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Stopy procentowe NBP bez zmian i ,zapowiedz”
dituzszej pauzy w obnizkach.

e Wbrew dominujgcym oczekiwaniom na obnizke stép NBP o 25 pkt. baz,
podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia RPP utrzymata niezmienione stopy
procentowe. Jako uzasadnienie dla tej decyzji w komunikacie oraz podczas
konferencji prasowej prezesa NBP wskazano dotychczasowq istotng skale
obnizek stép oraz wyzsze ryzyko dla prognoz inflacyjnych z tytutu niepewnosci
decyzji administracyjnych (stawka VAT na zywnos$é i ceny energii elektrycznej do
stycznia 2024 r. podwyzki ptac w sektorze publicznym).

e W kontekscie perspektyw polityki pienieznej prezes NBP powiedziat, ze nie jest
mozliwe obecnie wskazanie jok dtuga okaze sie pauza w obnizkach stép,
jako bardzo mato prawdopodobny ocenit scenariusz ich podwyzek. Najblizsza
tj. marcowa projekcja NBP uwzgledniajgca nowe informacje administracyjne
i polityczne zostata wskazana przez prezesa NBP jako bardzo istotny czynnik
dla kolejnych decyzji Rady.

e Przy okazji aktualizacji projekciji listopadowej NBP zatozyt utrzymanie w 2024 r.
zerowej stawki podatku VAT na zywno$€é oraz zamrozonych cen energii
elektrycznej. Przy tych zatozeniach NBP oczekuje spadku inflacji do 4,6% r/r
w 2024 r. oraz do 37% r/r w 2025 r.

e Komunikacja RPP wptyneta silnie na krajowy rynek stopy procentowe;.
Rentownosci krajowych obligacji skarbowych wzrosty o 20 pkt. baz. na krétszym
koncu krzywej, z kolei rentownosci 10-latek wzrosty o 15 pkt. baz. Efekt zmian
oczekiwan dot. krajowej polityki pienieznej jeszcze lepiej oddajg zmiany stawek
IRS, tj. wzrost 2-letniej stawki o 37 pkt. baz. Stawki FRA w zaleznosci od tenoru
wzrosty o ok. 45 pkt. baz. Zmiany oczekiwan dot. polityki NBP wzmocnity takze
ztotego, ktéry w relacji do koszyka walut zyskat 0,5%. W relacji do euro kurs
wzmochnit sie do 4.42 PLN/EUR.

e Od wielu miesiecy wskazywaliSmy na decyzje administracyjne jako kluczowe
dla perspektyw inflacji w 2024 r. i prawdopodobne czynniki ograniczajgce
potencjat do obnizek stép procentowych w dtuzszym horyzoncie. Jednoczesnie
w ostatnim czasie wskazywaliSmy takze na ostabienie dotychczasowego
gotebiego stanowiska Rady. Zaskoczeniem dla nas byto jedynie tempo
oraz skala tego dostosowania - tj. brak podwyzki i jednoznaczna zmiana retoryki
Rady juz w listopadzie.

e Podobnie jok w miesigcach minionych trudno na podstawie wypowiedzi
prezesa i cztonkdw Rady prognozowaé nowq funkcje reakcji RPP, poza tym,
ze pozostanie ona zdecydowanie mniej ,gotebia”. Tym samym zaktadamy,
ze dalsze obnizki stép procentowych bedg wymagaty spadku wskaznika
biezqcej inflacji w okolice |/ ponizej stopy referencyjnej NBP oraz utrzymania w
horyzoncie projekciji (od marca w 2026) prognozy inflacji ponizej 3,5% r/r.

« Nasz scenariusz inflacyjny (ktéry zaktada przywrécenie wyzszych stawek VAT
na zywno$¢ oraz wzrost cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych
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0 20% od stycznia 2024 r.) wskazuje, ze przestrzen do stopniowych obnizek stép
pojawi sie dopiero w potowie 2024 r. Oczekujemy, ze w Il potowie roku stopy
procentowe NBP zostang obnizone o 50 pkt. baz. do 525% na koniec roku.
Wiekszej skali redukcji stép NBP oczekujemy w 2025 r.

e Cho¢ z punktu widzenia funkcji reakcji RPP niepewno$é prognoz stép
procentowych nieco obnizyta sie (potwierdzenie mniej ,gotebiego” stanowiska),
to weiqz utrzymuje sie wysokie ryzyko dla Sciezki stép z uwagi na niepewnosé
prognoz inflacyjnych. Dopiero pod koniec 2023 r. lub nawet na poczgtku 2024 r.
moze rozstrzygngé sie kwestia decyzji administracyjnych, ktére bedg miaty
bardzo silny wptyw na prognozowang sciezke inflacji (VAT na zywnosé i ceny
energii to ok. 15 pkt. proc. podwyzszonej inflacji w 2024 r).z tego wzgledu ryzyko
dla prognozy Sciezki stép procentowych w Srednim okresie jest nadal wysokie.
Wydaje sie natomiast, ze do publikacji marcowej projekcji inflacyjnej NBP
prognoza stabilizacji stép jest bardzo prawdopodobna.

e Na globalnym rynku w minionym tygodniu nie utrzymaty sie trendy
ztygodnia wczesniejszego. Rentownos$ci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych wzrosty, w tym w USA o 9 pkt. baz. wzrosty rentownosci 10-latek
a o ponad 20 pkt. baz. wzrosty rentownosci 2-latek, rentownosci niemieckich
obligaciji na dtuzszym korcu wzrosty o 7 pkt. baz. Na rynku walutowym dolar
ponownie lekko zyskat na wartosci (w ujeciu do koszyka walut wzmochienie
0 0,5% wobec euro spadek kursu ponizej 1,07 USD/EUR).

e Jako powdd tej korekty mozna wskazaé ubiegtotygodniowqg wypowied?
prezesa Fed J. Powella, ktérej wydzwiek byt wyraznie bardziej ,jastrzebi” wobec
wypowiedzi z konferencji prasowej po posiedzeniu FOMC. Powell zaznaczyt,
ze Fed nie jest przekonany, czy podjat juz wszystkie dziatania i czy jego polityka
jest wystarczajgco restrykcyjna, by obnizy¢é inflacje. Ponadto zgodnie
z opublikowanymi w pigtek danymi Uniwersytetu Michigan, na poczqgtku
listopada wzrosty dtugookresowe oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych do 3,2% (poziomu najwyzszego od 2011 r.).

e Z kolei jako niejednoznaczne mozna oceni¢ publikacje danych
dot. paZdziernikowej dynamiki wynagrodzern mierzonej przez Atlanta Fed
(stabilizacja indekséw na poziomie 52% r/r) oraz wyniki ankiety bankéw
dot. rynku kredytowego (zaostrzenie warunkéw kredytowania, choé w mniejszej
skali wobec minionych kwartatéw, utrzymanie bardzo stabego popytu na
kredyt).

e Dane dot. sytuacji w niemieckim przemysle potwierdzity z kolei
dotychczasowy obraz stabej sytuacii sektora, ktéry zapewne do konca br. bedzie
kluczowym powodem recesji niemieckiej gospodarki.

e Z punktu widzenia perspektyw krétkookresowych polityki Fed oraz sytuaciji
rynkowej, to biezqcy tydzien przyniesie publikacje wazniejszych danych, w tym
przede wszystkim pazdziernikowy wskaznik inflacji CPl w USA.

e Ponadto opublikowane ostang dane dot. sprzedazy detalicznej oraz
produkcji przemystowej weryfikujgce stabsze perspektywy koniunktury wg
wskaznikéw ISM. Istotne dla inwestoréw mogq by¢ takze pazdziernikowe dane ze
sfery realnej chinskiej gospodarki, przy z jednej strony dotychczasowych
sygnatach stabej koniunktury, a z drugiej strony wyraznej zmiany polityki
gospodarczej nakierowanej na wzmochienie aktywnosci.



e Na rynku krajowym w biezgcym tygodniu opublikowany zostanie szacunek
flash wzrostu PKB w IIl kw. Oczekujemy wzrostu dynamiki PKB do +0,6% r/r z -0,6%
w I kw., przy zatozeniu ograniczenia dotychczasowych spadkéw spozycia
gospodarstw domowych. W trakcie tygodnia opublikowany zostanie takze
ostateczny szacunek pazdziernikowej inflacji CPI oraz wskaznik inflacji bazowe;j.

e Trudno obecnie ocenié, jak silny i trwaty wptyw na rynki finansowe bedzie
miata decyzja agencji ratingowej Moody’s obnizajgca do negatywnej
perspektywe ratingu USA (utrzymanie oceny ,AAA”). Decyzja agencji zostata
ogtoszona w pigtek pdznym wieczorem, stgd w petni inwestorzy na ten ruch
zareagujq zapewne dopiero dzi§ w trakcie dnia. Decyzja agencji moze wptywaé
na wiekszg niepewnos$é rynkowaq przed zblizajgcym sie w potowie miesigca
osiggnieciem przez Departament Skarbu limitu zadtuzenia i ryzykiem
wstrzymania aktywnosci czesci sektora publicznego w USA (shutdown).
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Klauzula poufnosci: BOS jawne



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wzrost PKB w lll kw. — szybki szacunek (14 listopada)

Prognozujemy, ze w Il kw. dynamika PKB powrécita do dodatniego poziomu
+0,6% r/r wobec spadku o 0.6% r/r Il kw.

Powodem wyraznej poprawy wyniku PKB w Il kw. jest oczekiwane przez nas
ograniczenie spadku spozycia gospodarstw domowych. Na takie dane wskazujg
wyraznie lepsze w lll kw. dane dot. sprzedazy detalicznej. Ten obraz jest spdjny
zpoprawg w potowie roku danych dot. realnych dochoddéw gospodarstw
domowych (gt dzieki obnizajgcej sie inflacji), jak réwniez mniejszego
negatywnego wptywu (dla dynamiki rocznej) podwyzszonej konsumpgii
migrantéw z Ukrainy (w trakcie IIl kw. stopniowy powrét czesci uchodzcéw).

W pozostatych kategoriach oczekujemy juz mniejszych zmian. Szacujemy,
ze w Il kw. utrzymata sie mocna dynamika inwestyciji, przy prawdopodobnych
lepszych wynikach publicznych inwestyciji infrastrukturalnych oraz mniejszych
spadkéw naktadéw na rynku mieszkaniowym (dane dot. produkciji budowlano-
montazowej) oraz wciqz solidnych inwestycjach firm (Szybki Monitoring NBP).
Sqdzimy, ze caty czas utrzymuje sie istotnie pozytywny wptyw koniecznos$ci
zakoniczenia w 2023 r. projektdw inwestycyjnych wspdtfinansowanych
ze Srodkéw Budzetu UE na |. 2014 - 2020.

Na podstawie badania NBP (Szybki Monitoring) zaktadamy co prawda nizszq,
ale weigz wyraznie ujemna kontrybucje zapaséw we wzrost PKB. Mniejsza
ujemna kontrybucja zapaséw wptywa hatomiast na prognoze nizszej dodatniej
kontrybucji eksportu netto (negatywny wptyw na import) co ma mniejszy
pozytywny wptyw netto na wzrost PKB.

3922 4q22 1923 2qg23 3q23P
PKB 4] 25 -0,3 -0,6 0,6
popyt krajowy 31 10 -48 -29 -0,3
konsumpcja prywatna %rfr 29 10 -20 -28 0,0
spozycie publiczne 30 -6,2 -03 22 3,0
inwestycje 25 56 6,8 105 9,0
konsumpcja prywatna 16 05 -12 -17 0,0
spozycie publiczne 05 -13 00 04 0,5
kontrybucja
inwestycje 04 12 08 16 15
pkt. proc.
zapasy 04 04 -43 -32 -23
eksport netto 1] 16 44 22 10
warto$é dodana 44 31 09 08 16
przemyst 78 37 -09 =17 -20
%r/r
budownictwo 12 16 19 29 57

handel i naprawy 0] -37 -43 -67 04
Zrédifo: GUS, BOS Bank



B A N K
Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 13 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL  Saldo narachunku obrotéw biezgcych wrz -0,202 mid EUR 0,125 mid EUR 0,795 mid EUR
wtorek 14 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
100  EMU PKB (2. szacunek) 11 kw. -01% kw/kw -0.1% kw/kw -0,1% kw/kw
10:00 PL  PKB(wst) 1 kw. -0,6%r/r 0,4%r/r 0,6%r/r
14:30 US Inflacja CPI paz 37%rfr 3.3%rfr -
14:30 US  Inflacja CPI - wskaznik bazowy paz 41%r[r 41%r[r -
sroda 15 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN Produkcja przemystowa paz 45%r[r 45%rfr -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna paz 5,5% r/r 7.0%r/r -
04:00 CHN Inwestycje Styt 31r/r 31%r/r -
paz
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (ost.) paz 6,5% rfr (wst.) - 6,5%rfr
00 EMU Produkcja przemystowa wrz 0,6% m/m -0,8% m/m -
1430 US  Sprzedaz detaliczna paz 0,7% m/m -0,3% m/m -
czwartek 16 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL  Wskaznik inflacji bazowej CPI paz 8,4%r[r 7.9%r[r 7.9%r[r
1515 US  Produkcja przemystowa paz 0,3% m/m -0,4% m/m -
piatek 17 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
m00 EMU Inflacja HICP (ost.) paz 2.9%rfr 2.9%rfr -
100  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (ost.) paz 42%rfr 42%r[r -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu

2023-11-13 )
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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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Rynek pracy
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Sytuacja fiskalna
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.10.2023 03.11.2023 10.11.2023 30.11.2023  3112.2023 31.03.2024
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 % 5,66 5,64 576 5,85 5,85 5,80
Obligacje skarbowe 2L % 510 5,05 5,25 5,35 5,35 5,35
Obligacje skarbowe 5L % 5,29 5,08 5,41 545 545 5,40
Obligacje skarbowe 10L % 5,64 594 5,60 5,60 5,60 545
PLN/EUR PLN 4,45 4,46 442 4,45 4,45 4,45
PLN/USD PLN 417 419 414 4,20 4,20 418
PLN/CHF PLN 4,62 4,63 459 4,64 4,64 4,64
USD/EUR usb 1,06 1,07 1,07 1,06 1,06 1,07
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa repo EBC % 450 450 450 450 450 450
Stopa SNB % 175 175 175 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,93 457 4,65 4,60 450 4,20
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,80 2,64 27 2,65 2,60 2550

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 publikacii 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 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, Xlll 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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