lic?ba nowygh bezrobotnych w tygodniu 260 tys. 245 tys. _

koriczgcym sie 29.01

16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugji, styczen 62,3 pkt. 59,6 pkt. -
piatek 4 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

08:00  DE Zamowienia w przemysle, grudzier 12% m/m 0.4% m/m -

11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna, grudzien 1,0% m/m -0,5% m/m -

14:30 us Zmiana zatrudnienia, styczen 199 tys. 178 tys. -

14:30 us Stopa bezrobocia, styczen 39% 3,9% -

14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, styczen 52% r[r 52%r[r -
poniedziatek 7 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

08:00 DE

Produkcja przemystowa, grudzien

-0,2% m/m

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki

2022-01-31
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Saldo w obrotach biezgcych PL listopad 13.01 -856 mIn EUR -2 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL grudzier 14.01 8,6% r/r (wst.) 8,6%r/r
:r:::’ecrg’“bazowc’ o wyfgezeniu zywnosei PL grudzier 17.01 47%rfr 5,3% r/r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL grudzien 21.01 9,8%r/r 2% r[r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL grudzien 21.01 0,7%r/r 0,5% r/r
Produkcja przemystowa PL grudzien 2101 15,2% rfr 16,7% rfr
Wskaznik PPI PL grudzien 21.01 13,2% rfr 142% r[r
Produkcja budowlano-montazowa PL grudzien 21.01 127%r/r 31%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL grudzien 24.01 121% r/r 8,0% r/r
Stopa bezrobocia PL grudzien 26.01 5,4% 5,4%
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL grudzien 1.02 54,4 pkt. 55,8 pkt.
Posiedzenie RPP PL luty 7.02 2,25% 2,75%
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL styczen 15.02 8,6%rfr 9,5% rfr
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Inflacja CPI us grudzien 12.01 6.8%r/r 7,0% rfr
Wzrost PKB CHN IV kw. 17.01 4.9%r[r 4,0%r[r
Indleks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU grudzien 24.01 58,0 pkt. 59,0 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU grudzier 24.01 53] pkt. 512 pkt.
Posiedzenie FOMC us styczen 26.01 0-0,25% 0-0,25%
Wzrost PKB (wst.) us IV kw. 27.01 2,3% kw/kw (anual) 6.9% kwfkw
(anual)
Wskaznik inflacji bazowej PCE us grudzien 28.01 47%rlr% rfr 49%r[r
Wzrost PKB (wst.) EMU IV kw. 3101 2,2% kw/kw 0,3% kw/kw
Indeks koniunktury ISM - przemyst us styczen 102 58,8 pkt. 58,0 pkt.
Inflacja — wskaznik bazowy HICP (wst.) EMU styczeni 202 26%r/r 19% rfr
Indeks koniunktury ISM — ustugi us styczen 3.02 62,3 pkt. 56,9 pkt.
Posiedzenie rady EBC EMU luty 3.02 -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us styczen 4.02 199 tys. 178 tys.
Stopa bezrobocia us styczen 4.02 3,9% 3,9%
2022-01-31
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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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 31.12.2021 21.01.2022  28.01.2022 28.02.2022 31.03.2022 30.06.2022
Stopa lombardowa NBP % 225 275 275 375 3,75 375
Stopa referencyjna NBP % 175 2,25 2,25 2,75 2,75 2,75
Stopa depozytowa NBP % 125 1,75 175 175 1,75 175
WIBOR 3M % 2,54 2,85 2,99 295 2,95 295
Obligacje skarbowe 2L % 3,33 2,98 337 3,25 3]0 3,00
Obligacje skarbowe 5L % 393 374 3,96 3,95 3,75 345
Obligacje skarbowe 10L % 3,62 3,80 4,02 3,98 3,85 3,65
PLN/EUR PLN 4,60 453 457 455 455 453
PLN/USD PLN 4,06 4,00 40 4,06 4,04 3,97
PLN/CHF PLN 4,45 438 4,41 4,35 435 433
USD/EUR usb 114 113 112 112 113 114
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75
LIBOR USD 3M % - - - 040 0,60 0,85
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,55 -0,55 -0,55
SARON % - - - -0,72 -0,72 -0,72
Obligacje skarbowe USD 10L % 151 176 177 175 175 173
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,19 -0,07 -0,05 -0,06 -0,07 -0,09

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i
prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci
i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii 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, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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