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W tym tygodniu posiedzenie EBC z kolejnq
podwyzkq stop o 75 pkt. baz.

e Miniony tydzien przynidst silny popyt na ryzykowne aktywa na globalnych
rynkach finansowych, co najsilniej byto widoczne w solidnym wzroscie
notowan akgcji, przede wszystkim w USA. Z kolei na polskim rynku uwage przykut
skokowy, o okoto 100 pkt. baz. wzrost rentownosci obligaciji skarbowych.

e W skali tygodnia globalny indeks cen akcji MSCI wzrést o 3,6%, przy
spektakularnym, blisko 5% wzroScie w USA, 25% wzroScie w EMU oraz
symbolicznym wzroscie na rynkach wschodzgcych (04%). Wsréd tych
ostatnich szczegdlnie stabo zachowywaty sie rynki w Azji w tym chinski, gdzie
negatywnie przyjeto wyniki Zjozdu Komunistycznej Partii Chin, w tym brak
ztagodzenia restrykcyjnego podejscia wtadz do zwalczania epidemii COVID-19.

e Za ubiegtotygodniowym odbiciem na rynkach akcji stojg niezte wyniki
finansowe spétek (gtéwnie amerykanskich), ktére juz opublikowaty swoje
raporty wynikowe (nieco ponad 1/5), czy efekt odreagowania rynkowego po
dotychczasowym silnym spadku notowan akcji (ponad 25% od poczqgtku roku).
Po koniec minionego tygodnia dla rynkéw akcji w USA dodatkowy silny impuls
do wzrostéw daty ponadto spekulacje nt. mozliwego zmniejszenia skali
podwyzki stép podczas grudniowego posiedzenia Fed, w $lad za pigtkowq
publikacje Wall Street Journal, sugerujgca narastanie wsréd cztonkéw FOMC
dyskusji nt. mozliwosci zmniejszenia grudniowej skali podwyzki stép do 50 pkt.

o Spadkowi awersji do ryzyka towarzyszyto ostabienie dolara w relacji do euro,
ktéry w minionym tygodniu pokonat poziom 0,985 dolara za euro. Pod koniec
minionego tygodnia Bank Japonii zainterweniowat przeciwko ostabianiu sie
jena do dolara, co ostabito dolara. W trakcie tygodnia postepowato tez
stopniowe ostabienie franka szwajcarskiego, powyzej poziomu 0,985 CHF/EUR.

e W minionym tygodniu kontynuowany byt wzrost rentownosci
dtugoterminowych papieréw skarbowych na rynkach bazowych do nowych
lokalnych maksiméw. Rentownosci 10-latek w USA wzrosty o 20 pkt. baz. do
4,22%, zas w Niemczech — o 7 pkt. baz. do 2,41%. Przez wigkszq czesé tygodnia
wzrost rentownos$ci postepowat wraz z jastrzebimi wypowiedziami cztonkéw
FOMC, dopiero pod koniec tygodnia przyhamowat w reakcji na wspomniany
artykut w WSJ, przy jednoczesnym wyraznym spadku pod koniec tygodnia
rentownosci papieréw 2-letnich, co przyniosto ich stabilizacje w skali tygodnia.

e Na polskim rynku najbardziej spektakularng zmiang rynkowq byt skokowy
wzrost rentownosci papieréw skarbowych. Dotyczyt on wszystkich tenoréw
czasowych i wynidst okoto 100 pkt. baz. W rezultacie rentownosci krajowych
papieréw skarbowych osiggnety nowe lokalne maksima na koniec tygodnia
ksztattujgc sie na poziomie blisko 9% w przypadku 2-latek oraz blisko 8,70% 10-
latek. Analiza notowan kontraktéw FRA i IRS wskazuje, ze za nieco ponad potowe
tego wzrostu odpowiada wzrost oczekiwan rynkowych co do przysztych stép
procentowych. Po czeSci do tego wzrostu modgt sie przyczyni¢ wysoka
wrzesniowa dynamika ptac, ktéra powrdcita do blisko 15%. Jednoczesnie rynek
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zignorowat wypowied? Ireneusza Dgbrowskiego, cztonka RPP, ktéry po raz
kolejny stwierdzit, ze cykl podwyzek stép NBP dobiegt konca.

e Z kolei za ok. 40 pkt. baz. ubiegtotygodniowego wzrostu rentownosci moze
odpowiadaé wzrost obaw inwestoréw o kondycje finanséw publicznych i
potencjalne obawy przed zwiekszeniem potrzeb pozyczkowych SFP w
nastepstwie szeroko zakrojonych plandw dotyczgcych dodatkowych
wydatkéw publicznych  (m.in. ubiegtotygodniowe uchwalenie ustawy
ograniczajqcej skale wzrostu cen energii dla mikrofirm i MSP oraz zamrazajqca
ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych, deklaracje dot.
wprowadzenia na state wyptaty 14-tej emerytury). Jednoczesnie zmiany te
miaty miejsce na ptytkim rynku, co mogto przyczyni¢ sie spotegowania zmian
na rynku SPW. Z poczqgtkiem tego tygodnia nastgpito wyrazne odreagowanie
na rynku obligacji z wyraznym spadkiem krajowych (jak i zagranicznych)
rentownosci papieréw skarbowych. Za tymi spadkami staty m.in. bardzo stabe
wstepne odczyty wskaznikéw koniunktury PMI za pazZdziernik w strefie euro i USA.

e Naszym zdaniem oczekiwania rynkowe na zaostrzenie polityki monetarnej
RPP sqg zbyt wygoérowane, biorqgc pod uwage przewage w RPP ,gotebich”
cztonkdw. Z tego powodu oczekujemy w Sredniej perspektywie obnizenia
rentownosci SPW, przynajmniej na krétkim koncu krzywej.

o Kurs ztotego, jak i krajowy rynek akcji poruszaty sie w minionym tygodniu w
tandemie z rynkiem globalnym. Na fali wzrostu apetytu na ryzyko ztoty zyskat
na wartosci — o 1% w relacji do koszyka walut i uksztattowat sie na koniec
tygodnia ponizej 4,80 PLN/EUR, w okolicach 4,85 PLN/CHF i 4,90 PLN/USD. Tym
samym kurs ztotego oddalit sie od bardzo stabych pozioméw notowanych na
przetomie wrzesnia i pazdziernika (powyzej 5 zt za dolara i franka). WIG w skali
tygodnia wzrést zaledwie o 0,4% i byt jednym ze stabszych rynkéw europejskich.

e Z wyjagtkiem wspomnianej publikacji dot. wrzesniowej dynamiki ptac,
pozostate ubiegtotygodniowe publikacje danych nt. polskiej gospodarki
(produkcja przemystowa i budowlana oraz sprzedaz detaliczna) nie wyptynety
istotnie na rynek finansowy. Generalnie dane te wskazaty na stopniowo
postepujace  spowolnienie  aktywnosci  gospodarki, z  relatywnie
najkorzystniejszq obecnie sytuacjq w przemysle, stabilng sprzedazqg detaliczng
oraz wyraznym hamowaniem aktywnosci w budownictwie.

e W biezgcym tygodniu pierwszoplanowym wydarzeniem bedzie posiedzenie
rady EBC, na rynku powszechne sq oczekiwania na podwyzke stép o 75 pkt. baz.
do 2,0% dla stopy referencyjnej. Prawdopodobnie na najblizszym posiedzeniu
rada EBC zmieni tez warunki cenowe operacji dostarczajgcych
dtugoterminowq ptynnoéé do sektora bankowego (TLTRO). Z konferenciji
prasowej prezes EBC ndjistotniejsze bedq informacje dot. perspektyw polityki
monetarne] w tym ewentualne zmiany w zakresie polityki reinwestowania
aktywow zakupionych przez EBC w ramach programaéw PEPP i APP.

e W biezgcym tygodniu zaplanowana jest seria publikaciji istotnych danych z
gospodarki swiatowej, w tym pod koniec tygodnia wrzesniowego deflatora PCE.

e Cho¢ na rynkach panuje obecnie nastawienie risk-on, naszym zdaniem jest
ono przedwczesne. Dylemat dot. perspektyw polityki monetarnej i ryzyka dla
gospodarek nie zostat rozwiqzany, zas ryzyko geopolityczne (Ukraina, relacje
USA-Chiny) wciqz pozostaje potencjalnym zrédtem powrotu awersji do ryzyka.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 25 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE  Wskaznik koniunktury Ifo paz 83,6 pkt. 83,5 pkt. -
10:00 PL Stopa bezrobocia wrz 4,8% 4,8% 4,8%
16:00 US gg:ffrggzggj:(‘;‘;gonsume”téw paz 107 pkt. 105,5 pkt. -
Sroda 26 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
16:00 US  Sprzedaz domdw na rynku pierwotnym Wrz 685 tys. 580 tys. -
czwartek 27 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1415 EMU Ef;g’éﬁ g‘\f\l‘z)‘;EBC dot. stop paz 0,75% [ 125% 150% / 2.00% 150% / 2.00%
w0 o Komendpeaprs e : - -
16:00 US  PKB (2. szacunek) 1 kw. -0,6% kw/kw 2,3% kw/kw -
piatek 28 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 DE Inflacja CPI(wst) paz 10,0% r/r 100% r/r -
1430 US  Dochody gospodarstw domowych wrz 0,3% m/m 0,3% m/m -
14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych wrz 0,4% m/m 0,4% m/m -
14:30 US  Wskaznik inflacji PCE wrz 6,2% r/r 6,3%r/r -
14:30 US  Wskaznik inflacji bazowej PCE Wrz 49%rfr 5.2% r/r -
poniedziatek 31 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst paz 50,1 pkt. 50,6 pkt. -
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS— ustugi paz 52,6 pkt. 52,6 pkt. -
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (wst.) paz 17,2%r[r - 17,6%rfr
m00  EMU PKB (wst) 111 kw. 0,8% kw/kw - -
m00 EMU Inflacja HICP (wst.) paz 9,9% rfr - -
00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) paz 4.8%r[r - -

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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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 14.10.2022  21.10.2022 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 % 7,21 7,31 743 6,95 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 7,37 7,98 8,95 7,30 7,00 6,10
Obligacje skarbowe 5L % 7,36 7,92 8,91 7,20 6,85 6,00
Obligacje skarbowe 10L % 713 7,69 8,69 710 6,75 5,95
PLN/EUR PLN 4,87 4,83 478 478 475 4,68
PLN/USD PLN 4,95 4,96 4,90 4,90 4,87 473
PLN/CHF PLN 5,07 4,95 4,85 4,95 491 481
USD/EUR usD 0,98 0,97 0,99 0,98 0,98 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 % 125 125 125 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 4,02 4,22 375 3,60 310
Obligacje skarbowe GER 10L % 2]0 234 241 2,30 225 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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