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Wysoka inflacja w USA wzmachia oczekiwania ha
Jjastrzebie” decyzje bankéw centralnych.

e W minionym tygodniu na globalnym rynku dominowato wzmochienie
oczekiwan na dalsze zacie$nienie polityki monetarnej gtéwnych bankéw
centralnych. Jednoczesnie okresowo nasility sie obawy przed eskalacjg ryzyka
geopolitycznego zwiqgzanego z wojng rosyjsko-ukrairiskg, po tym jok wojska
rosyjskie rozpoczety regularne naloty rakietowe na gtéwne miasta ukrainiskie.
Te czynniki nasilaty awersje do ryzyka przez wiekszos¢ minionego tygodnia.

¢ Najbardziej oczekiwana w minionym tygodniu byta publikacja wrzesniowej
inflacji w USA. Wskazata ona, ze cho¢ wskaznik CPI obnizyt sie do 8,2% r/r (Wobec
oczekiwanych 8,1% r/r), to inflacja bazowa wzrosta do 6,5% r/r. Struktura inflacji
bazowej wskazata na wyrazne przyspieszenie dynamiki cen w obszarze ustug,
co ugruntowato oczekiwania rynkowe na dalsze dynamiczne zaciesnienie
polityki monetarnej przez Fed. Te oczekiwania wsparta publikacja minutes z
ostatniego posiedzenia Fed. JednoczesSnie ubiegtotygodniowa  seria
wypowiedzi przedstawicieli EBC (Lagarde, Knot, Kazimir) nie pozostawita
watpliwosci co do kontynuaciji restrykcyjnego kursu EBC.

e tqgcznie te informacje wzmocnity oczekiwania na kontynuacje na przetomie
2022/23 restrykcyjnej polityki monetarnej na swiecie. W tych warunkach w
minionym tygodniu wzrosty rentownos$ci papierédw skarbowych, osiggajqgc na
koniec tygodnia kolejne do lokalne maksima rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych — ponad 4,0% w USA i blisko 2,35% w Niemczech.

e Réwnolegle w warunkach wzrostu awersji do ryzyka oraz rosngcych obaw
przed wyraznym spowolnieniem aktywnosci gospodarczej w diuzszej
perspektywie, przez wiekszq czesé tygodnia umachiat sie dolar (okresowo do
0,97 USD/EUR) i spadaty notowania indekséw akcii.

e Dopiero koniec tygodnia przyniést odreagowanie negatywnych tendencji
rynkowych ze wzrostem notowan akcji i lekkim ostabieniem dolara. Trudno
jednoznacznie wskazaé przyczyne tej poprawy nastrojow. Mogto to byé
techniczne odreagowanie wczesniejszego pesymizmu lub efekt ostabienia
obaw rynkowych przed eskalacjg ryzyka geopolitycznego. W rezultacie dolar
zakonczyt tydzien na poziomie 0,973 za euro, zas wskaznik globalnego rynku
akcji MSCI zniwelowat spadek w skali tygodnia do -1,4%.

e Spora zmienno$¢ panowata na rynku surowcow. Z jednej strony poczgtkowo
notowania ropy naftowej Brent siegnety okresowo blisko 100 dolaréw za barytke
(poktosie wczesniejszego ograniczenia wydobycia surowca przez OPEC+), by
pod koniec tygodnia spasé w kierunku 90 dolaréw za barytke. Jednoczesnie
kontynuowany byt spadek cen gazu na rynku europejskim - poktosie
kontynuacji zapetniania europejskich magazynéw gazu oraz prognoz
meteorologicznych wskazujgcych na szanse na tagodng zime w Europie.

o Wzrost awersji do ryzyka panujqcy przez wiekszq cze$¢ minionego tygodnia
nasilit presje na aktywa rynkéw wschodzqgcych. W tych warunkach, aby
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powstrzymac ostabianie sie forinta, Narodowy Bank Wegier wprowadzit nowq 1-
dniowq stope depozytowq z oprocentowaniem 18% wobec bazowej stopy
procentowej na poziomie 13%. Takze polskie aktywa tracity z poczgtkiem
tygodnia na wartosci. Kurs ztotego okresowo ostabit sie powyzej 5 ztotych za
dolara i franka szwajcarskiego oraz powyzej 4,87 w relacji do euro. Rentownosci
10-latek okresowo wzrosty powyzej 8%, przy rozszerzeniu spreadu do obligacji na
rynkach bazowych, a WIG kontynuowat spadki.

e Ostatecznie w koncéwce tygodnia poprawa nastrojow na globalnych
rynkach przyniosta tez pozytywne odreagowanie na krajowym rynku
finansowym. Najwiekszym beneficjentem tej poprawy byt kurs ztotego, ktéry
pod koniec tygodnia odrobit z nawiqzkq wczesniejsze ostabienie i ztoty umocnit
sie w skali tygodnia o ponad 1% w relacji do koszyka walut - do 4,83 w relacji do
euro oraz ponizej 4,95 w relaciji do dolara i franka. Takze rentownosci krajowych
10-letnich obligacji obnizyty sie wobec tygodniowych maksimow ponizej 7,70%,
za$ WIG ograniczyt tygodniowq strate do -0,7%.

¢ Ubiegtotygodniowe informacje z nt. polskiej gospodarki miaty ograniczony
wptyw na sytuacje rynkowaq. GUS opublikowat ostateczny szacunek inflacji CPI -
we wrzesniu wskaznik inflacji CPI wyniést 17,2% r/r, zgodnie z szacunkiem flash.
Najistotniejszq informacijq jest wyrazny wzrost inflacji bazowej (wg dzisiejszej
publikacji NBP - do 10,7% r/r wobec 9,9% r/r w sierpniu). Wyraznie silniejszy niz
sezonowy wzrost cen dotyczyt we wrzesniu szerokiego wachlarza ddébr i ustug
i sygnalizuje ryzyko ,rozlewania sie” inflacji. Dla oceny na ile trwaty i mocny jest
efekt wzrostu inflacji bazowej bardzo istotne bedqg wyniki inflacji za pazdziernik.
Jednoczesnie w zwiqzku z wejsciem od paZdziernika w okres bardzo wysokich
baz odniesienia sprzed roku maleje w krétkim okresie potencjat do
pokonywania z miesigca na miesiqgc kolejnych psychologicznych poziomdw
inflacji (18% czy 19%). Ponadto informacje, ktére naptynety w ostatnich
tygodniach dotyczqce zamrozenia cen energii dla gospodarstw domowych w
przypadku rocznego zuzycia energii do 2 tys. kWh, propozycji ustanowienia
maksymalnej ceny za energie elektryczng dla mikroprzedsiebiorstw i MSP (785
zt za MWh dla 90% zuzycia), planu ograniczenia cen wegla w dystrybugii
samorzgddéw do 15 tys. zt za tone oraz ostatnie informacje o pracach nad
ustawq gazowq, oznaczajq spadek ryzyka istotnego impulsu wzrostowego dla
CPI z poczqtkiem przysztego roku pochodzgcego z obszaru administrowanych
cen nosnikédw energii. W Swietle tych informagciji jest szansa, ze w | kw. 2023 r.
szczyt inflacji uksztattuje sie ponizej 20%, z najwyzszym wynikiem w lutym, a
nastepnie inflacja bedzie sie stopniowo obnizata ponizej10% w Il pot. 2023 .

e W tym tygodniu najistotniejszym dla rynkéw pozostanie wqtek zaciesnienia
polityki pienieznej globalnie. Przy mniejszym nasyceniu publikacjomi danych z
USA i EMU uwaga inwestoréow skupi sie na licznych wystgpieniach
przedstawicieli Fed i EBC. W$réd publikaciji danych oczekiwany bedzie PKB za |l
kw. Chinach i wyniki PMI z EMU w kolejny poniedziatek. W Polsce rozpocznie sie
comiesieczna seria publikacji danych ze sfery realnej gospodarki.

e Z wydarzen politycznych z uwagq S$ledzony bedzie przebieg zjozdu
Komunistycznej Partii Chin (geopolityka oraz przyszta polityka gospodarcza w
obliczu dekoniunktury) oraz szczyt UE dotyczqcy dziatar mitygujacych kryzys
energetyczny. Niezmiennie dla rynku kluczowy pozostanie rozwdj sytuaciji
geopolitycznej w kontekscie sytuaciji militarnej i energetycznej (ceny gozu).


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0018/50274/BOSBank_CPI_22.10.14.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen - biezgcy tydzien
wtorek 18 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN PKB 111 kw. 0,4% rfr 3.4%rfr -
04:00 CHN Produkcja przemystowa wrz 42%r[r 49%r[r -
0400 CHN Sprzedaz detaliczna wrz 5.4% r[r 3,5%r/r -
04:00 CHN Inwestycje wrz 5,8% r/r 6,0% r/r -
1515  US  Produkcja przemystowa wrz -02% m/m -01% m/m -
sroda 19 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
00 EMU Inflacja HICP (ost.) wrz 10,0% r/r (wst.) 10,0% r/r -
00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (ost.) wrz 48%r/r (wst.) 48%rfr -
czwartek 20 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
- UE  Szczyt UE (do 2110) - - - -
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wrz 2,4%r[r 2,4%vfr 23%r[r
10:00 PL ‘I;‘?z':d“g;%?:‘::ta w sektorze wrz 12,7%rfr 131% rr 13,0% rfr
10:00 PL  Produkcja przemystowa wrz 10,9% r/r 8,8%r/r 8,8%r/r
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI wrz 255%r[r 255%r/[r 255%r/[r
piatek 21 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Sprzedazdetaliczna wrz 8,2% r/r 5,9%r/[r 5,8%rfr
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa wrz 42%r/r 45%r/r 46%r[r
poniedziatek 24 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) paz 47.8 pkt. - -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) paz 45,0 pkt. - -
1000 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) paz 484 pkt. - -
1000 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) paz 488 pkt. - -

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

8,00 - 8,00
% s. referencyjna NBP %
——— POLONIA (1-mies. $rednia
6,00 - ruchoma - 6,00
—— WIBOR 3M
4,00 - - 4,00
2,00 - - 2,00
0,00 . : 1 — - . 0,00
lut 19 wrz 19 kwi 20 gru 20 lip 21 mar 22 paz 22
2rédfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - Polska
8,50 - 8,50
% —— OS 2L %
7,00 - ——O0SssL 7,00
——0S 10L
550 - s. referencyjna NBP 550
4,00 - 4,00
2,50 | 2,50
1,00 - 1,00
05Qut19  wrz19  kwi20  gru 20 lip 21 mar 22 pa%2§:50
Notowania kursu ztotego
495 ——PLN/EUR (L) 515
——PLN/USD (P)
480 1 —PLNICHF (P) 483
4,65 - 4,51
4,50 - 4,19
4,35 - 3,87
4,20 T . . : ‘ 3,55
lut 19 wrz 19 kwi 20 gru 20 lip 21 mar 22  paz 22
zrodfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,50 - + 38,0
tys. pkt. tys. pkt.
2,18 - - 33,0
1,85 r 28,0
1,53 r 23,0
—— WIG-20 (L)
Dow Jones (P)
1,20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 18,0
lut 19 wrz 19 kwi 20 gru 20 lip 21 mar 22 paz 22

zrédfo: Bloomberg

2022-10-17
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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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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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 30.09.2022 07.10.2022  14.10.2022 30.11.2022  3112.2022  31.03.2023
Stopa lombardowa NBP % 725 7,25 725 725 725 725
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 79 7,31 6,95 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 7,37 7,30 7,98 7,30 7,00 6,10
Obligacje skarbowe 5L % 7,36 747 7,92 7,20 6,75 5,80
Obligacje skarbowe 10L % 713 732 7,69 7,0 6,60 5,70
PLN/EUR PLN 4,87 4,86 483 478 475 4,68
PLN/USD PLN 4,95 4,96 4,96 4,92 4,87 473
PLN/CHF PLN 5,07 5,01 4,95 4,95 491 481
USD/EUR usb 0,98 0,98 0,97 0,97 0,98 0,99
Stopa Fed % 325 325 325 4,00 450 450
LIBOR USD 3M % - - - 4,20 4,60 4,60
Stopa repo EBC % 125 125 125 2,00 250 2,50
EURIBOR 3M % - - - 2]0 2,50 2,50
SARON % - - - 0,60 1,05 1,30
Obligacije skarbowe USD 10L % 3,83 3,88 4,02 3,75 3,60 3]0
Obligacje skarbowe GER 10L % 210 219 234 230 2,25 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 publikaciji 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 ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowag ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank
nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

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

zrédto. Powielanie bqdz 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 Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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