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Na globalnym rynku wzrost watpliwosci co do
szybkich obnizek stop Fed. Oczekujemy w tym
tygodniu utrzymania be zmian stép NBP.

e Poczqtek nowego roku przyniost lekkq korekte nastrojéw rynkowych
dot. prognoz tagodnego spowolnienia aktywnosci i szybkich redukcji stép
procentowych przez gtéwne banki centralne. Te nastroje dominowaty przez kilka
ostatnich tygodni 2023 r. skutkujgc znaczgcymi spadkami rentownosci obligacii
skarbowych i wzrostem cen aktywéw o wyzszym profilu ryzyka.

o W ostatnim przedswigtecznym tygodniu ostabta sita zmian, a pierwsze dni
2024 . przyniosty pewne odreagowanie. Bezposrednim impulsem do tego byta
publikacja stenogramoéw z grudniowego posiedzenia FOMC. W zapisie dyskusji
komitetu trudno byto znalezé wsparcie dla prognozy szybkiej redukcji stép Fed.
Jakkolwiek wigkszo§é cztonkéw komitetu wskazata na prognoze obnizek stop
w 2024 ., to tres¢ zapiséw dyskusji nie wskazata, by dyskusja zmierzata do bliskiej
obnizki stép, ponadto wciqgz wiekszo§¢ FOMC nie byta w grudniu pewna
czy kolejna podwyzka stép na pewno nie bedzie koniecznai.

e Dane makroekonomiczne z USA opublikowane w minionych dniach mozna
uznadé za mieszane. Z jednej strony in plus zaskoczyta grudniowa liczba nowych
etatéw w USA na poziomie 216 tys, tqcznie z wyzszq dynamikq wynagrodzen
(4% r/r) oraz nizszq stopg bezrobocia (37%) nie wskazujqc raczej na stabniecie
koniunktury na amerykanskim rynku pracy. Z drugiej strony liczba nowych miejsc
pracy za pazdziernik i listopad zostata zrewidowana w dét, co implikuje zblizony
do oczekiwan wynik usrednionego (3-mies.) wskaznika liczby nowych miejsc
pracy. W listopadzie nieco silniej od oczekiwari obnizyta sie takze liczba
nieobsadzonych etatéw w USA wg. ankiety JOLTS. Ponadto, w grudniu wyraznie
(do 50,6 pkt. z 527 pkt) obnizyt sie indeks nastrojow ISM w amerykanskich
ustugach, co obok utrzymujgcego sie juz od kilku miesiecy stabego wyniku
koniunktury w przemysle (w grudniu 47,4 pkt.) zapowiada juz stabsze wyniki
wzrostu PKB wobec ich bardzo mocnego poziomu w pierwszych trzech
kwartatach 2023 r.

e Opublikowany w minionym tygodniu wynik inflacji w strefie euro
nie zaskoczyt, nizsza baza odniesienia dla cen energii przetozyta sie na wzrost
indeksu rocznego inflacji w grudniu do 2,9% r/r z 2,4% w listopadzie, przy dalszym,
stopniowym spadku indeksu inflacji bazowej do 3.9% rfr z 4,2%. Negatywnie
zaskoczyty z kolei dane ze sfery realnej gospodarki Niemiec, przy mniejszym
wzro$cie zaméwien w przemysle i silniejszym spadku sprzedazy detalicznej.

e Ograniczenie oczekiwan na bardzo szybkie redukcje stép procentowych Fed
poskutkowato wzrostem rentownos$ci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych w tym papieréw amerykarskich o 17 pkt. baz. (ponownie powyzej 4,0%
dla 10-latek) oraz 013 pkt. baz. obligaciji niemieckich (powyzej 210%).

e Zwaqtpienie inwestoréw w najbardziej pozqdany przez nich scenariusz
tj. jedynie tagodnego spowolnienia aktywnosci, ale szybkiego spadku inflacji
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i stép procentowych zacigzyto cenom akcji - globalny indeks MSCI w pierwszych
dniach roku stracit 1,3%, przy zblizonej skali spadkédw w USA, strefie euro oraz
na rynkach wschodzgcych. Wyzszy poziom globalnej awersji do ryzyka wzmochit
notowania dolara (o 0,6% w relaciji do koszyka walut) i ponownie obnizyt kurs euro
wobec dolara ponizej 110 USD/EUR.

e Sytuacja globalna wptywata takze na rynek krajowy, co przetozyto sie
na spadek indeksu WIG o 2,4% oraz lekkie ostabienie ztotego w relacji do koszyka
walut. Kurs ztotego do euro utrzymywat sie w okolicach 4,35 PLN/EUR.
Wzrost rynkowych stép procentowych ograniczyta pigtkowa publikacja
szacunku flash grudniowej inflacji CPI. W rezultacie wypadkowa wptywu nizszego
odczytu krajowej inflacji oraz tendencji globalnych wptyneta na wzrost
rentownosci obligacji skarbowych na dtuzszym korcu krzywej (o 10 pkt. baz.
w przypadku 10-latek), przy minimalnych zmianach rentownosci 2- i 5-cio letnich
papieréw, jak réwniez przy minimalnych zmianach stawek IRS i FRA.

e Wedtug danych GUS inflacja CPI obnizyta sie silniej wobec oczekiwan
do 6% r/r, przy duzo nizszym odczycie wskaznika cen zywnosci wobec oczekiwan
i zarazem tendenciji z miesiecy minionych.

e Biorgc pod uwage brak wzrostu od stycznia stawki VAT na zywnosé, wciqz
wysokie bazy odniesienia oraz biezacq bardziej stabilng sytuacje surowcowq,
z poczqtkiem 2024 r. oczekujemy dalszego wyraznego spadku rocznej dynamiki
cen zywnosci. Dodatkowo zamrozenie cen energii elektrycznej i gazu
zpoczqgtkiem 2024 r. przy wyzszej bazie odniesienia, bedzie skutkowato
skokowym spadkiem rocznego indeksu cen noénikéw energii i tym samym
inflacji CPI w kierunku 3,0% r/r na przetomie i Il kw. 2024 .

e Biorqc jednak pod uwage wyrazng zmiane funkcji reakcji Rady Polityki
Pienieznej i fakt jedynie okresowego charakteru utrzymania obnizonej stawki VAT
na zywnos¢ i zamrozenia cen energii, sqdzimy, ze RPP podtrzyma
wstrzemiezliwos$é wobec scenariusza szybkich redukciji stép i bedzie wskazywata
na niepewnosé dot. Srednioterminowych perspektyw inflacji (nasza prognoza to
wzrost inflacji CPI powyzej 5,0% w Il pot. roku przy zatozeniu podwyzek cen energii
i VAT na zywno$é). Zaktadamy, ze w wiekszym stopniu niz wczesniej RPP bedzie
wskazywata na znaczenie oczekiwanej inflacji wobec dotychczasowego
eksponowania spadku biezgcej inflacii.

e Przy takim zatozeniu podtrzymujemy nasz dotychczasowy scenariusz bardzo
stopniowych obnizek stép NBP w Il pot. br. w tqcznej skali 50 pkt. baz. wraz
ze zblizajgcym sie inflacji do celu RPP w horyzoncie projekcji NBP oraz wraz
zrozpoczeciem luzowania polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne.

e Pewnqg weryfikacjqg tego zatozenia bedzie posiedzenie RPP i przede wszystkim
konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapinskiego w biezgcym tygodniu.
Jednoczesnie jednak, biorgc pod uwage, ze bardzo wyraznie dotychczas
cztonkowie Rady oraz prezes NBP wskazywali na znaczenie marcowej projekcji
inflacyjnej, nie sqdzimy, aby juz w styczniu padaty bardziej kategoryczne
prognozy [ zapowiedzi dot. potencjalnych dziatar Rady w trakcie tego roku.

¢ Na globalnym rynku finansowym kluczowq informacjq w tygodniu biezgcym
bedzie publikacja grudniowej inflacji CPI w USA, biorgc pod uwage notowany
wzrost niepewnosci co do perspektyw polityki pienieznej FOMC
w nadchodzgcych miesiqgcach.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0029/57791/BOSBank_CPI_24.01.05.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (7-8 stycznia)

Przewidujemy, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
ha dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjna NBP na poziomie
5,75%. W Swietle dotychczasowych wypowiedzi prezesa NBP oraz ostatnich
w wiekszosci  konserwatywnych wypowiedzi cztonkédw Rady oceniamy,
ze prawdopodobienstwo obnizki stép NBP na styczniowym jest niskie. Rada
w komunikacie zapewne podtrzyma opinie, ze utrzymanie stép bez zmian
uzasadnione jest dokonanym w poprzednich miesigcach dostosowaniem stép
procentowych NBP oraz niepewnosciq co do ksztattu przysztej polityki fiskalnej
i regulacyjnej oraz jej wptywu na inflacje. Trudno takze oczekiwac istotnych
nowych informacji nt. perspektyw polityki monetarnej podczas zaplanowanej na
Srode konferenciji prasowej prezesa NBP.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 9 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Produkcja przemystowa lis -0,4% m/m - -
_ PL 3:gyzjq RPP dot. st6p procentowych sty 5.75% 5.75% 5.75%
Sroda 10 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
mo L SoerrkpeonapsNPE gy : :
czwartek 11 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:30  US Inflacja CPI gru 31%r[r 33%r/r -
14:30  US Inflacja CPI - wskaznik bazowy gru 40%r[r 3.8%r/r -
pigtek 12 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
3:30 CHN Inflacja CPI gru -05%r/r -0.3%r/r -
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych lis 2,036 mid EUR 1,571 mld EUR 1,383 mid EUR
poniedziatek 15 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
00 EMU Produkcja przemystowa lis -07% m/m -0,8% m/m -
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (ost.) gru 6,1% r/r (wst.) - 6,1%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 31.12.2023 29.12.2023 05.01.2024 31.01.2024 29.02.2024 31.03.2024
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 % 5,88 5,88 5,87 5,85 5,85 5,80
FRA 3x6 % 5,64 5,64 5,62 - - -
FRA 6x9 % 527 527 521 - - -
FRA 9x12 % 484 484 481 - - -
IRS 2L % 4,99 4,99 4,98 - - -
IRS 5L % 445 445 446 - - -
IRS 10L % 452 452 457 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,95 4,97 4,96 5,00 5,05 515
Obligacje skarbowe 5L % 5,00 5,00 5,01 510 510 515
Obligacje skarbowe 10L % 518 517 5,28 5,25 5,25 5,25
PLN/EUR PLN 435 435 4,35 4,37 438 4,40
PLN/USD PLN 3,94 3,94 3,99 401 4,03 4,06
PLN/CHF PLN 4,68 4,60 4,69 4,60 4,61 4,63
USD/EUR usb 110 110 1,09 1,09 1,09 1,09
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa repo EBC % 450 4,50 450 450 450 450
Stopa SNB % 175 175 175 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,88 3,88 4,05 4,00 3,95 3,95
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,02 2,02 215 2]10 210 210

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 opracowarn 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 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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