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Silny spadek notowan akcji na globalnym rynku, przy
kontynuacji wzrostu rentownosci obligacji skarbowych.
W tym tygodniu posiedzenie RPP.

m Miniony tydzien przyniést silng korekte spadkowg notowan akcji, po
wielotygodniowej hossie notowanej na przetomie 2017 i 2018 r.
Rownolegle kontynuowany byt wzrost rentownosci papieréw skarbowych
na rynkach bazowych do kolejnych lokalnych maksiméw. Jakkolwiek na
rynku akcji nie mozna wykluczy¢ efektu czysto technicznej korekty,
czynnikiem jg wyzwalajgcym mogt by¢ wzrost obaw rynkowych, czy
dotychczas rynek nie ocenit zbyt optymistycznie perspektyw niskiej
inflacji i ograniczonej skali zaciesnienia polityki monetarnej
~Obstawiajac” scenariusz niskiej inflacji, przy jednoczesnym silnym
wzroécie gospodarczym. Cho¢ spadek notowan akcji notowany byt takze
na gietdach rynkéw wschodzacych, generalnie tendencje z minionego
tygodnia nie znamionowaty wzrostu premii za ryzyko wobec aktywéw na
tych rynkach. W minionym tygodniu obserwowana byta kontynuacja
silnego naptywu kapitatu na rynki wschodzgce wspieranego korzystnymi
tendencjami koniunktury gospodarczej globalnie. W ten trend wpisat sie
polski rynek finansowy — z ,globalng” korektg spadkowg na rynku akcji,
ale jednoczesnie z mocnymi notowaniami obligacji skarbowych, przy
wyraznym zacies$nieniu spreadu wobec rentownosci obligacji na rynkach

bazowych.

m  Opublikowane w minionym tygodniu dane wpisaty sie w scenariusz
postepujacej solidnej poprawy koniunktury gospodarczej globalnie.
Wzrost PKB w strefie euro wyniost w IV kw. 2017 r. o 0,6% kw/kw
(solidne 2,7% r/r). Pigtkowe dane z USA potwierdzity korzystng sytuacije
na rynku pracy ze wzrostem zatrudnienia o blisko 200 ty$ w styczniu i
stabilizacjg stopy bezrobocia na poziomie 4,1%, za$ indeks koniunktury w
przemysle ISM uksztattowat sie powyzej oczekiwan rynkowych na
solidnym poziomie 59,1 pkt. Jednoczesnie jednak wiecej niepokoju
wsrod inwestorow mogly zasiaé dane dot. perspektyw inflacyjnych. Co
prawda opublikowane dane nt. wskaznika inflacji PCE za grudzien ub.r.
nie wskazaty zadnych oznak odbicia w gore. Preferowana przez Fed
miara inflacji - deflator PCE w USA w grudniu 2017 r. wyniost 1,7% r/r
wobec 1,8% r/r w listopadzie za$ wskaznik w ujeciu bazowym
ustabilizowat sie na poziomie 1,5% r/r. Niemniej opublikowane pod
koniec tygodnia dane z rynku pracy w USA =zaskoczyly in plus

grudniowym przyspieszeniem  dynamiki  stawek  wynagrodzen
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godzinowych do 2,9% r/r. Ponadto subindeksy w ramach styczniowego
wskaznika ISM wskazaty na wzrost indeksu cen ptaconych przez
przedsiebiorstwa. Ubiegfotygodniowe publikacje danych nie przyniosty
zatem istotnej zmiany perspektyw sfery realnej (nadal korzystna
koniunktura), niemniej mocniejsze dane nt. godzinowych pfac mogty
zasia¢ niepokdj rynkowy, co do perspektyw silniejszego wzrostu ptac,
przektadajgcych sie na wzrost inflacji w przysziosci i ryzyko
dotychczasowego niedoszacowania przez rynki potencjalnej skali

zaciesnienia polityki monetarne;j.

m  Jednoczes$nie, cho¢ dynamika godzinowych wynagrodzen zaskoczyta
in plus, trudno na podstawie tych danych rozstrzygna¢, czy ta poprawa
jest trwata i zwiastuje silniejszg presje ptacowg w gospodarce USA.
Wsrod argumentéw wskazujgeych, ze wzrost ten moze mie¢ charakter
okresowy nalezy wskaza¢ fakt, iz wzrost wynagrodzen w sektorze
produkcji (z wytaczeniem kadry zarzgdzajgcej) stanowigcy 85% indeksu,
wyniost jedynie 2,4% r/r, a ponadto to, iz krotszy tydzien pracy (w ujeciu
godzinowym) moégt okresowo ,podbi¢” dynamike jednostkowych
wynagrodzen. Weryfikacja czy faktycznie mamy do czynienia z
nasileniem presji ptacowej w USA implikujgcej ryzyko silniejszego
wzrostu inflacji w przysztosci wymagaé bedzie analizy kolejnych danych

naptywajacych z gospodarki.

Choé¢ inflacja PCE pozostaje niska, obserwowane ... w warunkach utrzymujacej sie dobrej sytuacji na
odbicie dynamiki ptac... rynku pracy w USA
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m  Z kolei ubiegtotygodniowe posiedzenie FOMC nie zaskoczyto.
Komitet pozostawit stopy procentowe bez zmian. W komunikacie FOMC
dokonano lekkich zmian wskazujgcych na dalszg poprawe oceny sytuacji
gospodarczej. W zakresie tendencji inflacyjnych powtérzono zapis o
inflacji utrzymujacej sie ponizej poziomu celu Fed oraz niskich rynkowych
oczekiwan inflacyjnych. Jednoczesnie jednak, inaczej niz przed
miesigcem, FOMC bardziej jednoznacznie wskazat, ze oczekuje wzrostu
inflacji w biezagcym roku. W ocenie perspektyw polityki pienieznej FOMC
powtdrzyt sformutowanie nt. ,kolejnych” oczekiwanych podwyzek stop w

tym roku. Wskazanie przez komitet na wzrost inflacji w tym roku zostato

2 2018-02-05



odebrane jako lekko ,jastrzebie”, utwierdzajac rynki w oczekiwaniu, ze

kolejna podwyzka stop nastgpi na posiedzeniu FOMC w marcu.

m  Wazrost niepokoju rynkowego, czy wchodzac w nowy rok nie ocenit
zbyt optymistycznie perspektyw inflacyjnych i perspektyw polityki
monetarnej, stymulowat dalszy wzrost dfugoterminowych stop
procentowych. Mogt tez by¢ impulsem do silnych spadkéw na rynku
akcji, cho¢ w tym wypadku nie mozna wykluczy¢ efektu technicznej
korekty po wielu tygodniach gietfdowej hossy. W skali minionego
tygodnia globalny indeks akcji MSCI World spadt o 3,2%, przy blisko 4-
proc. spadku indeksu dla rynku amerykanskiego i ok. 3% spadku dla
rynkow strefy euro. Dodatkowym czynnikiem ostabiajgcym notowania
akcji byty publikacje stabszych od oczekiwan wynikow finansowych

czesci spotek w USA.

= Rownolegle kontynuowany byt wzrost rentownosci
dtugoterminowych papierow skarbowych na rynkach bazowych. O blisko
20 pkt. baz., w okolice 2,85% (najwyzszego poziomu od 4 lat) wzrosty
rentownosci 10-letnich obligacji w USA, za$ o 12 pkt. baz., do 0,75%,
rentownosci obligacji niemieckich. Silniejszy wzrost rentownosci
papierow amerykanskich wobec niemieckich wystarczyt jedynie do
wyhamowania silnego trendu deprecjacyjnego dolara obserwowanego w
ostatnich tygodniach. W efekcie kurs USD/EUR ustabilizowat sie nieco
powyzej poziomu 1,24 dolara za euro, pozostajgc wzglednie stabilnym

przez caty tydzien.

m  Korekta notowan na globalnym rynku akcji globalnie nie
znamionowata silnego wzrostu premii za ryzyko wobec aktywoéw na
rynkach wschodzacych. Co prawda indeksy akcji na tych rynkach stracity
na wartosci w slad za rynkami rozwinietymi, niemniej ich skala spadku
byta nieco mniejsza (MSCI| Emerging Markets: - 2,6% w skali tygodnia)
niz na rynkach rozwinietych. Takze, widoczne byto jedynie selektywne i
ograniczone ostabienie walut tych rynkow. Jednoczesnie, zgodnie z
danymi dostepnymi do 31.01, rynki wschodzace nadal obserwowaty silny
naptyw kapitatu, czerpigc wsparcie z naptywajacych korzystnych danych

dot. sfery realnej.

m W ten obraz wpisat sie polski rynek finansowy — z korektg spadkowa
na rynku akcji (tygodniowy spadek WIG o 2,8%), ale jednoczesnie z
mocnymi notowaniami obligacji skarbowych (przy wyraznym zacie$nieniu
spreadu wobec odpowiednikow na rynkach bazowych). Przy sporej
zmiennoséci w trakcie tygodnia, rentownosci papieréw 10-letnich na
koniec tygodnia uksztattowaty sie w okolicach 3,45%, to jest poziomu z

konca poprzedniego tygodnia. Przy wskazanym wyraznym wzro$nie
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rentownosci obligacji na rynkach bazowych, ubiegfotygodniowy rynek

krajowych papieréw mozna oceni¢ jako bardzo mocny.

m  Podobnie jak tendencje na rynku walutowym globalnie,
ubiegfotygodniowe zmiany na krajowym rynku walutowym byty
ograniczone. Kurs ztotego pozostat wzglednie stabilny wobec dolara i
euro, jedyna silniejsza zmiana dotyczyta kursu PLN/CHF, z kilku-
groszowym ostabieniem zlotego wobec franka szwajcarskiego (3,59
PLN/CHF na koniec tygodnia).

® W minionym tygodniu opublikowany zostat wstepny szacunek PKB
za 2017 r. Wzrost PKB wyniost 4,6% r/r, wobec 2,9% r/r w 2016 r.
Opublikowane dane uksztattowaly sie na poziomie wyzszym wobec
naszej prognozy oraz prognoz rynkowych. Na podstawie tych informaciji
mozna oszacowac¢ wynik wzrostu PKB oraz gféwnych jego sktadowych w
IV kw. 2017 r. Wedtug tych szacunkéw dynamika PKB w IV kw. 2017 r.
mogta uksztattowac¢ sie w okolicach 5,4% r/r, przy diugo oczekiwanym,
solidnym odbiciu inwestycji (ponad 10%). Publikacja danych nt. PKB nie
miata istotnego wptywu na notowania krajowych aktywow finansowych
pozostajgcych pod dominujgcym wptywem tendencji na rynkach
globalnych.

Implikowany z rocznych danych dalszy wzrost PKB

w IV kw. 2017, stymulowany wzrostem inwestycji... - dotychczas bez istotnego wplywu na krajowy rynek
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m W poréwnaniu z obfitujgcym w publikacje ubiegtym tygodniem,
biezacy tydzien uptynie praktycznie bez istotniejszych publikacji danych
makroekonomicznych z gospodarki globalnej (z wyjatkiem dzisiejszej
publikacji styczniowego wskaznika koniunktury ISM dla sektora ustug w
USA). Rynki beda zatem sledzity final negocjacji koalicyjnych w
Niemczech miedzy CDU/CSU a SPD oraz negocjacje dot. kolejnego

prowizorium budzetowego w USA (data graniczna to 8 lutego).

m Na krajowym rynku najistotniejszym wydarzeniem bedzie
posiedzenie RPP. Oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie, ze stopg referencyjng NBP na poziomie

1,5%. Nie oczekujemy istotnych zmian w komunikacie po posiedzeniu
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Rady. Utrzymaniu tagodnego wydzwieku komunikatu Rady sprzyjac
bedzie perspektywa dalszego okresowego obnizenia wskaznika CPI w
pierwszych miesigcach 2018 r., po wyraznym obnizeniu inflacji w grudniu
—do 2,1% r/r wobec 2,5% w listopadzie 2017 r. Jednoczesnie jednak, po
tym jak dane nt. PKB za 2017 r. zaskoczyly pozytywnie, implikujgc
kontynuacje wzrostu dynamiki PKB w IV kw., stymulowanego
inwestycjami oraz wobec sygnatéw ptynacych z przedsigbiorstw (raport
NBP nt. koniunktury) o wzroscie skionnosci przedsigbiorstw do
inwestycji w s$rednim okresie, ciekawe bedzie przeanalizowanie tonu
komentarzy cztonkéw Rady podczas konferencji prasowej. Cho¢ trudno
oczekiwa¢ by prezes Adam Glapinski skorygowat retoryke co do
stabilizacji stop w 2018 r., niemniej jego wypowiedzi co do decyzji Rady
w 2019 r. moga by¢ juz ostrozniejsze wobec wypowiedzi sprzed
miesigca, kiedy czesciej akcentowat mozliwos¢ wydtuzenia okresu
stabilizacji stop w 2019 r., niz wskazywat na potencjat do zaostrzenia

polityki monetarnej w przysztym roku.

m  Biorgc pod uwage wskazane watpliwosci dot. danych nt.
godzinowych wynagrodzen w USA, braku sygnatow odbicia dynamiki
wynagrodzen w strefie euro, niskich wskaznikéw inflacji bazowej
globalnie, pozostajemy nadal ostrozni co realizacji scenariusza wyzszej
inflacji implikujgcego ostrzejszg polityke pieniezng globalnie i wyzsze
dtugoterminowe stopy procentowe wobec naszych zatozen ze

scenariusza bazowego.

m  Jednoczesnie przyznajemy, ze w krotkim okresie potencjat do
kontynuowania dotychczasowych tendencji rynkowych w postaci
podwyzszonych rentownosci papieréw skarbowych na rynkach bazowych
moze sie utrzymywac. Gdyby taka sytuacja byta kontynuowana, to przy
biezacej bardzo silnej kompresji spreadu miedzy rentownosciami
polskich papieréw a papierami na bazowych rynkach, narasta¢ bedzie

ryzyko korekty w gére rentownosci polskich papieréw skarbowych.
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Dane i wydarzenia w biezacym tygodniu

m Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (6-7 lutego)

Oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie, ze stopa referencyjna NBP na
poziomie 1,5%. Nie oczekujemy tez istotnych zmian w komunikacie po
posiedzeniu Rady. Oczekujemy, ze Rada podtrzyma ocene, ze ,obecny
poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
$ciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac¢ rownowage
makroekonomiczng”. Utrzymaniu tagodnego wydzwieku komunikatu
Rady zapewne sprzyja¢ bedzie perspektywa dalszego okresowego
obnizenia wskaznika CPI w pierwszych miesigcach 2018 r., po wyraznym
obnizeniu inflacji w grudniu — do 2,1% r/r wobec 2,5% w listopadzie
2017 r. Jednoczesnie jednak, po tym jak dane nt. PKB za 2017 r.
zaskoczyty pozytywnie, implikujac kontynuacje wzrostu dynamiki PKB w
IV kw., stymulowanego inwestycjami oraz wobec sygnatéw ptyngcych z
przedsiebiorstw (raport NBP nt. koniunktury) o wzroscie skfonnosci
przedsiebiorstw do inwestycji w $rednim okresie, nie wykluczamy, ze ton
wypowiedzi cztonkéw Rady podczas konferencji prasowej nie bedzie juz
tak jednoznacznie jak dotychczas wskazywat na mozliwo$¢ wydtuzenia
okresu stabilizacji stop takze na 2019 r. Zatem cho¢ trudno oczekiwaé
by prezes Glapinski skorygowat retoryke co do stabilizacji stop w 2018
r., niemniej jego wypowiedzi co do decyzji Rady w 2019 r. moga by¢ juz
wyraznie ostrozniejsze wobec wypowiedzi sprzed miesigca, kiedy
czedciej akcentowat mozliwosé wydtuzenia okresu stabilizacji stop w
2019 r., niz wskazywat na potencjat do zaostrzenia polityki monetarnej w

przysztym roku.
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B A NK
Kalendarz publikacji danych i wydarzen w nadchodzacym tygodniu
. .. . prognoza prognoza
poniedziatek 5. lutego poprzednie dane S raTa BOS Bank
16:00 USA Indeks ISM koniunktury - ustugi, styczen 55,9 pkt. 56,0 pkt.
. prognoza prognoza
wtorek 6. lutego poprzednie dane o BOS Bank
08:00 GER Zamowienia w przemysle, grudzien -0,4% m/m 0,6% m/m
z . prognoza prognoza
éroda 7. lutego poprzednie dane S raTa BOS Bank
08:00 GER Produkcja przemystowa, grudzien 3,4% m/m -0,5% m/m
B PL Decyzja RPP dot. poziomu stép 1,50% 1,50% 1,50%
procentowych
16:00 PL Konferencja prasowa po posiedzeniu i i i
RPP
. prognoza prognoza
czwartek 8. lutego poprzednie dane S raTa BOS Bank
- CHN  Eksport, styczen 10,9% r/r 9,5% r/r -
- CHN  Import, styczen 4,5% r/r 10,0% r/r -
) Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu .
14:30 USA kofczacym sie 03.02 230 tys. 230 tys.
q . prognoza prognoza
piatek 9. lutego poprzednie dane o BOS Bank
02:30 CHN CPI, styczen 1,8%r/r 1,5% r/r -

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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B A NK

Krajowe dane i wydarzenia makroekonomiczne - luty

Wskaznik za okres data poprzednie dane realizacja Bpggl;:z:k

Indeks koniunktury PMI — przemyst PL styczen 01.02 55,0 pkt. 54,6 pkt.

Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej PL luty 6-7.02 1,50% 1,50%

Saldo w obrotach biezacych PL grudzien 13.02 233 min EUR -104 min EUR

Wozrost PKB (wst.) PL IV kw. 2017 14.02 4,9% r/r 5,4%r/r

Wskaznik inflacji CPI PL styczen 15.02 21%r/r 1,8% r/r

Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL styczen 16.02 4,6% r/r 31%r/r

Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL styczen 16.02 7,3% r/r 7,7% r/r

Produkcja przemystowa PL styczen 20.02 2,7% r/r 9,0% r/r

Produkcja budowlano-montazowa PL styczen 20.02 12,7% r/r 15,5% r/r

Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL styczen 20.02 0,3% r/r 0,0% r/r

Sprzedaz detaliczna (w cenach statych) PL styczen 20.02 52% r/r 6,5% r/r

Stopa bezrobocia PL styczen 23.02 6,6% 7,0%

Wozrost PKB (ost.) PL IV kw. 2017 28.02 4,9% r/r 5,4%r/r
Najwazniejsze dane i wydarzenia makroekonomiczne z zagranicy - luty

Wskaznik za okres data poprzednie dane realizacja ':;:i::’z:

Indeks koniunktury ISM - przemyst USA styczen 1.02 59,3 pkt. 59,1 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce USA styczen 2.02 160 tys. 200 tys.

Stopa bezrobocia USA styczen 2.02 41% 41%

Indeks koniunktury ISM — ustugi USA styczen 5.02 55,9 pkt. 56,0 pkt.

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU luty 21.02 59,6 pkt. -

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU luty 21.02 57,6 pkt. -

Wskaznik inflacji bazowej HICP EMU luty 28.02 0,9% r/r -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

Rynek FRA - oczekiwania rynkowe dot. stép proc.
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Rynek finansowy

Wskaznik sty 18 2018-01-26 2018-02-02 lut 18

Stopa lombardowa NBP % 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Stopa referencyjna NBP % 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Stopa depozytowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
WIBOR 3M % 1,72 1,72 1,72 1,73 1,73 1,75
Obligacje skarbowe 2L % 1,52 1,54 1,52 1,70 1,70 1,75
Obligacje skarbowe 5L % 2,73 2,74 2,78 2,70 2,70 2,85
Obligacje skarbowe 10L % 3,41 3,48 3,45 3,45 3,45 3,55
PLN/EUR PLN 4,15 4,15 4,16 4,19 4,20 4,25
PLN/USD PLN 3,33 3,33 3,33 3,44 3,50 3,57
PLN/CHF PLN 3,58 3,56 3,59 3,61 3,62 3,68
USD/EUR USD 1,24 1,242 1,246 1,22 1,20 1,19
Stopa Fed % 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 1,75
LIBOR USD 3M % - - - 1,80 1,85 1,85
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,30 -0,30 -0,30
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 2,73 2,68 2,86 2,75 2,70 2,55
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,69 0,62 0,75 0,65 0,60 0,65

Zrodta danych historycznych: NBP, Thomson Reuters

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytacznie w celu informacyjnym i nie
moze by¢ traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegolnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub
rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowane;j
przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy sa wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich
wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w materiale pochodzg z ogdlnie
dostepnych, wiarygodnych zrodet, 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 wiasnos¢ BOS Bank. Material moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem
powotania sie na zrodto. Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest
zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w
Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS:
0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 628 732 450 zt wptacony w catosci.
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