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Nastroje na globalnym rynku nadal stabe,
dodatkowo przy wyzszym ryzyku geopolitycznym.
Oczekujemy podwyzki stop NBP o 25 pkt. baz.

e Miniony tydzien przyniést dalsze, silne pogorszenie nastrojéw na globalnym
rynku finansowym. Obawy o perspektywy inflacyjne i perspektywy aktywnosci
gospodarczej wzmacnhiat dalszy wzrost ryzyka geopolitycznego w Europie
poinformacjach o  kilkku podwodnych eksplozjoch w  gazociggu
NordStream 1i 2, ktére spowodowaty znaczgcey wyciek gazu.

e Po jastrzebim posiedzeniu FOMC, opublikowane w minionym tygodniu dane
z USA nie uspokoity rynkéw. Co prawda w ujeciu realnym wartosé wydatkéw
gospodarstw domowych w sierpniu wzrosta wolniej, niemniej sierpniowy indeks
dynamiki cen PCE zaskoczyt wyzszym odczytem, w tym indeks bazowy wzrést
do 4,9%. Dane tygodniowe z rynku pracy wskazaty na spadek liczby nowych
bezrobotnych ponizej 200 tys. Powyzej oczekiwan rynkowych na historycznie
wysokim poziomie 10% r/r uksztattowat sie takze wstepny szacunek inflacji HICP
za wrzesien ze wzrostem inflacji bazowej do 4,8% r/r.

e Podobnie na poziomie wyraznie wyzszym od rynkowych oczekiwan,
uksztattowat sie wskaznik krajowy CPI za wrzesien. Zgodnie z szacunkiem flash
inflacja wzrosta do 17.2% r/r. przy wysokich wzrostach cen zywnosci i nosnikéw
energii. Przede wszystkim sporym zaskoczeniem byt szacowany duzo silniejszy
wzrost inflacji bazowej w okolice 10,7% r/r wobec 9,9% w sierpniu, co sugeruje
utrzymujqcy sie szeroki zakres podwyzek cen w gospodarce.

¢ Niekorzystne tendencje inflacyjne globalnie podbity poziomy rentownosSci
obligaciji skarbowych na rynkach bazowych do kolejnych lokalnych maksimow
Rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich wzrosty o 14 pkt. baz. do ponad
3,8% (okresowo w trakcie tygodnia rosngc w kierunku 4,0%) natomiast papieréw
niemieckich o ok. 8 pkt. baz. w kierunku 2,2%.

e Te obawy ciqzyty takze inwestorom na gietdach akcji, gdzie obawy
o negatywne konsekwencje bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej dla sfery
realnej gospodarki ciqgzyty cenom akcji. Globalny indeks rynku akcji MSCI
obnizyt sie w skali tygodnia o 2,5% (pogtebiajac spadek w skali catego miesigca
do ok. 9%). Indeks dla USA spadt o ok. 28% a dla strefy euro o ponad 1%.
Syntetyczny indeks dla rynkéw wschodzgcych stracit z kolei na wartosci 2,8%.

¢ W minionym tygodniu jeszcze silniejsze negatywne tendencje notowano
na krajowym rynku, gdzie powyzszym czynnikom globalnym dodatkowo cigzyt
wzrost awersji do ryzyka z tytutu pogorszenia sytuacji geopolitycznej w regionie.
Infformacje o wybuchach i powaznym uszkodzeniu gazociggéw
NordStream 1i 2 przetozyty sie na wzrost obaw przed dalszym pogorszeniem
kryzysu energetycznego w Europie oraz zaostrzeniem konfliktu militarnego
w regionie. Podobny efekt wywotato ogtoszenie przez prezenta Rosji aneksji
czterech regionéw Ukrainy do Federacji Rosyjskie;j.
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¢ Negatywne konsekwencje tych wydarzen dla aktywow strefy euro oraz
rynku gazu okazaty sie krétkotrwate. Po okresowym spadku kursu euro wobec
dolara ponizej 0,96 USD/EUR, na koniec tygodnia kurs powrdcit do 0,98 USD/EUR,
nawet powyzej poziomu z tygodnia wczesniejszego. W ujeciu do koszyka walut
euro zyskato w minionym tygodniu 0,7%, przy mniejszej aprecjacji (0,2%) dolara.

e Podobnie na rynku gazu, po okresowych wzrostach cen w kierunku
200 EUR/MWh, na koniec tygodnia cena ustabilizowata sie w okolicach 165 EUR,
tj na poziomie zblizonym do korica tygodnia wczesniejszego. Pomimo
negatywnych informaciji wzrost cen ograniczajq informacje dot. zapetniania
europejskich magazyndw, ale takze pogarszajgce sie prognozy gospodarcze
dla Europy obnizajgce szacunki popytu.

e Po poczqtkowym silnym spadku, pod koniec minionego tygodnia wygast
trend spadkowy cen ropy naftowe], ktére cena ustabilizowata sie
wokét 87 USD/barytke ropy Brent. Z poczqtkiem biezgcego tygodnia potencijat
spadku cen ograniczyty informacje o mozliwym silniejszym cieciu wydobycia
ropy przez kraje OPEC+ w listopadzie (decyzja ma zapasé w tym tygodniu).

e Negatywny wptyw wyzszej premii za ryzyko silniej i dtuzej cigzyt aktywom
krajowym. Indeks WIG obnizyt sie w minionym tygodniu o 4,4%, a ztoty w relaciji
do koszyka walut stracit na wartosci ponad 2%. Kurs ztotego wobec euro
utrzymywat sie powyzej 4,85 PLN/EUR oraz powyzej 500 PLN/CHF. W relaciji
do dolara ztoty zakonczyt tydziern na poziomie 4,95 PLN/USD, okresowo rosnqc
jednak powyzej 5,00 PLN/USD.

¢ W minionym tygodniu kontynuowany byt takze dynamiczny wzrost
rentownosci obligacji skarbowych. Tylko w czesci ten wzrost wynikat z publikacii
wyzszej inflacji CPI i korekty dot. prognoz dla krajowej polityki pienieznej. W skali
tygodnia stawki FRA wzrosty o ok. 30 pkt. baz. Wzrost rentownosci o ponad
70 pkt. baz. na catej dtugosci krzywej (do 7,37% dla papieréw 2-letnich i 7.13% dla
10-latek) wynikat w sporym stopniu z efektu wzrostu globalnej awersji do ryzyka.
Bez wptywu na notowania krajowych aktywoéw pozostata decyzja agencji S&P
o utrzymaniu oceny (,A-") oraz perspektywy (stabilnej) ratingu Polski.

e Na rynku krajowym w tym tygodniu kluczowe bedzie posiedzenie RPP. Jak juz
wskazywaliSmy w poprzednich komentarzach, wzrost inflacji CPI powyzej
kolejnego psychologicznego poziomu 17% wspiera dotychczasowq prognoze
podwyzki stép NBP, pomimo wczeshiejszej tagodnej retoryki cztonkéw Rady.
Jednoczes$nie biorqc pod uwage, ze ryzyka dla sfery realnej krajowej
gospodarki caty czas rosnqg, a decyzje dot. zamrozenia cen energii elektrycznej
z poczqtkiem 2023 r. obnizajq Sciezke inflacji w 2023 r, oczekujemy utrzymania
mniejszej skali podwyzek stép tj. o 25 pkt. baz. do 7,0% dla stopy referencyjne;.
Cho¢ podczas konferencji prasowej prezes NBP zapewne utrzyma tagodng
retoryke, to przy tak wysokiej niepewnosci, nie sqdzimy, aby Rada zdecydowata
sie na jednoznaczne ogtoszenie zakonczenia cyklu podwyzek.

¢ Na rynku globalnym kluczowe z kolei bedq publikacje miesiecznych danych
z amerykanskiego rynku pracy, po tym jak prezes Fed wskazat na istotne dla
ograniczenia prognoz inflacji pewne schtodzenie koniunktury na rynku pracy.
Poza publikacjami danych istotne - szczegdlnie dla aktywéw krajowych - bedq
nadal informacje dot. rozwoju sytuacji militarnej w wojnie Rosja — Ukraina oraz
te, zwigzane z sytuacjq energetyczng w Europie.



Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (5 pazdziernika)

Oczekujemy, ze podczas S$rodowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej
podwyzszy stopy procentowe o kolejne 25 pkt. baz, w tym stope referencyjng NBP
do 7,00%.

Publikacja wskaznika inflacji za wrzesien na poziomie 17,2% wspiera nasz bazowy
scenariusz podwyzki stép NBP na pazdziernikowym posiedzeniu RPP opierajqcy
sie na naszej prognozie wrzesniowej inflacji na poziomie ok 17%. Choé
po wrzesniowym posiedzeniu kilku cztonkéw RPP wskazywato na mozliwosé
zakonczenia cyklu podwyzek, to przetamanie kolejnego psychologicznego
poziomu inflacji wydaje sie nie pozostawiaé Radzie przestrzeni i naszym
zdaniem uprawdopodabnia podwyzke stép na najblizszym posiedzeniu RPP
pomimo dotychczasowej ,gotebiej” narracji cztonkédw RPP.

Kwestiq otwartqg pozostaje jej skala. Dotychczasowa funkcja reakcji RPP
wskazywataby na podwyzke rzedu 50 pkt. baz. — dotychczas RPP przy wzroscie
biezqcej inflacji o ok. 1 pkt. proc. podnosita stopy o 50 pkt. baz. Ponadto
za podwyzkg o 50 pkt. baz. mogtyby przemawiac¢ staby ztoty oraz restrykcyjne
decyzje i narracja gtéwnych bankéw centralnych (Fed, EBC).

Pomimo tych argumentéw podtrzymujemy dotychczasowy bazowy scenariusz
podwyzki o kolejne 25 pkt. baz. do 7% dla stopy referencyjnej NBP. Uwazamy,
zewsréd generalnie ,gotebich” cztonkéw Rady przewazy opinia, ze wobec juz
wysokiego (w opinii wigkszosci cztonkéw RPP) poziomu stép NBP, spadku ryzyka
silnego wzrostu inflacji z poczatkiem 2023 r. (ograniczony wzrost cen nosnikéw
energii) oraz naptywajgcych oznak stabnigcia koniunktury preferowana jest
kontynuacja zaciesnienia w mniejszych interwatach, ale jednoczesnie
przy utrzymaniu narracji o obserwowaniu sytuacji gospodarczej i reagowaniu
na kolejnych posiedzeniach w oparciu o haptywajace dane z gospodarki (brak
definitywnego sygnatu o zakoriczeniu cyklu podwyzek).

Konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapinskiego po posiedzeniu RPP
odbedzie sie w czwartek, 6.10, o godzinie 15.00.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 3 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst Wrz 52,8 pkt. 52,4 pkt. -
Sroda 5 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
- gf:g:ﬁ:;';g‘:h%‘fi°m” stop paz 6,75% 7,00% 7,00%
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi wrz 56,9 pkt. 56,5 pkt. -
czwartek 6 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0800 DE Zamdwienia w przemysle sie -11% m/m -0,5% m/m -
oo Koo poapreIotoOP e g : : :
piatek 7 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
0800 DE  Produkcja przemystowa sie -0,5% m/m -0,3% m/m
1430 US  Zmiana zatrudnienia wrz 315 tys. 250 tys. -
1430 US  Stopa bezrobocia Wrz 3,7% 3,7% -
1430 US  Zmiana godzinowych wynagrodzen wrz 52%r[r 51%r[r -
sobota 8 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin— ustugi wrz 55,0 pkt. 54,5 pkt. -

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Rynki finahsowe
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq

20,0 - r 20,0
% rlr % tir
10,0 10,0
0,0 0,0
-10,0 - -10,0
strefa euro
Niemcy
-20,0 - L -20,0

1904 1906 1908 1q10 1q12 1q14 1q16 1918 1920 1g22

zrédlo: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.08.2022 23.09.2022 30.09.2022 3110.2022  30.11.2022  31.12.2022
Stopa lombardowa NBP % 7,00 7,25 7.25 7,50 7,50 7,50
Stopa referencyjna NBP % 6,50 6,75 6,75 7,00 7,00 7,00
Stopa depozytowa NBP % 6,00 6,25 6,25 6,50 6,50 6,50
WIBOR 3M % n 75 7,21 7,20 7,20 7,20
Obligacje skarbowe 2L % 6,89 6,63 7,37 7,00 6,75 6,50
Obligacje skarbowe 5L % 6,63 6,69 7,36 6,80 6,50 6,20
Obligacje skarbowe 10L % 6,10 6,40 713 6,70 6,35 6,00
PLN/EUR PLN 473 476 4,87 474 472 470
PLN/USD PLN 474 4,88 4,95 4,89 484 4,80
PLN/CHF PLN 4,85 4,97 5,07 491 4,89 4,85
USD/EUR usD 101 0,97 0,98 0,97 0,98 0,98
Stopa Fed % 2,50 325 3,25 3,25 4,00 450
LIBOR USD 3M % - - - 3,50 4,20 4,60
Stopa repo EBC % 0,50 125 125 175 1,75 2,00
EURIBOR 3M % - - - 1,80 1,85 2,00
SARON % - - - 0,55 0,60 1,05
Obligacje skarbowe USD 10L % 319 3,69 3,83 3,60 3,45 3,25
Obligacje skarbowe GER 10L % 153 2,02 210 2,00 2,00 2,00

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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