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Niezbyt skuteczna préba EBC ograniczenia
oczekiwan na podwyzki stop. Rekordowa inflacja
sktoni RPP do podwyzki stop w przysztym tygodniu.

e W mijajgcym tygodniu na globalnym rynku finansowym utrzymywoata sie
zmienno$¢ notowan aktywdw, choé przy nizszej amplitudzie wahan. Kombinacja
spadku cen surowcéw (ceny gazu, miedzi, ropy naftowej), nieco stabszych, ale weiqz
solidnych danych ze sfery realnej gospodarki swiatowej oraz publikacji solidnych
wynikéw spotek gietdowych w USA pozwolity na wzrost cen aktywdw o wyzszym
profilu ryzyka i wzrost indekséw akeji na rozwinietych rynkach.

e W mijajgcym tygodniu rada EBC utrzymata stopy procentowe na niezmienionym
poziomie (0,0% dla stopy repo i -05% dla stopy depozytowej). Podczas konferencii
prasowej prezes Christine Lagarde powiedziota, ze wedtug analiz EBC inflacja
w trakcie 2022 r. bedzie obnizaé sie oraz ze warunki do podwyzek stép nie sq obecnie
spetnione i rada nie przewiduje ich spetnienia w najblizszej przysztosci. Retoryka EBC
nie byta jednak wystarczajgco przekonujaca dia rynkéw, co przy dodatkowo
opublikowanej juz po posiedzeniu EBC wyzszej od oczekiwan pazdziernikowej inflacji
w strefie euro (41% r/r wobec 34% rfr we wrzesniu, powyzej prognoz rynkowych 37%),
przetozyto sie na dalszy lekki wzrost rentownosci 10-letnich obligacji niemieckich (ook.
3 pkt. baz do 0,08%).

e Z kolei rentownos$ci obligacji w USA na diuzszym koncu krzywej nieznacznie
obnizyty sie - do 160%. Przez wiekszq czes¢ tygodnia w ograniczonym stopniu wahat
sie kurs euro wobec dolara utrzymuijgc sie generalnie powyzej 116 USD/EUR.

e Opublikowane dane ze sfery realnej gospodarki Swiatowej potwierdzity
dotychczasowy obraz sytuacii tj. wyrazne wyhamowanie tempa wzrostu aktywnosci
w il kw. po jego dynamicznym wzroscie w Il kw. (kiedy wiekszosé gospodarek
otwierata sie), jednoczesnie przy weigz solidnym tempie tego wzrostu. Kolejne dane
potwierdzajq takze sygnaty negatywnego wptywu ograniczern podazowych na
wyniki aktywnosci, np. nizsze tempo wzrostu PKB w Ill kw. w USA (wzrost o 2,0% kw/kw
w ujeciu danych zanualizowanych wobec prognozowanych 2,6%). Obok wyraznie
nizszej kontrybuciji zapaséw, w Il kw. stabsze wyniki notowata takze konsumpcja
prywatna, co z kolei mogto by¢ wynikiem ograniczenia popytu na cze$¢ ustug wraz
zpogorszeniem sie w trakcie lll kw. sytuacji epidemicznej w USA. Te whioski spdjne sq
takze z nieco stabszymi (niz w Il kw.) wrzesniowymi wydatkami oraz dochodami
gospodarstw domowych oraz stabszymi wynikami zamdwien na dobra trwatego
uzytku w USA. W strefie euro dynamika PKB wyniosta 2.2% kw/kw, tyle samo co w Il kw.
(21% r[r) w niektérych krajach wyniki zaskoczyty in plus (Francja, Wiochy), w niektérych
jednak in minus (Hiszpania, Niemcy). W szczegélnosci gospodarce niemieckiej cigzq
globalne problemy podazowe w przemysle.

¢ Choé w minionym tygodniu sytuacja epidemiczna w Europie wyradZnie
pogorszyta sie, to weigz nie miata ona wiekszego wptywu na sytuacje rynkowq
biorgc pod uwage wyraznie nizsze statystyki zachorowari i hospitalizacii
w poréwnaniu do sytuacji notowanej przed rokiem. W Polsce kontynuowany byt
dynamiczny wzrost liczby nowych przypadkéw COVID (ponad 65 tys. w ujeciu
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$redniej 7-dniowej) oraz hospitalizaciji (62 tys.), niemniej w dalszym ciggu mozna
wskazywaé na duzo stabilniejszg sytuacje epidemiczng w porédwnaniu do tej sprzed
roku.

e Podobnie jak w tygodniach minionych sytuacja globalna miata w mijajacym
tygodniu ograniczony wptyw na krajowy rynek finansowy. Generalnie pozytywne
nastroje pomagaty krajowej gietdzie, niemniej to przede wszystkim nasilenie
oczekiwan rynkowych na podwyzki stép przez RPP po publikacji paZdziernikowej
inflacji CPl wsparty WIG przez dynamiczny wzrost cen akcji bankdw.

e Dane dot. inflacji wspierajace oczekiwania na podwyzki stép podbijaty takze
rentowno$ci krajowych obligacji skarbowych. Rentownosci obligaciji 2-letnich - o ok.
20 pkt. baz. powyzej 190%, z kolei rentownosci 10-letnich papierdw - o 10 pkt. baz do
285% Na tych efektach w ograniczonym stopniu korzystat natomiast ztoty, kurs
krajowej waluty utrzymywat sie pod koniec tygodnia powyzej poziomu 4,60 PLN/EUR.
Na stabe notowania krajowej waluty wptywato utrzymujqce sie napiecie w relacjach
Polska — UE. Cho¢ podtrzymujemy oczekiwania, ze mniejsza skala podwyzki stép
w biezgcym cyklu wobec prognoz rynkowych bedzie ograniczata w rednim okresie
presje na wzrost rentownosci krajowych obligacii, to podwyzki stép w krétkim okresie
bedq podtrzymywacé biezqce nastroje rynkowe w najblizszych tygodniach.

e Wedtug szacunku flash inflacja CPI w paZdzierniku wzrosta do 6.8% r/r z 59% rfr
notujqc rzadko spotykany skokowy wzrost, wyraznie prognozy rynkowe (6.5% r/r). W
decydujgcym stopniu ten wzrost jest pochodng wzrostéw sktadowych inflacji, na
ksztattowanie sie ktdrych polityka pieniezna ma ograniczony wptyw (podwyzka cen
gazu oraz energii cieplnej podbijajgca indeks cen nosnikéw energii, kolejny miesiqc
wzrostu cen paliw, silniejszy wzrost cen zywnosci). Trudno natomiast bedzie
zZignorowaé¢ Radzie szacowany wzrost inflacji bazowej powyzej 45% rfr, jok réwniez
psychologiczny efekt przebicia przez wskaznik CPI kolejnych pozioméw (wysokie
prawdopodobieristwo wzrostu inflacji powyzej 7,0% r/r na przetomie roku). Wobec
tych danych skorygowali§my prognozowane tempo wzrostu stép procentowych, tj.
oczekujemy przyspieszenia tempa podwyzek stép i oczekujemy, ze na posiedzeniu w
przysztym tygodniu RPP podwyzszy stope referencyjnqg o 25 pkt. boz po czym w
styczniu o kolejhe 25 pkt. (wobec dotychczasowej prognozy wzrostu stép w styczniu
050 pkt. baz).

¢ Inwestorzy na rynku globalnym w tygodniu przysztym bedq zapewne najbardziej
skupieni na posiedzeniu FOMC. Oczekujemy, ze podczas posiedzenia FOMC utrzyma
bez zmian stopy procentowe (przedziat 000% - 025% dla stopy funduszy
federalnych), oczekujemy natomiast, ze podczas posiedzenia FOMC zdecyduije sie
ogfosié rozpoczecie procesu ograniczania skali skupu aktywéw (tapering).
Jednoczesnie nie sqdzimy, aby celem komitetu byto wspieranie oczekiwan
rynkowych w zakresie szybszych podwyzek stép procentowych. Zaktadamy, ze
podczas konferenciji prasowej prezes Fed Jerome Powell bedzie nadal wskazywat na
przewidywane stopniowe tempo zmian w polityce pieniezne;.

e W przysztym tygodniu kluczowe bedq takze miesieczne dane z amerykarskiego
rynku pracy, jak réwniez wskazniki koniunktury za pazdziernik dia gospodarki Chin
(PMI) oraz USA (ISM). Oczywiscie jednak dane pozostang w tle informacji dot.
ksztaftowania sie cen surowcow, kluczowych z punktu widzenia krétkookresowych
prognoz inflacyjnych i Sredniookresowych prognoz wzrostu gospodarczego.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (3 listopada)

Oczekujemy, ze Rada podwyzszy stopy NBP, w tym stope referencyjng o 25 pkt.
baz. do 0,75%.

Przekroczenie z nawiaqzkq przez pazdziernikowq inflacje psychologicznej granicy 6% i
perspektywa przekroczenia 7% na przetomie roku oznaczajg w naszej ocenie istotny
wzrost prawdopodobieristwo ponownego zaostrzenia polityki monetarnej na
listopadowym posiedzeniu RPP.

Wydaje sie co prawda, ze intencjg niektérych cztonkéw Rady byto, by
pazdziernikowa, zaskakujgca dia rynku finansowego pod wzgledem skali i terminu
decyzja RPP, skonsumowata oczekiwane na ten rok podwyzki stép NBP. Jednak presja
bardzo wysokiej biezqcej inflacji nie pozwoli Radzie wstrzymaé sie z podwyzkg w
listopadzie. Dodatkowo uzytecznym dla cztonkdédw RPP przy uzasadnieniu decyzji o
dalszym zaciesnieniu polityki monetarnej bedzie publikacja listopadowej projekcii
makroekonomicznej NBP, gdyz projekcja niemal na pewno wskaze na istotnie wyzszg
Sciezke prognozowanej inflacji, przynajmniej w perspektywie 2022 r. Tym samym
pomimo w naszej ocenie dominujgcego efektu biezacej inflacji przy oczekiwanej
listopadowej decyzji o podwyzce stép, osadzenie jej w kontekScie perspektyw
przysztej inflacii bedzie dla dotychczas ,gotebich” cztonkéw Rady bardzo wygodne.

Skokowy wzrost inflacji w pazdzierniku maogtby przemawiaé za wiekszq od
oczekiwanej przez nas skalg podwyzszenia stép procentowych NBP (o 50 pkt. baz,),
czego oczekuje konsensus analitykéw wg Parkietu. Jednak naszym zdaniem za
ostroznosciq Rady przemawiaé beda: - ryzyko ostabienia aktywnosci gospodarczej
w kontekscie obecnych szokéw podazowych w globalnej gospodarce, -
prawdopodobne obnizenie prognozy wzrostu PKB (przynajmniej na 2022 r) w
najnowszej projekcji NBP, - biezqce pogorszenie sytuacji epidemicznej w kraju,
stanowigce ryzyko dla rozwoju aktywnos$ci gospodarczej.

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (3 listopada)

Oczekujemy, ze podczas listopadowego posiedzenia FOMC utrzyma bez
zmian stopy procentowe (na poziomie 0,00% - 0,25% dla stopy funduszy
federalnych), zaktadamy natomiast, ze podczas posiedzenia FOMC zdecyduje
sie na ogtoszenie rozpoczecia ograniczania skali skupu aktywéw (tapering).

Zestawiajqc naptywajgce w ostatnich tygodniach informacje: - utrzymujgce sie
ryzyka inflacyjne w warunkach dynamicznego wzrostu cen surowcow, -
spowadlniajgce tempo wzrostu aktywnos$ci, - choé wolniejsze, wcigz solidne
tempo tego wzrostu, zaktadamy, ze FOMC zdecyduje sie na ogtoszenie
kolejnych krokéw normalizacji polityki pienieznej zgodnie z intencjami
prezentowanymi w minionych tygodniach.

Naptywajgce w minionych tygodniach dane, w szczegdlnosci z rynku pracy, byty
W naszej ocenie wystarczajgce dla FOMC aby ogtosi¢ rozpoczecie zmian w
programie skupu, jednoczesnie nie sqdzimy, aby celem komitetu byto
wspieranie oczekiwan rynkowych w zakresie szybszych podwyzek stép
procentowych. Zaktadamy, ze podczas konferencji prasowej prezes Fed
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Jerome Powell bedzie nadal wskazywat na jedynie stopniowe tempo zmian w
polityce pienieznej, biorgc pod uwage charakter wzrostu inflacji i weiqz szanse
na jej wyrazny spadek w 2022 r..
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50 7%
Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
niedziela 31 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
03:00 CHN Ind?k§ koplunktury PMI NBS — przemyst / ustugi, 4956 pkt. | 53.2 pkt. 497 pkt. | - _
pazdziernik
poniedziatek 1listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
02:45 CHN Ind?k§ koplunktury PMI Caixin — przemyst, 50,0 pkt. 50,0 pkt. _
pazdziernik
09:00 DE Sprzedaz detaliczna, wrzesieri 11% m/m 0,6% m/m -

16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, pazdziernik 611 pkt. 61,4 pkt. -
wtorek 2 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:00 PL Indeks koniunktury PMI, pazdziernik 53,4 pkt. 53,0 pkt. 53,0 pkt.

09:55 DE I(r;(ite)ks koniunktury PMI — przemyst, pazdziernik 582 pkt. (wst) 582 pkt. _
10:00 EMU I(Zif)ks koniunktury PMI — przemyst, pazdziernik 585 pkt. (wst) 585 pkt. _
Sroda 3 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
09:55  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, paZdziernik (ost.) 524 pkt. (wst.) 524 pkt. -
10:00  EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi, pazdziernik (ost.) 547 pkt. (wst.) 54,7 pkt. -
_ PL Ogtoszenie decyzji RPP ws. poziomu stép 0.50% 1,00% 0.75%
procentowych NBP
13:15 us Zmiana zatrudnienia w ADP, pazdziernik 568 tys. 400 tys. -
16:00 PL Konferenc!q prasowa prezesa NBP po _ _ _
posiedzeniu RPP
15:00 us Zamowienia w przemysle, wrzesier 12% m/m -0,2% m/m -
15:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, pazdziernik 61,9 pkt. 61,8 pkt. -
19:00 Us Ogtoszenie decyzji FOMC ws. poziomu stop 0-025% 0-0.25% 0-0.25%
procentowych Fed
19:30 Us Konferenc!o prasowa prezesa Fed po B B B
posiedzeniu FOMC
czwartek 4 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00  DE Zamoéwienia w przemysle, sierpieri -7.7% m/m 19% m/m -
13:00 UK Ogtoszenie decyzji Banku Anglii ws. poziomu stop 01% 01%
procentowych
13:30 US LIC?bO nowyc.h bezrobotnych w tygodniu 281tys. 278 tys. B
koriczqgcym sie 30.10
piatek 5 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
08:00 DE Produkcja przemystowa, wrzesien -4,0% m/m 1,0% m/m -
.00 EMU  Sprzedaz detaliczna, wrzesier 0,3% m/m 0,3% m/m -
13:30 us Zmiana zatrudnienia, pazdziernik 194 tys. 400 tys. -
13:30 us Stopa bezrobocia, pazdziernik 4.8% 47% -
13:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, pazdziernik 46%r(r 49%r[r -
* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
2021-10-29 )
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Saldo w obrotach biezgcych PL sierpien 14.10 -1551 min EUR -1686 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL wrzesienr 1510 5,8% rfr (wst.) 5.9% rfr
:r:;c;crjgc:ibazowo o wytqezeniu zywnosc PL wrzesien 1810 39%r/r 42%r[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL wrzesien 19.10 95%r/r 87%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL wrzesien 19.10 0,9% r/r 0,6% r/r
Produkcja przemystowa PL wrzesien 20.10 13,2% rfr 8.8%r/r
Wskaznik PPl PL wrzesien 2010 95%r[r 10,2% r[r
Produkcja budowlano-montazowa PL wrzesier 2110 10.2% r/r 43%x/[r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL wrzesien 2110 5.4%r[r 51%r/r
Stopa bezrobocia PL wrzesien 2510 5,8% 5,6%
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL pazdziernik 2910 5.9% r[r 6,8% rfr
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL pazdziernik 21 53,4 pkt. 53,0 pkt.
Posiedzenie RPP PL listopad 3 0,5% 0,75%
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Wzrost PKB EMU 111 kw. 2910 2,2% kw/kw 2,1% kw/kw
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU  pazdziernik 2910 19%r/r 21%r[r
Indeks koniunktury PMINBS — przemyst CHN pazdziernik 3110 49,6 pkt. 497 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN pazdziernik 3110 50,0 pkt. -
Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN pazdziernik 11 50,0 pkt. 50,0 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us pazdziernik 11 611 pkt. 614 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us pazdziernik 30 61,9 pkt. 61,8 pkt.
Posiedzenie FOMC us listopad 31 0-0,25% 0-0,25%
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us pazdziernik 5 194 tys. 400 tys.
Stopa bezrobocia us pazdziernik 51 4.8% 47%
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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
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.09.2021 22.10.2021  29.10.2021 30.11.2021 3112.2021  31.03.2022
Stopa lombardowa NBP % 0,50 1,00 1,00 125 1,25 1,50
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,50 0,50 0,75 0,75 1,00
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25 0,50
WIBOR 3M % 0,23 0,69 0,70 0,90 0,95 115
Obligacje skarbowe 2L % 0,70 158 193 175 170 155
Obligacje skarbowe 5L % 154 213 2,40 2,30 2,25 2,20
Obligacje skarbowe 10L % 215 256 2,85 2,75 2,70 2,65
PLN/EUR PLN 4,63 457 4,62 458 4,60 455
PLN/USD PLN 3,99 3,94 3,98 3,95 3,97 394
PLN/CHF PLN 4,27 4,27 4,36 4,26 4,28 423
USD/EUR usb 116 116 116 116 116 116
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 -
Obligacje skarbowe USD 10L % 149 157 1,60 150 150 150
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,20 -0,17 -0,08 -0,25 -0,30 -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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