Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ TYGODNIOWY

14 pazdziernika 2024

Dalsze ostabienie oczekiwar na obnizki stép Fed,
niemal pewna obnizka stép EBC w tym tygodniu.

e Miniony tydzieh przyniést poprawe nastrojéw rynkowych, zapewne dzieki
trwajacemu jeszcze pozytywnemu efektowi publikacji danych z rynku pracy USA
pod koniec weczesniejszego tygodnia. Pozytywnych nastrojow nie ostabita nawet
publikacja wyzszej od oczekiwan wrzesniowej inflacji CPI z USA, ktéra dodatkowo
ostabita oczekiwania rynkowe na obnizki stép procentowych Fed.

¢ We wrzesniu inflacja bazowa CPI w USA wzrosta do 3,3% r/r, wobec oczekiwan
rynkowych jej stabilizacji na poziomie 3,2%. Te dane w potqczeniu z weczesniejszq
publikacjq wrzesniowych danych z rynku pracy (wzrost zatrudnienia, spadek
bezrobocia) jeszcze wyrazniej ostabity oczekiwania na listopadowgq obnizke stép
FOMC. Obecnie inwestorzy majq nawet wqtpliwosci czy komitet w ogdle obnizy
stopy podczas listopadowego posiedzenia, podczas gdy jeszcze przed dwoma
tygodniami  inwestorzy obnizce rzedu 50 pkt boz. przypisywali
prawdopodobienstwo powyzej 50%.

e W tych warunkach miniony tydzien przynidst kolejny, skokowy wzrost
rentownosci obligacji skarbowych USA - o 13 pkt. baz. w przypadku 10-letnich
papieréw wyrazniej powyzej 4,0% W mniejszej skali wzrosty rentownosci
papieréw niemieckich (5 pkt. baz dla 10-latek), przy utrzymujgcych sie
oczekiwaniach na obnizke stép EBC w tym tygodniu. Cenom obligacji
skarbowych nie pomaga takze ponowny wzrost cen ropy naftowej, po ich
okresowym silnym spadku we wrzesniu. Jednoczesnie jako pozytywng mozna
oceni¢ brak dalszego wzrostu cen w warunkach braku, péki co realizacji
skrajnych scenariuszy eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie.

e Na rynku walutowym dalsze ograniczenie prognoz redukcji stép Fed
przetozyto sie na nasilenie aprecjacji dolara (0,6% w relacji do koszyka walut)
i spadek kursu euro wobec dolara mocniej ponizej 110 USD/EUR, przy stabszym
umochieniu euro wobec koszyka walut (o 0,2%)

e Takjak gwattowny wzrost obaw rynkowych przed scenariuszem recesji w USA
uwazaliSmy za rynkowe przereagowanie (ha taki scenariusz nie wskazywat
catoksztatt danych makroekonomicznych), tak obecnie wydaije sie, ze po raz
kolejny rynek watpigc w dalsze obnizki stép Fed - reaguje zbyt mocno.
Wrzesniowe dane nie zmieniajg obrazu generalnego ostabienia koniunktury
na rynku pracy w USA, ,jedynie” ograniczajq ryzyko silnego regresu. Cho¢ spadek
inflacji w USA wyhamowat, w dalszym ciggu, wzrosty cen (w ujeciu m/m SA)
sq wyraznie nizsze, niz te na poczgtku roku, co wciqz jest spéjne z scenariuszem
Sredniookresowego zejscia inflacji w kierunku celu Fed. Wrzesniowe dane dot.
inflacji w naszej ocenie bardziej sq przypomnieniem, ze przy biezqcej sytuaciji
cyklicznej i strukturalnej (skala  spowolnienia  aktywnosci,  zmiany
deglobalizacyjne, tempo wzrostu ptac, koszty w globalnym transporcie, ceny
surowcéw) proces spadku inflacji bedzie stopniowy.

e Sytuacja na rynkach rozwinietych zdominowata sytuacje na krajowym rynku
finansowym. W warunkach wzrostu indekséw akcji w USA oraz strefie euro
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ook.1,0%, indeks WIG zyskat na wartosci 18% Cho¢ rynki wschodzqgce
doswiadczaty odptywu kapitatu i deprecjacji walut (gtéwnie Ameryka tacinska
i Azja), to ztoty wzmochnit sie w minionym tygodniu o 0,8% w relacji do koszyka
walut i powrécit pod koniec tygodnia ponizej 4,30 PLN/EUR.

e Zmiana oczekiwan dot. polityki Fed tradycyjnie silnie wptyneta takze
na krajowy rynek stopy procentowej. Rentownosci krajowych obligacji wzrosty
o ok. 15 pkt. baz. na catej dtugosci krzywej. O ponad 15 pkt. baz. wzrosty stawki
kontraktow IRS oraz kontraktéw FRA w diuzszym terminie.

e W mniejszym stopniu na krajowy rynek wptynety wypowiedzi cztonkéw RPP
(6. Mastowska, W. anczyk) i cztonkéw zarzgdu NBP (A. Sobor) spéjnych
zwypowiedziomi prezesa NBP po wrzesniowym posiedzeniu RPP co do
rozpoczecia obnizek stép w Il kw. 2025r. Dopiero publikacje danych
makroekonomicznych na przetomie 2023 [ 2024 zaréwno z gospodarki krajowej
i globalnej zweryfikujq teze, na ile ostatnie ztagodzenie retoryki RPP jest zwigzane
z obawami przed silniejszym spowolnieniem aktywnos$ci, a na ile z pewnq
zmiang funkcji reakeji Rady i gotowosci do poluzowania polityki pienieznej
pomimo podwyzszonej biezqcej inflacji CPI (bo takiej inflacji oczekujemy w II kw.
2025r.)

e W biezgcym tygodniu najbardziej oczekiwanym wydadrzeniem jest
posiedzenie rady EBC. Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami prognozujemy,
ze stopy procentowe zostang obnizone o 25 pkt. baz. Decyzja o szybszym
poluzowaniu polityki pienieznej bedzie reakcjq na ostatnie negatywne sygnaty
dot. sfery realnej gospodarki, przy utrzymujgcym sie stopniowym spadku
wskaznika bazowego inflacji. Jednoczesnie jednak zaktadamy, ze tak jak
dotychczas, prezes Lagarde pozostanie bardzo wstrzemiezliwa w deklaracjach
dot. dalszych ruchéw EBC.

e Z danych makroekonomicznych najwazniejsze bedq wrzesniowe wskazniki
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w USA oraz seria wrzeSniowych
danych makroekonomicznych i OKB za Il kw. w Chinach. Te dane bedq
dodatkowq informacjq dot. skali zréznicowania stanu aktywnosci gospodarczej
w Chinach i USA.

¢ Ostatnie weekendowe informacje ministerstwa finanséw Chin dot. wsparcia
polityki gospodarczej nie sq bowiem istotnym czynnikiem poprawiajgcym
dotychczasowe perspektywy aktywnosci w  Chinach. Potwierdzenie
dotychczasowych inicjatyw (wsparcie kapitatowe sektora bankowego,
wsparcie rynku nieruchomosci, akceptacja poluzowania fiskalnego podsektora
samorzgdowego) jest pozytywne, niemniej nie adresuje bezposrednio wyzwar
w obszarze stabngcego popytu na prace i stabej konsumpcji prywatne;j.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (17
pazdziernika)

Oczekujemy, ze rada EBC obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope
depozytowq do 3,25%.Cho¢ po wrzesniowej obnizce stdp, retoryka EBC byta raczej
wstrzemiezliwa co do opcji dalszej redukcji stép juz na posiedzeniu
w pazdzierniku, to  publikowane w  ostatnich  tygodniach  dane
makroekonomiczne wspierajq taki scenariusz. Wyraznie stabsze wskazniki PMI,
w tym stabsze subindeksy zatrudnienia oraz spadki inflacji bazowej (wrzesien),
najprawdopodobniej sktoniq rade do kolejnej obnizki stép. Taki scenariusz
wspierajg takze wypowiedzi cztonkéw rady EBC, w tym wypowiedZ prezes
Lagarde sprzed dwdch tygodni, w ktérej prezes wskazata na opcje redukcji stép
juz w pazdzierniku.

Jednoczes$nie zaktadamy, ze podobnie jok we wrzesniu rada EBC nie ,zapowie”
przysztych jej decyzji, w tym decyzji na posiedzeniu grudniowym. Biorgc pod
uwage zaskakujgce czesto publikacje danych, wciaz przeciwstawne efekty
biezqcej podwyzszonej inflacji oraz stabszych danych realnych, rada bedzie
zapewne preferowata dotychczasowq strategie. Zaktadamy zatem, ze EBC
utrzyma polityke zaleznosci od naptywajgcych danych, nie bedzie okreslata
przysztych dziatan, tylko na biezgco komentowata rozwdj sytuacji gospodarcze;j.



Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzierh

poniedziatek 14 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL  Saldo narachunku obrotéw biezgcych sie -1,462 mid EUR -0,969 mid EUR -1,911 mid EUR
wtorek 15 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Inflacja CPI(ost.) wrz 4,9% rfr (wst.) - 4,9%rfr
00 EMU Produkcja przemystowa sie -0,3% m/m 18% m/m -
100  CHN Decyzja Ludowegq Banku Chin dot. paiz 2,00% 2,00%
stopy procentowej MLF
Sroda 16 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy wrz 37%r[r - 4.3%rfr
czwartek 17 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1415 My DOcydarady EBC dot stop . paz 3,50% | 3,65% 3,25% | 3,40% 3,25% | 3,40%
procentowych (st. depo / st. oper. refin.)
14:30 US  Sprzedaz detaliczna wrz 01% m/m 0,3% m/m -
Konferencja prasowa prezes EBC po .
1445 EMU . . - - -
posiedzeniu rady EBC paz
1515 US  Produkcja przemystowa wrz 0.8% m/m -0% m/m -
piatek 18 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN Wzrost PKB Il kw. 47%r(r 45%r(r -
04:00 CHN Produkcja przemystowa wrz 45%r[r 46%r/[r -
0400 CHN Sprzedaz detaliczna wrz 21%r/r 2,5% r/r -
04:00 CHN Inwestycje sty-wrz 34%r[r 33%r/r -
poniedziatek 21 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 pL  Zotrudnienie wsektorze wrz -0,5% rfr -0,5% rfr -0,6%r/r
przedsiebiorstw
1000 pL Wynagrodzeniawsektorze wrz 1% rfr 1% rfr n,3%rfr
przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa wrz -1,5%rfr 0,3%r/r 0,4%rfr
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI wrz -51%rfr -57%r/r -57%r/r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa wrz -9,6%r/r -9,6%r/r -9,5%r/fr

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu

2024-10-14 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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sie 23 mar 24

Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Stopy procentowe za granicq

6,0 - r 6,0
% ——EBC repo %
45 - stopa SNB L 45
stopa Fed
3,0 - r 3,0
1,5 1 15
0,0 — T : 0,0
1,5 - L-15
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty 22
*od 2014 r. $rodek przedziatu  zrédfo: Bloomberg
Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
45 7 produkcja sprzedana przemystu [ 450
% tir sprzedaz detaliczna (realnie) %t
30 - r 30,0
) )\\M% .
0 . ¥ 0,0
V \/ V Vad
15 - - -15,0
-30 - - -30,0
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty 22
Frédin: GILIS
Inflacja
20,0 4 r 20,0
% rir inflacja bazowa % i
16,0 - inflacja CPI - 16,0
12,0 F 12,0
8,0 - - 8,0
410 AM\“ | 410
0,0 ot T T 0,0
W
-4,0 L -4,0
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty 22
zrodfo: GUS
Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
100 - dtug zagraniczny dtugoterminowy + 9,0
mmmmm dtug zagraniczny krétkoterminowy
% PKB saldo rachunku obrotéw biezacych (P) | % PKB
75 - + -6,0
50 - +-3,0
25 - + 0,0
0 - - 3,0

1904 1906 1908 1910

Srédlin- NRP

1912 1914 1916 1918 1920 1922 1924



Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 30.09.2024 04.10.2024  11.10.2024 3110.2024 30.1.2024  31.12.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 575 5,75 5,75 575 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,85 5,85 587 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 577 579 5,80 - - -
FRA 6x9 % 5,38 545 550 - - -
FRA 9x12 % 4,69 4,87 5,07 - - -
IRS 2L % 4,89 5,08 5,26 - - -
IRS 5L % 438 4,69 4,85 - - -
IRS 10L % 4,49 478 494 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,67 475 4,90 4,85 4,80 475
Obligacje skarbowe 5L % 4,87 5,09 5,25 515 5,05 5,00
Obligacje skarbowe 10L % 5,23 5,38 5,51 5,35 5,30 5,25
PLN/EUR PLN 4,28 431 4,29 430 433 435
PLN/USD PLN 382 3,91 3,92 3,91 3,94 395
PLN/CHF PLN 453 459 458 4,48 4,51 453
USD/EUR usb m 110 1,09 110 110 110
Stopa Fed % 5,00 5,00 5,00 5,00 475 450
Stopa depozytowa EBC % 3,50 3,50 3,50 325 325 3,00
Stopa SNB % 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,78 397 4]0 3,95 3,85 3,75
Obligacje skarbowe GER 10L % 212 2,21 2,26 215 210 210

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 transakciji.
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 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 informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie badz 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, Xlll 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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