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Oczekiwania na dalsze zaciesnienie polityki RPP i
wzrost CPl windujg rentownosci krajowych obligacii.

e Clobalne wyzwania stagflacyjne pozostaty w minionym tygodniu w centrum
uwagi inwestoréw, jednak z selektywnym wptywem na sytuacje rynkowa.
Opublikowane wstepne pazdziernikowe wskazniki PMI ze strefy euro wskazaty na
ostabienie aktywnosci w przemysle, przy normalizujgcej sie sytuacji w ustugach,
jednoczesnie subindeksy potwierdzity utrzymujgce sie problemy z wydfuzonym
okresem dostaw komponentéw do produkciji. W przypadku USA spadek wrzesniowej
produkcji  przemystowej wskazat na ostabienie aktywno$ci  spowodowanej
ograniczeniem dostaw pdtprzewodnikdw oroz  zaktdceniomi  pogodowymi
(huragan).

¢ Na rynku stopy procentowej, eksponowany byt watek mozliwego wczesniejszego
zaciesnienia polityki monetarnej (inspirowany min. jastrzebimi  wypowiedziami
przedstawicieli Banku Angllii) w kontekscie wysokiej biezqcej inflacji, co poskutkowato
dalszym wzrostem rentownosci obligaciji skarbowych na bazowych rynkach — o 6
pkt. baz dia 10-letnich papieréw niemieckich i amerykariskich (kolejno do -011% i163%
na koniec tygodnia).

e Z kolei rynki akcji z kolejnym tygodniu z rzedu zignorowaty ryzyko spowolnienia
aktywnosci gospodarczej, skupiojgc sie na serii publikacji wynikéw finansowych
spdtek. Przewaga pozytywnych niespodzianek ponownie wsparta nastroje rynkowe,
lecz ubiegtotygodniowe wzrosty indekséw nie bylty juz wyraznie stabsze od
notowanych we wczesniejszym tygodniu. W skali tygodnia Swiatowy indeks MSCI
wzrést o 12%, w ujeciu regionalnym najsilniejszym rynkiem byty USA (12%), przy
mniejszych wzrostach na gietdach w strefie euro (+05%) i na rynkach
wschodzqeych (+07%). Na rynku walutowym dolar w kolejnym tygodniu z rzedu
,oddat” cze$¢ wezesniejszego umocnienia, ostabiajqc sie o 0,4% w relacji do koszyka
walut. W relacji do euro dolar ostabit sie na koniec tygodnia do 1165 USD/EUR
(poziomu ostatnio notowanego pod koniec wrzesnia).

e Na krajowym rynku ubiegty tydzierh mingt pod znakiem kontynuaciji wzrostu
rentownosci obligacji skarbowych. Stymulowaty go przede wszystkim nasilajgce sie
spekulacje co do mozliwosci ponownego zaciesnienia polityki monetarnej przez RPP
juz podczas najblizszego listopadowego posiedzenia Rady, wobec oczekiwanego
dalszego wzrostu inflacii, a takze kolejnych podwyzek stép w regionie (w minionym
tygodniu podwyzka stép na Wegrzech do 18%). Na ptytkim rynku rentownosci
obligacji wzrosty na catej krzywej dochodowosci, w tym o blisko 20 pkt baz. w
przypadku papieréw 10-letnich, do 2,75% - najwyzszego poziomu od maija 2019 .

e Rodzimy rynek akcji nie skorzystat ze wzrostowego trendu na rozwinietych
gietdach. Po dwéch tygodniach wzrostéow silniejszych niz w przypadku indeksu
Swiatowego i indeksu rynkéw wschodzgcych, miniony tydzien przynidst korekcyjny
spadek WIG 015% w skalli tygodnia.

o Takze ztoty nie zaliczy minionego tygodnia do udanych, z ostabieniem wobec
koszyka walut o 0,3% - ponownie powyzej 460 w relacji do euro, 395 w relacji do
dolara i 430 w relacji do franka szwajcarskiego. Prawdopodobnie za tym
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ostabieniem stoi ryzyko polityczne zwigzane z relacjomi Polska — UE (kolejne
wypowiedzi przedstawicieli agenciji ratingowych wskazujace na ryzyko dia oceny
kraju w przypadku dalszego odsuniecia w czasie naptywu srodkéw UE), ktérego efekt
po czesci jest mitygowany wzrostem oczekiwan rynkowych na zaciesnienie polityki
monetarnej RPP.

e Bez wplywu na sytuacje na krajowym rynku finansowym pozostata
opublikowana w ostatnich dniach seria wrzesniowych danych nt. sfery realnej
gospodarki polskiej. Wzrost produkciji (o 88% r/r) oraz sprzedazy detalicznej (+51% r/r)
okazaty sie bliska oczekiwaniom. Z kolei produkcja budowlana (+43% r/r) zaskoczyta
negatywnie, W skali catego Il kw. produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
odnotowaty wyraznie nizszq dynamike wzrostu, co jest gtéwnie efektem wzrostu bazy
odniesienia sprzed roku, kiedy to w IIl kw. skokowo wzrosta aktywno$¢ po zniesieniu
wigkszosci obostrzenn covidowych z poczgtku pandemii. Jednoczesnie dane
skorygowane o sezonowosé wskazujg na hamowanie tempa wzrostu, co zaréwno w
przypadku przemystu i handlu jest min. efektem przekierowania popytu w Il kw. z
débr trwatego uzytku na ustugi, ktére skorzystaty w lil kw. na tegorocznym zniesieniu
obostrzen. Z kolei aktywnos¢ w budownictwie w Il kw. okazata sie wyraznie stabsza
(spadek w ujeciu kw/kw), po silnym odbiciu w I kw. tgcznie dane za lll kw. dajq
przestanki do oczekiwania wzrostu PKB w Il kw. w przedziale 4,5%5,0% r/r wobec
stymulowanego efektami odrabiania zalegtosci covidowych dwucyfrowego wyniku
PKB zai Il kw. (1% r)).

e Bez wiekszego wptywu na sytuacje na globalnym rynku pozostata generalnie
stabilna Swiatowa sytuacja epidemiczna. W Polsce w minionym tygodniu liczba
nowych przypadkdéw zakazen dynamicznie rosta, przekroczywszy pod koniec
tygodnia 6 tys. dziennie, co oznacza wzrost o blisko 100% w skali tygodnia. Poziom
hospitalizacji wzrést do 47 tys. (wzrost o 50% w skali tygodnia). Pozostaje on daleki od
destabilizacji systemu ochrony zdrowia, hiemniej dynamiczny wzrost hospitalizacii
zmienit nieco retoryke przedstawicieli rzqdu. Nadal deklarowany jest brak planéw
wprowadzenia ogdlnokrajowego lockdownu, hiemniej silniej akcentowane sq watki
mozliwych lokalnych restrykcji lub egzekwowania obowigzujgcych obostrzer (np.
noszenie maseczek w miejscach publicznych).

e Biezqcy tydzien bedzie obfitowat w publikacje danych makroekonomicznych.
Najwazniejsze z nich to wstepne odczyty PKB za Il kw. w USA i EMU oraz wskazniki
inflacji PCE w USA i HICP w strefie euro.

e W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie rady EBC. Oczekujemy utrzymania
stabilnych parametréow polityki monetarne] sqdzimy tez, ze prezes Lagarde
przedstawi raczej ,gotebie” stanowisko oraz ostroznosé co do zaciesniania polityki
pienieznej. Jesli oczekiwanie tagodnej retoryki EBC potwierdzi sie, wzrost rentownosci
obligacji na europejskim rynku moze ostabngé.

e W Polsce najistotniejszym wydarzeniem bedzie pigtkowa publikacja wstepnego
szacunku pazdziernikowej inflacji CPl. Oczekujemy wzrostu inflacji do 6,4%, w efekcie
wzrostu cen energii (paliwa ptynne i goz ziemny), oraz, w mniejszym stopniu,
dalszego wzrostu inflacji bazowej. Przetamanie kolejnego psychologicznego poziomu
inflacji moze podsyca¢ wzrost krajowych rentownosci obligacji. Przy wysokiej
niepewnosci co do dalszych dzictar Rady (ktopoty RPP z komunikacjq) w bazowym
scenariuszu oczekujemy kolejnej podwyzki stép o 50 pkt. baz w styczniu 2022 r.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (28
pazdziernika)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma niezmienione parametry polityki pienieznej
w tym stopy procentowe (0,0% dla stopy repo oraz -05% dla stopy
depozytowej) oraz warunki programu skupu aktywéw.

Cho¢ z punktu widzenia decyzji rady pazdziernikowe posiedzenie wyddaje sie
mato istotne, to z pewnosciq duzym zainteresowaniem inwestoréw bedzie
cieszyé sie konferencja prasowa po posiedzeniu, nha ktérej zapewne
dominowaé bedzie temat reakcji EBC na diuzszy okres podwyzszonego
poziomu inflacji. Zaktadamy, ze podczas konferencji prezes Lagarde bedzie
przedstawiata raczej ,gotebie” stanowisko oraz ostrozno$¢ co do zaciesniania
polityki pienieznej w warunkach dominujgcego efektu zmian podazowych
wzrostu inflacji. Biorgc pod uwage negatywne doswiadczenia EBC co do zbyt
restrykcyjnej polityki pienieznej (2008r., 201r) sqdzimy, ze w warunkach
utrzymujqgcego sie ryzyka dot. perspektyw wzrostu gospodarczego oraz
stabilnych dtugookresowych oczekiwan i prognoz inflacyjnych bank centralny
bedzie bardzo ostrozny w zakresie zaostrzania retoryki [ polityki pienieznej.

Zapewne sporo uwagi podczas konferencji prasowej bedzie takze poswigcone
zakoriczeniu nha poczqgtku 2022 r. programu PEPP, niemniej zapewne
doktadniejsze decyzje i oceny w tej kwestii bedq dopiero przedstawiane na
posiedzeniu grudniowym

« Wskaznik inflacji CPI w pazdzierniku - szacunek wstepny (29
pazdziernika)

Szacujemy, ze w pazdzierniku wskaznik inflacji CPI kontynuowat wzrost do 6,4% rfr
wobec 5,9% rfr we wrzesniu. Wedtug naszych szacunkéw do dalszego wzrostu inflaci
w paZdzierniku przyczynit sie przede wszystkim wzrost cen energii — w tym paliw
(wktad we wzrost CPI ponad 0,3 pkt. proc.) oraz gazu ziemnego (ponad 0] pkt. proc.) -
efekt podwyzszenia taryfy na gaz dia odbioréw detalicznych. Dodatkowo, choé w
mniejszym stopniu (mniej niz 0] pkt. proc.), w kierunku wzrostu pazdziernikowego CPI
oddziatywat wzrost inflacji bazowej (do 4,3% wobec 4,2% we wrze$niu) oraz zywnosci
(dalszy wzrost dynamiki cen zywnosci przetworzonej, gtéwnie nabiatu i tuszczéw,
przy kontynuacji spadku cen miesa).
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
wtorek 26 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
16:00 us Sprzedaz domow na rynku pierwotnym, wrzesien 740 tys. anual. 758 tys. anual -
. Wskaznik nastrojéw konsumentéw instytutu
16:00 us -
Conference Board, pazdziernik (ost.) 1093 pkt. (wst) 108,0 pkt.
Sroda 27 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1430 US Zamowienia na dobra trwate, wrzesieri 18% m/m -10% m/m -
czwartek 28 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1:00 EMU  Wskaznik nastrojéw gospodarczych, pazdziernik 17,8 pkt. 116,8 pkt. -
1345 EMU  Posiedzenie rady EBC -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%
14:30 EMU  Konferencja prasowa po posiedzeniu rady EBC - - -
14:30 Us LIC%bG nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 290 tys. 204 tys. _
konczqgcym sie 23.10
14:30 US Wzrost PKB, Ill kw. (wst.) 6,7% kw/kw (anual) 2,4% kw/kw (anual) -
piatek 29 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1000 PL Wskaznik inflacji CPI, pazdziernik (wst.) 59%r/r 6,4%r/r 6,4%r/r
10:00 DE Wzrost PKB, IIl kw. (wst.) 1,6% kw/kw 2,2% kw/kw -
11:00 EMU  Wzrost PKB, Ill kw. (wst.) 2,2% kw/kw 2,1% kw/kw -
00  EMU  Wskaznik inflacji HICP (wst.), pazdziernik 29%rfr 32%r[r -
11:00 EMU  wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.), paZdziernik 19% rfr 19% rfr -
14:30 us Dochody gospodarstw domowych, wrzesien 0,2% m/m -01% m/m -
1430 US Wydatki gospodarstw domowych, wrzesieri 0,8% m/m 0,5% m/m -
1430 US Wskaznik inflaciji PCE, wrzesien 43%r[r 4.4%r[r -
14:30 us Wskaznik inflacji bazowej PCE, wrzesien 36%r/r 37%r/r -
. Wskaznik nastrojéw konsumentéw Uniwersytetu
16:00 us -
Michigan, pazdziernik (ost.) 74 pkt. (wst) 714 pkt.
niedziela 31 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
03:00 CHN Indgksr koryunktury PMI NBS — przemyst, 496 pkt. 497 pkt. B
pazdziernik
03:00 CHN  Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi, pazdziernik 53,2 pkt. - -
poniedziatek 1listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
03:45 CHN Ind?kg kor.nunktury PMI Caixin — przemyst, 50,0 pkt. _ _
pazdziernik
09:55 DE I(r;g;a)ks koniunktury PMI — przemyst, pazdziernik 582 pkt. (wst) 582 pkt. _
10:00 EMU I(r;(;l;a)ks koniunktury PMI — przemyst, pazdziernik 585 pkt. (wst) 585 pkt. _
16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, pazdziernik 611 pkt. 60,5 pkt. -
* mediana ankiety Bloomberga dla danych nt. polskiej gospodarki
2021-10-25 )
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Kalendarz publikaciji danych — pazdziernik
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Posiedzenie RPP PL pazdziernik 6.10 0,1% 0,5%
Saldo w obrotach biezqcych PL sierpien 14.10 -1551 min EUR -1686 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL wrzesien 1510 5,8% rfr (wst.) 5,9% r[r
:r;f:lcrjgd"bdzowu o wyfqezeniu zywnosci PL wrzesien 1810 39%r/r 4.2%rfr
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL wrzesien 19.10 95%rfr 87%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL wrzesien 19.10 0,9% r/r 0,6% r/r
Produkcja przemystowa PL wrzesien 2010 13,2% rfr 8,8%rfr
Wskaznik PPI PL wrzesier 2010 9,5% r/r 10,2% r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL wrzesien 2110 10,2% r/r 43%r[r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL wrzesien 2110 54%r/r 5% r/r
Stopa bezrobocia PL wrzesien 2510 5,8% 5,6%
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL pazdziernik 2910 5.9% rfr 6,4% rfr
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN wrzesien 110 49,2 pkt. 50,0 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us wrzesien 110 59,9 pkt. 611 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us wrzesien 510 61,7 pkt. 61,9 pkt.
Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN wrzesien 8.10 46,7 pkt. 53,4 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us wrzesien 810 235 tys. 194 tys.
Stopa bezrobocia us wrzesien 810 5,2% 48%
Wzrost PKB CHN I kw. 1810 7.9%r/r 49%rfr
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU wrzesien 2210 55,6 pkt. 53,2 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU wrzesien 2210 56,3 pkt. 54,7 pkt.
Wzrost PKB us 111 kw. 2810 6,7% kw/kw (anual) 2,2% kw/kw (anual)
Wskaznik inflacji bazowej PCE us wrzesier 2910 3.6%r/r 37%r/r
Wzrost PKB EMU 11 kwv. 2910 2,2% kw/kw 2,1% kw/kw
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU  pazdziernik 2910 19%r/r 19% r/r
Indeks koniunktury PMI NBS - przemyst CHN pazdziernik 3110 49,6 pkt. 497 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN pazdziernik 3110 53,2 pkt. -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq

20,0 r 20,0
% rlr % rir
10,0 - 10,0

- 0,0
-10,0 s USA ‘ -10,0
strefa euro
Niemcy
-20,0 - L -20,0
1904 1q06 1q08 1910 1q12 1qg14 1916 1918 1920

zréalo: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0

0,0

mmmmm cksport netto
inwestycje

m— zapasy
mmmmm spozycie publiczne

mmmm— konsumpcja ——— PKB r/r
-12,0 - -12,0
s Q1q04 1906 1908 1q10 1qg12 1q14 1q16 1q18 1920
Rynek pracy
14,0 4 zatrudnienie w sekt. przedsigbiorstw 21
% tir ——— wynagrodzenie w sekt. przedsigbiorstw | %
105 - stopa bezrobocia (P) 18
7.0 15
3,5 1 F 1
VAR
+ 5

-3,6 -
sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Zrédfo: GUS

Sytuacja fiskalna

100 4 dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P) | 60
wpke | — wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych % PKB
-7,5 4 - 55
-5,0 - - 50
25 45
0’0 L L L L L 40
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
2021-10-25

Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Stopy procentowe za granicq

6,0 + r 6,0
% ——EBCrepo ——— SNB cel* %
4,5 r45
stopa Fed
3,0 - - 3,0
1,5 r15
0,0 —Y - - 0,0
-1,5 - L-15

sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20
*od 2014 r. srodek przedziatu zrodfo: Bloomberg
Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
45 - r 45,0
produkcja sprzedana przemystu
% tir sprzedaz detaliczna (realnie) il
30 r 30,0
0 0,0
15 r-15,0
-30 - - -30,0
sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20
Frodio: GUS
Inflacja
6,0 + - 6,0

% rir % rlr
3,0 F 3,0
0,0 0,0

inflacja bazowa netto
inflacja CPI

-3,0 -
sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Zrédfo: GUS

Réwnowaga zewnetrzna gospodarki

100 - ditug zagraniczny dtugoterminowy
mmmmm diug zagraniczny krétkoterminowy
% PKB saldo rachunku obrotéw biezgcych (P)
75 -
50 -
25 -
0 n
1904 1906 1908 1q10 1qg12 1914 1q16 1q18 1920

Frécio: NBP

- 3,0



E‘zuu

_a—
D fa\
D)
—
B AN
N g
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.09.2021 15.10.2021 22.10.2021 30.11.2021 3112.2021  31.03.2022
Stopa lombardowa NBP % 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,50
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,50 0,50 0,50 0,50 1,00
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50
WIBOR 3M % 0,23 0,69 0,70 0,70 0,75 115
Obligacje skarbowe 2L % 0,70 158 173 125 115 135
Obligacje skarbowe 5L % 154 213 228 1,90 1,85 2,05
Obligacje skarbowe 10L % 215 256 2,75 2,40 2,40 2,55
PLN/EUR PLN 452 457 461 448 448 448
PLN/USD PLN 385 394 3,96 383 383 382
PLN/CHF PLN 419 4,27 4,32 413 413 412
USD/EUR usb 118 116 116 117 117 117
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 015 015 015
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,55 -0,55 -0,55
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 1,30 157 163 135 140 145
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,40 -0,17 =01 -0,35 -0,35 -0,30

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
transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i
prognozy sq 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 informacii 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, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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