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Po ,gotebim” EBC, ,jastrzebia” podwyzka stop Fed.
W tym tygodniu kolej na decyzje RPP.

e Dla globalnej sytuacji rynkowej w minionym tygodniu pierwszoplanowym
wydarzeniem byto $rodowe posiedzenia Komitetu Otwartego Rynku Fed
(FOMC), zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami FOMC podwyzszyt stopy
procentowe o 75 pkt. baz, w tym stope funduszy federalnych do 3,75%-4,00%.
Jednak nie sama skala podwyzki byta oczekiwana przez rynki, lecz
najistotniejsze byto przestanie komitetu dot. perspektyw polityki monetarnej
Fed. | tutaj FOMC zaskoczyt rynki ,jastrzebiq” retoryka. Choé podczas konferencii
prasowej prezes Fed J. Powell wyraznie zasygnalizowat mozliwo$¢ zmniejszenia
skali kolejnych podwyzek (do 50 pkt. baz), jednoczesnie jednak wskazat na
rosnqgce prawdopodobienstwo wyzszej docelowej stopy procentowej Fed
wobec wrzesniowej mediany oczekiwan cztonkéw FOMC (4,50 - 4,75%). Taki
przekaz prezesa Fed zostat odczytany przez rynki joko jednoznacznie ,jastrzebi’.

e W jostrzebiq retoryke wpisato sie pigtkowe wystqpienie prezes EBC, ktéra
powiedziata, ze moze byé konieczne podniesienie stép procentowych do
restrykcyjnych pozioméw, aby sprowadzi¢ inflacje do celu. Ta wypowiedz
zabrzmiata zdecydowanie ostrzej wobec wystgpienia na konferenciji prasowe;j
po pazdziernikowym posiedzeniu EBC przed blisko dwoma tygodniami, co
zapewne jest poktosiem ostatniej niespodzianki inflacyjnej w strefie euro. Z kolei
ubiegtotygodniowe posiedzenie Banku Anglii z podwyzkg o 75 pkt. baz.
zakonczone zostato tagodng retorykq, z przestaniem, ze dalsze podwyzki stép
beda mniejsze od obecnie oczekiwanych przez rynek.

e Opublikowane w minionym tygodniu dane z gospodarki USA wskazaty na
utrzymanie solidnej sytuacji na rynku pracy. Cho¢ w pazdzierniku lekko wzrosta
stopa bezrobocia do 3,7%, wobec oczekiwanych 3,6% i wrzesniowych 3,5%, to
liczba zatrudnionych wzrosta o mocne 261 tys. (mocniej od oczekiwan), a
wynagrodzenia godzinowe o solidne 47% r/r. Pazdziernikowe odczyty ISM
koniunktury wskazaty na wyrazniejsze ostabienie koniunktury w przemysle
(spadek do 50,2 pkt. vs. 50,9 pkt. miesiqc wczesniej), przy korzystniejszej sytuacii
w ustugach (spadek do 54,4 pkt. vs. 56,7 pkt.).

e Jastrzebi” wydzwiek wypowiedzi prezesa Fed oraz ostatniej wypowiedzi
prezes EBC wraz z solidnymi danymi z rynku pracy w USA, przyniosty powrét
wzrostu rentownosci na rynkach bazowych, po wyraznych spadkach we
wcezesniejszym tygodniu. W skali tygodnia rentownosci obligacji 10-letnich w
USA i w Niemczech wzrosty kolejno o 15 pkt. baz do 4,16% i 19 pkt. baz. do 2,19%.

e Niepewnos¢ przed decyzjg FOMC i ostateczny ,jastrzebi® przekoz
poskutkowaty mocnym spadkiem na rynku akcji w USA, gdzie pomimo
pozytywnego odreagowania pod koniec tygodnia, tygodniowy spadek indeksu
MSCI wynidst 3,5%. Bardziej stabilna sytuacja panowata na rynkach strefy euro,
gdzie indeks MSCI wzrést o 1,6% (prawdopodobnie jako utrzymujqcy sie efekt
wczeshiejszej fagodnej retoryki EBC i niskich cen gazu na rynku europejskim). Z
kolei po kliku tygodniach bardzo ztych nastrojéw na rynkach wschodzqgcych
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miniony tydzier przyniést solidne odreagowanie (+4.2%), gtéwnie w élad za
odbiciem w Chinach.

e Wzglednie najstabilniej w minionym zachowywat sie rynek walutowy.
Pomimo ,jastrzebiego” przekazu Fed dolar lekko ostabit sie w relacji do koszyka
walut (o 05% w skali tygodnia), w podobnej skali ostabito sie takze euro. Kurs
EUR/USD wahat sie w trakcie tygodnia w przedziale 0,975 - 10), z wiekszymi (ale
nietrwatymi) zmianami po posiedzeniu FOMC, by zakoriczyé tydzien blisko
poziomu 1,0 dolara za euro.

e Pomimo sporej zmiennosci na globalnym rynku finansowym rodzime
aktywa zachowywaty sie catkiem solidnie (akcje, kurs ztotego), a ich zmiany
tym razem podaqzaty wbrew tendencjom globalnym. WIG zyskat w  skali
tygodnia mocne 5,6%, ztoty piqty tydzien z rzedu kontynuowat umocnienie
(+0,5%). do pozioméw lekko ponizej 4,70 PLN/EUR, 4,80 PLN/USD i 4,75 PLN/CHF.
Wdaije sie, ze krajowe akcje, jak i kurs ztotego nadal odreagowujq wczesniejsze
bardzo stabe poziomy z wrzesnia i poczqtku pazdziernika, nawet podagzajqc
okresowo wbrew tendencjom globalnym.

« Krajowy rynek obligaciji zachowywat sie wzglednie stabilnie, przynajmniej na
tle gwattownych zmian z poprzednich tygodni. Lekki spadek rentownosci
notowaty obligacje 2-letnie, zas wzrost 5- i 10-letnie rzedu 6-10 pkt. baz.
Jednoczes$nie utrzymywata sie niska ptynno$S¢é na rynku, co ogranicza
informacyjng wartos¢ rentownosci krajowych obligaciji. Zapewne tez juz rynek
stopy procentowej przygotowywat sie juz do listopadowego posiedzenia RPP.

e | witasnie $rodowe posiedzenie RPP bedzie w biezgcym tygodniu
najistotniejszym wydarzeniem dla krajowego rynku finansowego. Po
zaskakujqcej pauzie w cyklu podwyzek w pazdzierniku rynek jest podzielony co
do wyniku posiedzenia, z lekkq przewagq na rzecz podwyzki stép o 25 pkt. baz.
do 7,0% dla stopy referencyjnej NBP. My podtrzymujemy bazowy scenariusz, ze
RPP utrzyma stopy NBP bez zmian. Wskazujg na to wypowiedzi niektérych
cztonkéw RPP (Dgbrowski, Mastowska), ze inflacja jest bliska szczytu, jej zrédta
leza w wiekszosci w szokach zewnetrznych, za$ oczekiwane spowolnienie
aktywnosci gospodarki spowoduje obnizenie inflacji w trakcie przysztego roku
do poziomu jednocyfrowego pod koniec 2023 r. W podobnym tonie kilkakrotnie
wypowiadata sie tez ostatnio wiceprezes NBP Mart Kightley. Podczas
najblizszego posiedzenia RPP zapozna sie z nhajnowszq projekcjq
makroekonomiczng NBP. Konferencja prasowa prezesa NBP Adama
Glapinskiego po posiedzeniu RPP odbedzie sie w czwartek, 10 listopada.

e Z wydarzen globalnych oczekiwana bedzie czwartkowa publikacja inflacji w
USA oraz seria wystagpien publicznych cztonkéw FOMC i rady EBC.

e Wydarzenia z ostatniego tygodnia (jastrzebi” FOMC) potwierdzity nasze
oczekiwania, ze poki co rynkowe ,granie” na zwrot scenariusza w kierunku mniej
Jjastrzebiej” polityki monetarnej obarczone jest sporym ryzykiem. Od dtuzszego
czasu wskazujemy, ze kwestia ostabienia aktywnosci gospodarczej, wiodqce;j
do obnizenia inflacji w dtuzszym okresie, ostatecznie wyjdzie na pierwszy plan.
Jednak zanim to trwale nastgpi potrzebne bedzie ugruntowanie sie
stabilniejszej biezgcej inflacji, co, poki co jeszcze nie nastgpito. Nie mozna tez
zapominag, ze Zrédta ryzyka geopolitycznego nie wygasty, stqd nagty nawrét
awersji do ryzyka na rynkach weigz nie jest wykluczony.



Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (9 listopada)

Oczekujemy, ze podczas Srodowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej pozostawi
stopy NBP bez zmian., w tym stope referencyjng NBP na poziomie 6,75%. Po
zaskakujgcej pauzie w cyklu podwyzek w pazdzierniku rynek jest podzielony co
do wyniku posiedzenia, z lekkq przewagq na rzecz podwyzki stép o 25 pkt. baz.
do 7,0% dla stopy referencyjnej NBP. My podtrzymujemy bazowy scenariusz, ze
RPP utrzyma stopy NBP bez zmian. Naszym zdaniem wskazujg na to wypowiedzi
niektérych cztonkéw RPP (Dgbrowski, Mastowska), ze inflacja jest bliska szczytu,
jej zrédta lezq w wiekszosci w szokach zewnetrznych, za$ oczekiwane
spowolnienia aktywnosci spowoduje obnizenie inflacji w trakcie przysztego
roku, do poziomu jednocyfrowego pod koniec 2023r. W podobnym tonie
kilkakrotnie wypowiadata sie tez ostatnio wiceprezes NBP Marty Kightley.
Naszym zdaniem ten poglqd podziela wiekszo$¢ cztonkéw RPP.

Jednoczes$nie trudno catkowicie wykluczyé podwyzke stép NBP o kolejne 25 pkt.
baz. Argumentami za takg decyzjg mogaq byé: - kontynuacja zacie$niania
polityki monetarnej przez gtéwne banki centralne, - obawa, ze wobec cyklu
zacie$niania na przez najwazniejsze banki centralne, brak podwyzki stép NBP
ostabi ztotego, co utrudnitoby obnizenie inflacji, - sygnaty ze strony rzqdu nt.
rozwazanej rezygnacji z niektérych dziatan w zakresie tarcz antyinflacyjnych
(podwyzszenie z obnizonych pozioméw podatkéw posrednich na energie
elektrycznq i paliwa), co moze podwyzszyé inflacje w trakcie 2023 r.

Podczas najblizszego posiedzenia RPP zapozna sie z najnowszg projekcjq
makroekonomiczng NBP.

Konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapinskiego po posiedzeniu RPP
odbedzie sie w czwartek, 10 listopada, o godzinie 15.00.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 8 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
m00 EMU Sprzedaz detaliczna, wrz -0,3% m/m - 0,4% m/m
Sroda 9 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:30 CHN Wskaznik inflaciji CPI paz 2,0%r/[r 24%r(r -
- PL  Decyzja RPP dot. stép procentowych NBP lis 6,75% 7,00% 6,75%
czwartek 10 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:30  US  Wskaznik inflacji CPI paz 8.2% r/r 82% r[r -
14:30 US  Wskaznik inflacji bazowej CPI paz 6,7%rfr 6,6% rfr -
15:00 PL Kon.ferenc!'q prasowa prezesa NBP po lis _ _ _
posiedzeniu RPP
piatek 11 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1600 US W.skc.linik nastrojéw konsumentéw U. lis 59,9 pkt. 59,6 pkt. _
Michigan
poniedziatek 14 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1:00 EMU Produkcja przemystowa wrz 15% m/m - -
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych Wrz -3,97 mid EUR -2,93 mid EUR -1,78 mid EUR
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2022-11-07 )
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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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 31.10.2022 28.10.2022 04.11.2022 30.11.2022  3112.2022  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 % 7,51 7,48 7,59 7,35 7,00 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 8,54 827 814 7,90 7,30 6,20
Obligacje skarbowe 5L % 8,53 828 837 7,85 715 6,10
Obligacje skarbowe 10L % 8,32 8,09 816 7,80 7,00 6,00
PLN/EUR PLN 471 472 4,69 474 475 4,68
PLN/USD PLN 473 475 4,80 481 4,82 473
PLN/CHF PLN 474 477 475 4,89 4,90 481
USD/EUR usD 0,99 100 1,00 0,99 0,99 0,99
Stopa Fed % 325 3,25 4,00 4,00 450 5,00
LIBOR USD 3M % - - - 4,60 4,80 5,00
Stopa repo EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,50 2,50
EURIBOR 3M % - - - 2,00 2,50 2,50
SARON % - - - 0,60 1,05 130
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,05 4,01 46 3,85 3,70 315
Obligacje skarbowe GER 10L % 214 2]0 2,29 215 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 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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