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,Gotebia” podwyzka rady EBC o 75 pkt. baz., teraz
kolej na decyzje Fed. W Polsce oczekiwane dane CPI.

e Miniony tydzien przyniést kontynuacje dobrych nastrojow na globalnym
rynku z mocnym popytem na ryzykowne aktywa. Za tg poprawq stat wzrost
oczekiwan rynkowych, ze moze by¢ juz blisko zwrotu w globalnej polityce
monetarnej w kierunku mniej jastrzebiej polityki, z silniejszym eksponowaniem
ryzyka dla aktynowosci gospodarczej. Przyczynity sie do tego: - spekulacje
medialne o mozliwosci zmniejszenia skali podwyzki stép Fed do 50 pkt. baz.
podczas grudniowego posiedzenia (artykut w WSJ pod koniec wczesniejszego
tygodnia); - dalszy spadek cen gazu na rynku europejskim, - dalszy spadek
wskaznikéw koniunktury PMI w strefie euro i USA; a przede wszystkim odebrany
jako ,gotebi” przekaz po ubiegtotygodniowym posiedzenia rady EBC.

e Rada EBC na posiedzeniu w ostatni czwartek podwyzszyta stopy
procentowe o 75 pkt. baz, do 2,00% dla stopy referencyjnej oraz do 150%
dla stopy depozytowej, co byto powszechnie oczekiwane. Jednoczesnie
niespodziewanie rada EBC ztagodzita ton komunikatu po posiedzeniu
i wtagodniejszym tonie podczas konferencji prasowej wypowiadata sie tez
prezes Lagarde. Podsycity one nadzieje, ze skala zacieSnienia polityki
monetarnej EBC bedzie mniejsza od dotychczas dyskontowanej przez rynki.

e Te zmiany poskutkowaty obnizaniem sie przez wiekszoS¢ tygodnia
rentownosci papieréw skarbowych na rynkach bazowych. Do minionego
czwartku rentownosci papieréw 10-letnich obnizyty sie o okoto 40 pkt. baz. -
wyraznie ponizej 4% w USA i ponizej 2% w Niemczech. Dopiero koricéwka
tygodnia za sprawq sporej niespodzianki inflacyjnej w Niemczech (CPI
w pazdzierniku 11,6% vs. oczekiwane 10,9%), w mniejszym stopniu, nieztego wyniku
PKB w tym kraju w Il kw. (+0,3% kw/kw vs. oczekiwany lekki spadek),
jak i solidnego wzrostu wrzesniowych wydatkédw konsumpcyjnych Amerykanéw
spowodowaty odreagowanie w goére rentownosci 10-latek w okolice 4% w USA
i powyzej 2% w Niemczech.

e Wzrost apetytu na ryzyko, wsparty publikacjomi nieztych wynikéw
finansowych spétek stymulowat dynamiczny wzrost indekséw na rynkach akcji
(globalny indeks akcji MSCI wzrést o 3,5%), a dolar stracit na wartosci (o ok. 1%
w relacji do koszyka walut). W rezultacie pomimo ,gotebiego” przekazu EBC euro
zyskato na wartosci w relaciji do dolara w okolice 1,0 USD/EUR.

e Dobre nastroje na globalnym rynku sprzyjaty notowaniom rodzimych
aktywéw. WIG zyskat w skali tygodnia spektakularne blisko 6%. Kurs ztotego
kontynuowat umocnienie, konczqc tydzien na poziomach 4,72 PLN/EUR, 4,75
PLN/USD i 4,76 PLN/CHF. Takie poziomy w przypadku euro i dolara ostatnio
notowane byty pod koniec wrzesnia, a franka — na poczqtku lipca br.

e Po skokowym wzroscie rentownos$ci krajowych obligacji we wczesniejszym
tygodniu (o 100 pkt. baz.), miniony tydzien przyniést ich wyrazny spadek. Byt
to efekt obnizenia rentownosci na rynkach bazowych, pewnego spadku
oczekiwan co do skali podwyzek stép NBP (spadek notowan FRA), zawieszenia
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planéw BGK na 15 mld emisji obligacji do korica roku na rzecz Funduszu
Wsparcia Sit Zbrojnych. Jak wskazywaliSmy skokowe wzrostu rentownosci przed
ponad tygodniem odbywaty sie na bardzo ptytkim, nietransakcyjnym rynku,
co nakazywato ostrozno$é w interpretowaniu tak nagtych zmian. Ostatecznie
w skali catego tygodnia rentownos$ci papieréw obnizyty na catej diugosci
krzywej dochodowosci o ok. 90 pkt. baz. i powrdcity do poziomu 8,1% dla obligacii
10-letnich w okolice poziomdw notowanych w potowie paZdziernika.

e W tym tygodniu pierwszoplanowym wydarzeniem dla globalnego rynku
bedzie Srodowe posiedzenie FOMC. Powszechnie oczekiwane jest ponowne
podwyzszenie stop o 75 pkt. baz. do przedziatu 3,75% - 4,00%. Bardziej niz sama
podwyzka stép, oczekiwane jest przestanie komitetu po posiedzeniu
na podstawie, ktérego rynek bedzie starat sie okreslic skale podwyzki stép
na kolejnym, grudniowym posiedzeniu Fed. Wobec wciqz podwyzszonych
wskaznikéw biezqgcej inflacji oraz umiarkowanego pogorszenia danych ze sfery
realnej trudno natomiast w krétkim okresie oczekiwaé wyrazniejszego
przesuniecia w kierunku tagodniejszej retoryki. Najbardziej prawdopodobne
wydaje sie wskazanie przez FOMC, ze skale podwyzek na kolejnych posiedzenia
zaleze¢ bedzie od naptywajqgcych danych z gospodarki.

e Z publikacji danych z USA oczekiwane bedq odczyty wskaznikéw koniunktury
ISM za pazdziernik oraz dane z rynku pracy. Z Europy — wstepne szacunki inflaciji
w strefie euro (prawdopodobny kolejny lokalny szczyt biorqgc pod uwage
niespodzianke inflacyjng w Niemczech) oraz zaméwienia w przemysle
niemieckim.

e Dla krajowego rynku najistotniejszym wydarzeniem bedzie dzisiejsza
publikacja szacunku flash pazdziernikowej inflacji. Prognozujemy, ze inflacja CPI
przyspieszyta w pazdzierniku do 17,8% r/r stymulowana gtéwnie przez wzrost cen
zywnosci i inflacji bazowej (oczekujemy dalszego wzrostu do 111% r/r). Sqdzimy,
ze jesli pazdziernikowa inflacja nie zaskoczy i nie przekroczy kolejnego
psychologicznego poziomu (180% r/r) powinna byé raczej neutralna dla
krajowego rynku obligaciji.

e Od ponad tygodnia na rynkach testowana jest ponowna préba ,grania’
pod zwrot scenariusza rynkowego w kierunku mniej jastrzebie]” polityki
monetarnej. Jak pokazata ostatnia niespodzianka inflacyjna w Niemczech,
ktéra miata miejsce dzien po ,gotebim” zwrocie w retoryce EBC, taka strategia
nadal obarczona jest sporym ryzykiem. Od dtuzszego czasu wskazujemy,
ze kwestia ostabienia aktywnos$ci gospodarczej, wiodqgcej do obnizenia inflacji
w dtuzszym okresie ostatecznie wyjdzie na pierwszy plan. Jednak zanim
to trwale nastqpi potrzebne bedzie ugruntowanie sie stabilniejszej biezqcej
inflacji, co w paZdzierniku jeszcze nie nastgpito. Nie mozna tez zapominag,
ze zrédta ryzyka geopolitycznego nie wygasty, stqd nagty nawrét awersji
do ryzyka na rynkach nie jest wykluczony.



Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Wskaznik inflacji w pazdzierniku — szacunek flash (31 pazdziernika)

Prognozujemy, ze wskaznik inflacji CPl w pazdzierniku wzrést do 17,8% rfr
wobec 172% r[r we wrzesniu. Wedtug naszych szacunkéw do dalszego
wyraznego wzrostu wskaznika CPI przyczynit sie przede wszystkim skokowy
wzrost cen zywnosci, w rezultacie wg naszych szacunkéw kontrybucja tej
kategorii do wzrostu wrzesniowego wskaznika CPI wyniosta 0,5 pkt. proc. Oprécz
nos$nikéw energii w kierunku wzrostu wskaznika CPI oddziatywata we wrzesniu
kontynuacja wzrostu inflacji bazowej do 1% rfr (kontrybucja do zmiany
wskaznika CPI 0,2 pkt. proc.) oraz wzrost cen paliw (kontrybucja do wzrostu
wskaznika CPI 0] pkt. proc.). W przeciwnym kierunku — ograniczajgc wzrost
wskaznika inflacji w pazdzierniku (o 0,2 pkt. proc.) oddziatywata mniejsza skala
wzrostu cen nosnikéw energii (-02% pkt. proc). Choé w pazdzierniku
kontynuowany byt wzrost ceny opatu, jednak przed rokiem skokowy wzrost cen
gazu dla odbiorcéw detalicznych wykreowat bardzo wysokq baze odniesienia,
tym samym kontrybucja nosnikéw energii powinna naszym zdaniem spasé
w pazdzierniku br.

+ Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (2 listopada)

Oczekujemy, ze FOMC podwyzszy stopy o 75 pkt. baz. do przedziatu 3,75% -
4,00%. Taka decyzja jest powszechnie oczekiwane na rynku. Bardziej niz sama
podwyzka stép, oczekiwane jest przestanie komitetu po posiedzeniu,
na podstawie ktérego rynek bedzie starat sie okresli¢ skale podwyzki stép
w przysztosci, w tym na kolejnym, grudniowym posiedzeniu Fed. Cho¢ w naszej
ocenie ograniczenie skali zaciesnienia polityki pienieznej przybliza sie
(dotychczasowa skala podwyzek, pogarszajgce sie prognozy gospodarcze),
towobec wciqz podwyzszonych wskaznikéw biezgcej inflacji oraz
umiarkowanego pogorszenia danych ze sfery realnej trudno natomiast
w krétkim  okresie oczekiwaé wyrazZniejszego przesuniecia w  kierunku
tagodniejszej retoryki. Najbardziej prawdopodobne wydaje sie wskazanie przez
FOMC, ze skale podwyzek na kolejnych posiedzenia zaleze¢ bedzie
od naptywajacych danych z gospodarki.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen - biezgcy tydzien

poniedziatek 31 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Inflacja CPI(wst.) paz 17,2%t[r 17,7%r[r 17,8%rfr

m00  EMU PKB (wst.) 111 kw. 0,8% kw/kw - 0,1% kw/kw

00  EMU Inflacja HICP (wst) paz 9.9%r/r - 9,8%r/r

00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) paz 48%r/r - 4.9%rfr
wtorek 1listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst paz 481 pkt. 48,5 pkt. -

15:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst paz 50,9 pkt. 50,0 pkt. -

Sroda 2 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:00 PL Indeks koniunktury PMI - przemyst paz 43,0 pkt. 427 pkt. 42,4 pkt.
09:55 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (ost.) paz 457 pkt. (wst) 457 pkt. -

1000 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (ost.) paz 46,6 pkt. (wst) 46,6 pkt. -

19:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych lis 3,00% - 3,25% 3,75% - 4,00% 3,75% - 4,00%

mao s oo papesa el : : :
czwartek 3 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

1:00 EMU Stopa bezrobocia, wrzesien Wrz 6,6% 6,6% -

1300 UK Ef:g’ezﬁfxczﬁ Anglii dot. stop lis 225% 300% -

15:00 US  Zaméwienia na dobra trwate wrz 0,0% m/m 0,4% m/m -

15:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi paz 56,7 pkt. 55,9 pkt. -
piatek 4 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

08:00 DE Zamdwienia w przemysle wrz -2,4% m/m -0,5% m/m -

09:55 DE  Indeks koniunktury PMI — ustugi (ost.) paz 48,2 pkt. (wst.) 482 pkt. -

10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (ost.) paz 47 pkt. (wst.) 47] pkt. -

1330 US  Zmiana zatrudnienia paz 263 tys. 200 tys. -

13:30 US  Stopa bezrobocia paz 3,5% 3,6% -

13:30 US Zmiana godzinowych wynagrodzen paz 5,0%r/r 4,6% m/m -

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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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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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 30.09.2022 2110.2022  28.10.2022 30.11.2022  31.12.2022  31.03.2023
Stopa lombardowa NBP % 7,25 7,25 7.25 7.25 7,25 7.25
Stopa referencyjna NBP % 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Stopa depozytowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
WIBOR 3M % 7,21 743 748 7,30 7,0 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 7,37 8,95 827 7,90 7,30 6,20
Obligacje skarbowe 5L % 7,36 8,91 828 7,85 715 6,10
Obligacje skarbowe 10L % 713 8,69 8,09 7,80 7,00 6,00
PLN/EUR PLN 4,87 478 0,00 474 475 4,68
PLN/USD PLN 4,95 4,90 0,00 481 4,82 473
PLN/CHF PLN 5,07 4,85 0,00 4,89 4,90 481
USD/EUR usD 0,98 0,99 0,00 0,99 0,99 0,99
Stopa Fed % 325 3,25 3,25 4,00 450 450
LIBOR USD 3M % - - - 4,20 4,60 4,60
Stopa repo EBC % 125 125 2,00 2,00 2,50 2,50
EURIBOR 3M % - - - 210 2,50 2,50
SARON % - - - 0,60 1,05 130
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,83 4,22 4,01 3,85 3,70 315
Obligacje skarbowe GER 10L % 2]0 241 210 215 2]5 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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