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Kumulacja wypowiedzi przedstawicieli Fed i EBC
ostabia oczekiwania na szybkie luzowanie polityki
monetarne;.

¢ W minionym tygodniu na globalny rynek finansowy powrécit trend korekty
oczekiwan dot. obnizek stép procentowych przez gtéwne banki centralne i tym
samym wzrostu rentownosci obligacji skarbowych.

e Gtéwnym czynnikiem stymulujacym dalszg korekte tych oczekiwan byta
seria wypowiedzi przedstawicieli zaréwno FOMC jak i rady EBC prezentujgcych
ostrozno$¢ co do szybkich obnizek stép. W wiekszosci wypowiedzi wskazywano
na wciqz podwyzszone biezqce poziomy inflacji, utrzymujgcq sie niepewnosé
co do Srednioterminowych perspektyw inflacji oraz ryzyka zwiqgzane ze zbyt
szybkim odchodzeniem od restrykcyjnej polityki pienieznej. W niewielu
wypowiedziach pojawiaty sie spekulacje dot. terminu obnizek, w nielicznych
wyrazano watpliwosci co do jakiejkolwiek mozliwosci redukcji stép w biezgcym
roku. Prezes EBC Ch. Lagarde powiedziata, ze ma nadzieje, ze ,mozliwa bedzie
obnizka stép latem”, jednoczesnie zastrzegajac, ze ten scenariusz jest obarczony
niepewnosciq.

e W tle tych wypowiedzi, publikacje danych makroekonomicznych z USA takze
nie wspieraty scenariusza szybkich obnizek stép, przy silniejszych wynikach
grudniowej sprzedazy detalicznej i kolejnym spadku liczby nowych
bezrobotnych (dane tygodniowe). Czynnikiem pozytywnym z punktu widzenia
polityki pienieznej Fed byta jedynie publikacja wskaznika nastrojéow
konsumentéw (Uniwersytetu Michigan) wskazujgca na dalszy spadek oczekiwan
inflacyjnych gospodarstw domowych w USA.

e W rezultacie w skali tygodnia rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych wzrosty o ponad 20 pkt. baz. na krétszym koricu krzywej i o ok. 15 pkt.
baz. na diuzszym koricu krzywej dochodowosci. W minionym tygodniu wyraznie
obnizyty sie oczekiwania na obnizke stép procentowych Fed czy EBC juz w | kw. br.
Rentownosci obligacji 10-letnich w USA wzrosty do 4,11% a obligacji niemieckich
do 2,34%.

e W pierwszej czesci tygodnia tym zmianom towarzyszyt wzrost globalnej
premii za ryzyko, zgodnie z dotychczasowymi tendencjami, negatywnej oceny
dtuzszego okresu wyzszych stép procentowych. W efekcie silnie tracity rynki akcji
oraz wzmochit sie kurs dolara. W drugiej potowie tygodnia sytuacja na rynku
akcji jednak odwrécita sie, pomimo utrzymujacej sie korekty na rynku stopy
procentowej. Pod koniec tygodnia na amerykariskiej gietdzie szczegdinie silnie
zyskiwaty spotki technologiczne. W efekcie w skali tygodnia kursy gietdowe
albo nie zmienity sie istotnie (np. w Europie), albo nawet wzrosty (w USA,
z rekordowym poziomem indeksu S&P500). Ostatecznie kurs dolara wzmocnit sie
nieznacznie wobec euro tylko nieznacznie, obnizajqc sie do 1,09 USD/EUR wobec
1,095 USD/EUR przed tygodniem.
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o Po krétkookresowym lekkim wzroscie cen ropy naftowej, w trakcie tygodnia
ceny surowca powrécity do poziomu ponizej 80 USD/barytke ropy BRENT,
pomimo utrzymujqgcej sie niepewnej sytuacji geopolitycznej w rejonie Bliskiego
Wschodu.

e Krajowy rynek pozostawat w minionym tygodniu pod silnym wptywem
nastrojow na rynku globalnym. Kurs ztotego po przecenie do ok. 4,40 w potowie
tygodnia powrdcit do 4,36 PLN/EUR w pigtek, a indeks WIG po bardzo silnym
spadku w pierwszej potowie tygodnia (35%) ostatecznie zamkngt tydzien
spadkiem 1,7% dzieki solidnym wzrostom w czwartek i pigtek.

e Na wyzszym od ubiegtotygodniowych poziomach uksztattowaty sie
rentownosci krajowych obligaciji skarbowych. Rentownosci 2-letnich obligaciji
wzrosty o 18 pkt. baz. do 5,05%, a rentownosci 10-latek o 21 pkt. baz. do 5,27%. Poza
waqtkiem globalnym, na krajowy rynek stopy procentowej wptywaty takze dalsze
spadki oczekiwari na obnizki stép procentowych NBP w br, na co wskazujg
kolejne wzrosty stawek FRA.

e Opublikowany w minionym tygodniu ostateczny szacunek grudniowej inflacji
CPI na poziomie 62% (minimalnie powyzej szacunku flash) nie miat wptywu
na te oczekiwania. Na oczekiwania inwestorow silniej wptywaty wypowiedzi
cztonkéw Rady wskazujgce na niskie prawdopodobieristwo szybkich obnizek
stép, niz biezqgcy spadek inflacji oraz oczekiwania silnego spadu indeksu
w | pot. br.

¢ Na biezqcy tydzien zaplanowana jest publikacja serii grudniowych danych
ze sfery realnej. Po wytqczeniu wptywu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych
zaktadamy, ze dane potwierdzq dotychczasowy obraz sytuacji w polskiej
gospodarce, w tym: - stabilng sytuacje na rynku pracy, - stopniowe ozywienie
konsumpciji prywatnej dzieki ozywieniu realnych dochoddw, - kumulacje
wydatkowania srodkdéw unijnych do korica br. wspierajgcag wyniki budownictwa
oraz — stabg sytuacje w przemysle w warunkach bardzo stabej sytuaciji
w globalnym handlu.

e Na biezqcy tydzien zaplanowane jest posiedzenie rady EBC, na ktérym
powszechnie oczekiwana jest utrzymanie stép procentowych. Biorgc pod
uwage serie wypowiedzi przedstawicieli rady EBC w minionych dniach,
w tym wypowiedzi prezes Lagarde w Davos, zaktadamy, ze konferencja prasowa
zostanie utrzymana w tym samym tonie, tj. wstrzemiezliwosci co do szybkich
obnizek stop.

e Z kolei z danych makroekonomicznych kluczowy bedzie zapewne wstepny
szacunek PKB w USA w IV kw. oraz grudniowe dane dot. wydatkéw konsumentéw
oraz deflatora PCE. W strefie euro zostanq opublikowane natomiast wstepne
szacunki indekséw PMI w styczniu.

e O ile dane makroekonomiczne nie bedq istotnie odbiegaé od oczekiwan
rynkowych, zapewne na rynku bedzie utrzymywaé sie wptyw dotychczasowej
retoryki przedstawicieli bankéw centralnych i dopiero kolejne tygodnie
i publikacje kluczowych danych (min. z rynku pracy USA oraz biezqcych
odczytéw inflacji) bedq silniej wptywaé na sytuacie rynkowa.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0033/57849/BOSBank_CPI_24.01.15.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0033/57849/BOSBank_CPI_24.01.15.pdf

Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (25 stycznia)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
w tym stope referencyjna na poziomie 4,50% i stope depozytowq na poziomie 4,00%.

Biorgc pod uwage szereg wypowiedzi cztonkéw rady EBC z tygodni minionych,
w ktérych dominowata wstrzemiezliwos€ co do zbyt szybkiego luzowania polityki
pienieznej, zaktadamy, ze podczas konferencji prasowej prezes Ch. Lagarde
utrzyma takq retoryke.

Zaktadamy, ze prezes podtrzyma ocene, ze przy wcigz wysokim poziomie inflacji
oraz niepewnosci prognoz kluczowa bedzie analiza danych naptywajgcych
w najblizszych miesigcach w tym wyniki negocjacji ptacowych w | pot. br, ktére
dadzq radzie wiecej pewnosci co do Srednioterminowych perspektyw inflacji.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 22 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1000 PL ;?:;::?eiggfs:vv:ektorze gru -0.2%rfr -0.2%rfr -0.2%rfr
10:00 PL Wynqqroqzenia w sektorze gru n,8%r/r 1,6%r/r 1,3%r/r
przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa gru -0,7%t[r -5,2%r[r -6,5%rfr
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI gru -47%r[r -54%r[r -6,1%rfr
10:00 PL Sprzedaz detaliczna gru -0,3%r/r 17%r/r 2,3%r[r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa gru 3,9%r/r 4% rfr 8,0%r/r
sroda 24 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) sty 433 pkt. 438 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) sty 49,3 pkt. 49,5 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst) sty 44.4 pkt. 445 pkt. -
10:00  EMU Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) sty 48,8 pkt. 49,0 pkt. -
10:00 PL Stopa bezrobocia gru 5,0% 51% 51%
czwartek 25 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 DE WskaZnik nastrojéw w biznesie Ifo sty 86,4 pkt. 86,8 pkt. -
415 EMU Efgg’;ﬁ ;SV?I’;EBC dot. stop sty 4,00% | 450% 4,00% | 4,50% 4,00% | 450%
o oo g eee - : :
14:30 US Wzrost PKB, wst IVkw.  4,9%kw/kw (anual) 1,9% kw/kw (anual) -
piqtek 26 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30 US Dochody gospodarstw domowych gru 0.4% m/m 0.3% m/m -
14:30 US Wydatki gospodarstw domowych gru 0,2% m/m 0,4% m/m -
14:30 US Wskaznik inflacji PCE gru 2,6%r/r 2,6%r/r -
14:30  US  Wskaznik inflacji bazowej PCE gru 32%t/r 30%t/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 12.01.2024  19.01.2024 29.02.2024 31.03.2024 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 5,75 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,88 5,86 5,86 5,85 5,80 5,65
FRA 3x6 % 5,64 5,67 - - - -
FRA 6x9 % 527 5,33 - - - -
FRA 9x12 % 484 495 - - - -
IRS 2L % 499 5,00 - - - -
IRS 5L % 4,45 4,40 - - - -
IRS 10L % 452 445 - - - .
Obligacje skarbowe 2L % 4,95 4,87 5,05 5,05 510 510
Obligacje skarbowe 5L % 5,00 4,89 5,08 510 515 510
Obligacje skarbowe 10L % 518 5,06 5,27 5,20 5,20 510
PLN/EUR PLN 435 4,36 438 4,38 4,40 4,45
PLN/USD PLN 394 3,97 4,03 4,01 4,05 413
PLN/CHF PLN 4,68 4,66 4,63 4,68 4,69 473
USD/EUR usb 110 110 1,09 1,09 1,09 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 525
Stopa repo EBC % 450 4,50 450 450 450 450
Stopa SNB % 175 175 175 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,88 3,94 41 3,95 3,95 3,80
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,02 218 234 210 210 2,05

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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