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Dane z rynku pracy USA potwierdzajg wolniejsze
obnizki stép Fed. tagodniejszy przekaz prezesa NBP.

e Poczqtek minionego tygodnia przynidst pogorszenie nastrojow rynkowych
(po weczesniejszej silnej poprawie w reakcji na ogtoszenie pakietu rozluznienia
polityki monetarnej w Chinach) dodatkowo wzmochione publikacjq stabych
danych z globalnego przemystu oraz eskalacjg konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Piatkowa publikacja mocnych danych z amerykanskiego rynku pracy wyraznie
poprawita nastroje pod koniec tygodnia, jednoczesnie poskutkowata wzrostem
rentownosci obligacji skarbowych wobec ograniczenia oczekiwanej skali obnizki
stop procentowych Fed w listopadzie.

e Cho¢ indeksy koniunktury PMI w strefie euro za wrzesien wg ostatecznego
szacunku zostaty skorygowane lekko w gére, to nie zmienity wyraznie stabszego
obrazu gospodarki, w szczegdlnosci w przemysle. We wrzesniu pogorszyta sie
takze koniunktura w gospodarce globalnej. Nadal szczegdlnie niepokojg odczyty
PMI dla globalnego przemystu, przy jednocze$nie gtebszych spadkach
subindeksu nowych zamaéwien oraz zatrudnienia.

e W stabszy obraz gospodarki globalnej nie wpisaty sie natomiast wrzesniowe
dane z USA, tj. nieoczekiwany wzrost indeksu ISM dla ustug (do 54,9 pkt. z 511 pkt.
w sierpniu), ale przede wszystkim wyraznie mocniejsze od prognoz dane z rynku
pracy. We wrzeéniu zatrudnionych w USA wzrosta o ponad 250 tys. wobec
Srednio 140 tys. w trzech weczesniejszych miesigcach. Co wiecej, stopa
bezrobocia we wrzesniu lekko obnizyta sie do 4%, a dynamika wynagrodzen
wzrosta do 4,0% r/r. Wczesniej w trakcie tygodnia pozytywnie zaskoczyty takze
wyniki ankiety JOLTS m.in. dot. liczby wakatéw w amerykanskiej gospodarce.

e W reakcji na dane z USA wyraznie wzrosty rentownos$ci obligacji skarbowych
w USA - o ponad 20 pkt. baz. w przypadku papieréw 10-letnich (do blisko 4,0%)
oraz o ponad 35 pkt. baz. w przypadku 2-latek. Pod koniec tygodnia oczekiwania
rynkowe w blisko 100% wskazaty na mniejszq skale listopadowej obnizki stép Fed
- tj. 0 25 pkt. baz. Wzrosty, choé w mniejszej skali (ok. 10 pkt. baz. dla 10-letnich
obligacji) odnotowano na niemieckim rynku obligacji. Wzrost ten nastgpit
pomimo réwnoczesnego wzrostu oczekiwan na obnizke stép EBC w paZdzierniku.

e Tezmiany oczekiwan dot. polityki pienieznej Fed i EBC wsparty juz na poczqtku
tygodnia wypowiedzi prezeséw bankéw centralnych, tj. ostrozna wypowiedz
prezesa Powella wskazujgca na prawdopodobne ograniczenie skali luzowania
polityki pienieznej w listopadzie, a z drugiej strony prezes Lagarde, ktéra wskazata
na mozliwo$é dostosowania polityki pienieznej w pazdzierniku, czyli ztagodzita
przekaz wobec wypowiedzi po wrzesniowym posiedzeniu rady EBC.

e Zmiany oczekiwan rynkowych dot. polityki Fed i EBC silniej wptynety na rynek
walutowy. Kurs dolara (w relacji do koszyka walut) wzmocnit sie o 1%, a euro
ostabit sie 0 0,6%, co przetozyto sie na spadek kursu euro wobec dolara ponizej
110 USD/EUR.
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e Sytuacja zewnetrzne zdominowata sytuacje na krajowym rynku finansowym.
W trakcie tygodnia WIG silnie tracit na wartosci w §lad za rynkami zagranicznymi,
a poprawa nastrojdw pod koniec tygodnia jedynie ztagodzita skale jego
tygodniowego spadku (-3,5%). W warunkach wzrostu globalnej premii za ryzyko
ztoty ostabit sie az o 14% w relacji do koszyka walut, rosnqgc powyzej poziomu
4,30 PLN/EUR i silniej, powyzej 3,90 PLN/USD.

e W skali tygodnia solidnie wzrosty rentownosci obligacji skarbowych,
013 pkt. baz. do 4,75% wzrosty rentownos$ci 2-latek oraz o 15 pkt. baz. do 5,38%
rentownosci 10-letnich papieréw. Solidne wzrosty odnotowaty takze stawki FRA
oraz IRS. Solidny wzrost rentowno$ci notowano pomimo ztagodzenia przekazu
prezesa NBP podczas pazdziernikowej konferenciji prasowe;.

e Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami podczas ubiegtotygodniowego
posiedzenia RPP nie zmienita stép procentowych (stopa referencyjna NBP
na poziomie 575%). Z kolei podczas konferencji prasowej po posiedzeniu, choé
przekaz prezesa NBP pozostat niejednoznaczny, obfitujgcy w odniesienie
do niepewnosciinflacji w przysztosci, to w odpowiedzi na pytanie dot. mozliwego
momentu redukcji stép prezes Glapiniski wskazat na opcje obnizki stép
w Il kw. 20251, podczas gdy przed miesigcem wskazywat na Il potowe roku,
jako najbardziej prawdopodobny okres najblizszej obnizki stép. Jednoczesnie
prezes NBP powtdrzyt, ze w marcu prawdopodobne jest rozpoczecie dyskusji
o0 momencie poluzowania polityki pieniezne;j.

e Biorgc pod uwage brak precyzyjnego przekazu prezesa Glapinskiego
nt. perspektyw polityki monetarnej, wciqz relatywnie odlegtq perspektywe
rozpoczecia obnizek stép (nie wczesniej niz w marcu 2025r.), jak réwniez
zmienno$¢ ocen prezesa NBP w przesztosSci, pozostajemy ostrozni co do
wskazanego terminu Il kw. jako momentu obnizki stép NBP. Uwazamy, ze funkcja
reakcji Rady istotnie nie zmienita sie, a biezqcy ostrozniejszy przekaz wynika ze
wzrostu niepewnos$ci dot. sytuacji gospodarczej. Z tego powodu,
przy niezmienionym scenariuszu wzrostu inflacji CPl w | pot. roku 2025 r. powyzej
5,0%, utrzymaniu inflacji bazowej w okolicach 4,0%, stabilizacji wzrostu PKB w
okolicach 3,0% oraz ograniczonym wzro$cie stopy bezrobocia oczekujemy
stabilizacji stép procentowych NBP w | pot. roku. Zaktadajgc silniejszy spadek
inflacji z poczqtkiem Il kw. oraz perspektywe powrotu wskaznika CPI do celu
inflacyjnego w Il pot. 2026 r,, oczekujemy pierwszej redukcji stép NBP w lipcu
2025 r. (25 pkt. baz.) i tacznie obnizki stép o 75 pkt. baz. Il pot. przysztego roku.

« Czynnikiem ryzyka dla tej prognozy (w kierunku wczesniejszej obnizki stép),
pozostaje sytuacja w sferze realnej gospodarki. Gdyby sytuacja w globalnym
przemysle pogorszyta sie mocniej lub silniej negatywnie wptyneta na polskq
koniunkture (przede wszystkim na rynek pracy), prawdopodobne bytyby
wczesniejsze rozpoczecie obnizek stép procentowych NBP.

e W biezgcym tygodniu zaplanowane sq publikacje stenograméw
zwrze$niowych posiedzen Fed i EBC oraz publikacja wrzesniowej inflacji CPI
w USA. Sqdzimy, ze dane te nie bedqg miaty istotnego wptywu na sytuacije
rynkowq, biorqgc pod uwage dominujgce znaczenie sytuacji na rynku pracy USA
dla decyzji Fed oraz ostatnie wypowiedzi prezeséw Fed i EBC. Wydaje sie,
ze inwestorzy bedq juz wyczekiwali na samo posiedzenie rady EBC w hastepnym
tygodniu.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 8 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0800 DE Produkcja przemystowa sie -24% m/m 0,8% m/m -
Sroda 9 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
o0 U Pe e einonege : : :
czwartek 10 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1330 EMU ;l;i):z(da:g?‘i;ngtges z wrze$niowego Wiz ~ ~ B
14:30 US Inflacja CPI wrz 25%r[r 23%r/[r -
14:30 US Inflacja CPI - wskaznik bazowy wrz 3.2%r[r 3.2%r[r -
niedziela 13 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Inflacja CPI wrz 0,6% r/r 0,6% r/r -
poniedziatek 14 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0400 CHN Eksport wrz 87%r/[r 6,0% rfr -
04:00 CHN Import wrz 05%r/r 10% rfr -
14:00 PL  Saldo narachunku obrotéw biezgcych sie -1,462 mid EUR -0,969 mid EUR -1,270 mid EUR

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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Zrédito: Bloomberg
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Sytuacja fiskalna
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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 30.09.2024 27.09.2024 04.10.2024 31.10.2024  30.11.2024  31.12.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 575 5,75 575 575 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 5,77 5,76 579 - - -
FRA 6x9 % 5,38 5,37 545 - - -
FRA 9x12 % 4,69 4,68 4,87 - - -
IRS 2L % 4,89 4,87 5,08 - - -
IRS 5L % 438 4,37 4,69 - - -
IRS 10L % 4,49 451 478 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,67 4,62 475 475 475 475
Obligacje skarbowe 5L % 4,87 4,87 5,09 5,00 5,00 5,00
Obligacje skarbowe 10L % 5,23 5,23 5,38 5,25 5,25 5,20
PLN/EUR PLN 4,28 4,28 431 430 433 435
PLN/USD PLN 382 384 3,91 3,91 394 3,95
PLN/CHF PLN 453 454 459 4,48 4,51 453
USD/EUR usb m 112 110 110 110 110
Stopa Fed % 5,00 5,00 5,00 5,00 475 450
Stopa depozytowa EBC % 3,50 3,50 3,50 325 3,25 3,00
Stopa SNB % 1,00 1,00 100 100 1,00 0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,78 3,75 3,97 3,85 3,80 3,75
Obligacje skarbowe GER 10L % 2]2 213 2,21 215 2]10 210

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é 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 Akeyjna 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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