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EBC obnizyt stopy, teraz kolej na Fed, rynek nadal
spekuluje o ile. W kraju seria danych z gospodarki.

¢ Na globalnym rynku finansowym ubiegty tydzien minagt pod znakiem
pozytywnego odreagowania po wzroscie awersji do ryzyka we wczeshiejszym
tygodniu. indeksy akcji wzrosty po wczesniejszym silnym spadku, wcezesniejszy
silny trend spadkowy rentownosci obligacji wyhamowat.

e Po tym jak opublikowane 6. wrzesnia dane z rynku pracy w USA wskazaty na
ochtodzenie, ale tez nie na zatamanie sytuacji i tym samym nie przesqdzity
o skali obnizki stép podczas wrzesniowego posiedzenia FOMC, oczy rynkdow
zwrécity sie na publikacje sierpniowej inflacji CPl w USA. Inflacja bazowa okazata
sie wyzsza od oczekiwan na poziomie 0,3% m/m wobec oczekiwanych 0,2% m/m,
przy stabilizacji wskaznika rocznego na poziomie 32% r/r i spadku wskaznika
podstawowego CPI do 2,5% r/r.

e Na rynku europejskim najbardziej oczekiwanym wydarzeniem byto
posiedzenie rady EBC. Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami rada po raz drugi
w tym roku obnizyta stope depozytowqg o 25 pkt. baz. do poziomu 3,50%.
Jednoczes$nie prezes Lagarde ostudzita potencjalne oczekiwania na kolejng
obnizke stép podczas najblizszego paZdziernikowego posiedzenia Rady
wskazujgc, ze nie moze da¢ zadnego zobowigzania co do decyzji rady
w pazdzierniku. W wywiadzie opublikowanym po posiedzeniu jeszcze jasniej
wskazata, ze petnie informacji co do kolejnego ruchu stép rada bedzie miata
w grudniu, kiedy zostanie opublikowana kolejna edycja projekeji EBC.
Jednoczes$nie zastrzegta, ze rada nie wyklucza obnizki w pazdzierniku, gdyby
nastqgpita istotna zmiana w obrazie gospodarki. Oznacza to, ze o ile EBC nie
zostanie zaskoczony przebiegiem sytuacji gospodarcze, to podczas
pazdziernikowego posiedzenia stopy EBC pozostang bez zmian, a do kolejnej
obnizki stép o 25 pkt. baz. dojdzie w grudniu. Zgodnie z naszym bazowym
scenariuszem.

e Wobec niejednoznacznych danych z rynku pracy i wyzszej inflacji bazowej
w USA wczesniejszy w minionym tygodniu silny trend spadkowy rentownosci
obligacji wyhamowat w trakcie minionego tygodnia. Jednoczesnie pigtkowe
doniesienia prasowe (WSJ, FT), ze w FOMC liczba zwolennikéw opciji ciecia o 25
pkt. baz. i o 50 pkt. baz. jest zblizona i ostateczne rozstrzygniecie co do skali
wrzesniowej obnizki zapadnie w $Srodowego posiedzenia, spowodowato
ponowny wzrost dyskontowanego przez rynki prawdopodobienstwa (do ok.
50%), ze ostatecznie obnizka wyniesie 50 pkt. baz. W tych warunkach rentownosci
10-letnich obligaciji amerykanskich obnizyty sie w skali tygodnia o 6 pkt. baz. (po
spadku o blisko 20 pkt. baz. tydzien wczesniej).

e Z kolei przekaz EBC studzqgcy oczekiwania na szybki cykl obnizek nie dat
wiekszej przestrzeni do kontynuaciji spadku rentownosci obligacji niemieckich.
Stqd ubiegtotygodniowy spadek rentownosci Bunddéw okazat sie symboliczny -
2 pkt. baz. na catej krzywej w skali tygodnia.
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e Narynkach akcji spadek obaw przed ,twardym lgdowaniem” gospodarki USA
w Swietle sierpniowych danych z rynku pracy spowodowat pozytywne
odreagowanie indekséw akcji po wezesniejszym silnym spadku. Globalny indeks
akceji MSCI wzrdst w skali tygodnia 3,3%, w tym w USA o 4,1%, a w strefie euro o 2,1%.
Wyraznie stabsze odreagowanie dotyczyto rynkéw wschodzgcych (+0.,6%).
Natomiast tradycyjnie juz niewielkie zmiony odnotowat rynek walutowy,
z kursem USD/EUR wahajgcym sie nieco ponizej poziomu 111 dolara za euro.

e Catosci publikacji danych z gospodarki Swiatowej dopetnity sierpniowe dane
z gospodarki chinskiej opublikowane w sobote. Niestety wyniki produkciji
przemystu, sprzedazy detalicznej i inwestycji okazaty sie stabsze od oczekiwan
rynkowych. Swiadczy to o utrzymujacej sie stabosci gospodarki chinskiej
i rosngcym prawdopodobienstwie, ze chinski PKB nie wzrosnie w tym roku o 5%
(oficjalny cel na 2024 r). Jedynym jasniejszym punktem z Chiny byty
opublikowane kilka dni wczesniej silniejsze od oczekiwan wyniki eksportu.

e Krajowy rynek podqgzat w minionym tygodniu za nastrojami globalnymi. W
skali tygodnia WIG lekko wzrést po wezesniejszym silnym spadku, ale podobnie
jak na wielu rynkach wschodzgcych skala odreagowania byta umiarkowana
(+0.7%). W kolei w warunkach spadku globalnej awersji do ryzyka, szczegdlnie na
krétkim koricu krzywej (21 5 lat) rentownosci ztotowych obligaciji spadty o 8-9 pkt.
baz. niejako ,nadrabiajac” spadki na rynkach bazowych z ostatnich tygodni.
Z kolei na dtuzszym koricu krzywej dostosowanie byto wyraznie mniejsze (-2 pkt.
baz.). Kurs ztotego nie ulegt wigkszym zmianom z relacjq wobec euro w okolicach
4,29 na koniec tygodniai.

e W biezgcym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem rynkowym bedzie
Srodowe posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed. Rynek jest podzielony
miedzy obnizkg o 25 i 50 pkt. pkt. baz. My oraz wiekszos¢ analitykdw przewiduje
obnizke o 25 pkt. baz. Zaktadamy, ze FOMC bedzie preferowat stopniowe tempo
obnizek stép w Swietle dostepnych obecnie danych, ktére nie wskazujg na
materializujgcy sie scenariusz recesyjnym w USA. Jednoczes$nie oczekujemy, ze
Fed wskaze na dalsze prawdopodobne obnizki stép procentowych w warunkach
oczekiwanego ostabienia aktywnosci gospodarczej i postepujqcej dezinflacji
w USA. W przypadku pozostatych decyzji bankéw centralnych (w Wielkiej Brytanii
i Japonii) nie sq oczekiwane zmiany stép procentowych.

e Oprdcz publikacji produkcji przemystu i sprzedazy detalicznej w USA, w tym
tygodniu nie sq planowane publikacje danych istotnych dla oceny sytuacii
w gospodarce globalnej. Natomiast z poczgtkiem przysztego tygodnia poznamy
bardzo istotne wstepne wrzesniowe wskazniki koniunktury gospodarczej PMI ze
strefy euro. Ostatnie dwa miesigce przyniosty negatywne niespodzianki
w przemysle, w szczegdlnosci w Niemczech. W Swietle ostatnich stabych danych
z Chin tym bardziej indeksy te bedq oczekiwane wobec poszukiwania
odpowiedzi na pytanie w jakim kierunku zmierza sektor przemystowy w Europie.

e Biezqcy tydzien przyniesie tez poczqtek publikaciji serii sierpniowych danych
nt. sytuacji w sferze realnej gospodarki polskiej, z czwartkowq publikacjq ptac
izatrudnienia  w  sektorze przedsigbiorstw oraz produkcji przemystu.
Z poczqtkiem przysztego tygodnia ten cykl bedzie kontynuowany z publikacja
produkcji budowlanej i sprzedazy detalicznej. Dane te rzucq nieco $wiatta nt.
sytuaciji polskiej gospodarkiw lll kw. po raczej rozczarowujgcych danych za lipiec.



Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (17-18 wrzesnia)

Oczekujemy, ze komitet FOMC obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz. w tym stope
funduszy federalnych do poziomu 5,00% - 5,25%.

Biorgc pod uwage pogorszenie danych z rynku pracy w potowie roku,
dotychczasowy spadek inflacji od Il kw. oraz de facto zapowiedz prezesa Powella
w Jackson Hole o opcji poluzowania polityki pienieznej, obnizenie stép podczas
wrzesniowego posiedzenia FOMC jest niemal pewne. Dylematem jest skala — czy
0 25 czy 50 pkt. baz.

Biorgc pod uwage utrzymujqcy sie wzrost zatrudnienia, sierpniowy spadek stopy
bezrobocia, nieco wyzsza od oczekiwan inflacje bazowq w sierpniu oraz
generalne mocne dane ze sfery realnej gospodarki z poczgtkiem Il kw.
zaktadamy, ze komitet bedzie preferowat stopniowe tempo obnizek stép, tak,
aby wiekszq obnizkg nie podsyci¢ spekulaciji, ze spdznit sie z decyzjq o luzowaniu
polityki monetarnej i tym samym nie podwyzszy¢ zmiennos$ci na rynkach.

Nie mozna jednak wykluczyé, ze skala obaw dot. spowolnienia aktywnosci,
szczegdlnie w warunkach globalnych stabszych wskaznikach koniunktury, przy
bardzo wysokim biezacym poziomie stép okaze sie dla komitetu istotniejsza, co
moze sktonié do ciecia stép 50 pkt. baz. Doniesienia prasowe (FT, WSJ) z korica
minionego tygodnia wskazaty, ze liczba zwolennikdéw obu opcji w komitecie jest
zblizona i ostateczne rozstrzygniecie zapadnie w trakcie posiedzenia.

Zaktadamy, ze w komunikacie i podczas konferenciji prasowej FOMC wskaze na
prawdopodobne dalsze obnizki stép procentowych w warunkach stabszych
danych ze sfery realnej i postepujqcej dezinflacii.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 16 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy sie 3,8%r/r 37%r/r 37%r/r
wtorek 17 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1430 US  Sprzedaz detaliczna sie 1,0% m/m -0,2% m/m -
1515 US  Produkcja przemystowa sie -0,6% m/m 0.2% m/m -
sroda 18 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych Wrz 5,25%- 550% 5,00%- 5,25% 5,00% - 5,25%
2000 US E{)ohj/leéqe rﬁakroekonomlczne cztonkéw wrz B _ _
a0 s (R Emea e redPe - :
czwartek 19 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL zfzt;zz;:sgfs‘:’v:ekt°rze sie -0,4%rr -0,3%rfr -0,4%rfr
1:00 pL \Wynagrodzeniaw sektorze sie 10,6% rfr 10,9%r/r 1% r/r
przedsiebiorstw
10:00 PL  Produkcja przemystowa sie 2,2%r/r 0,0%r/r -0,6%r/r
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI sie -4,8%r[r -4.8%r[r -5,0%r/r
13:00  US Ef:g’éﬁfxcg Anglii dot. stop wrz 5,00% 5,00% -
poniedziatek 23 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) wrz 424 pkt. - -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) wrz 51,2 pkt. - -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst) Wrz 45,8 pkt. - -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) wrz 529 pkt. - -
10:00 PL  Produkcja budowlano-montazowa sie -1,4%rfr -6,5%r/r -82%r/r
10:00 PL Sprzedaz detaliczna sie 4.4%r[r 3,6%rfr 40%r[r
14.00 PL Podaz pienigdza M3 sie 8,3%rfr 8,0%r/r 81%r[r

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu

2024-09-16 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



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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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.08.2024 06.09.2024 13.09.2024 3110.2024 30.11.2024  31.12.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 575 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 525 525
WIBOR 3M % 5,85 5,86 5,85 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 577 5,76 575 - - -
FRA 6x9 % 543 5,36 5,30 - - -
FRA 9x12 % 5,00 4,87 473 - - -
IRS 2L % 5,09 4,97 4,85 - - -
IRS 5L % 458 444 432 - - -
IRS 10L % 4,67 452 443 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 477 4,65 4,56 4,80 485 4,85
Obligacje skarbowe 5L % 514 5,03 495 510 5,05 5,00
Obligacje skarbowe 10L % 5,40 5,25 5,23 5,30 5,25 5,20
PLN/EUR PLN 428 428 4,29 432 433 435
PLN/USD PLN 3,86 3,85 3,87 3,96 3,99 4,03
PLN/CHF PLN 455 458 4,56 4,50 4,51 453
USD/EUR usb 1n m m 1,09 1,09 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,25 5,00 475
Stopa depozytowa EBC % 3,75 3,75 3,50 3,60 3,50 3,25
Stopa SNB % 125 125 125 1,00 1,00 1,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,90 3,71 3,65 3,85 3,80 3,75
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,30 217 215 2,20 215 210

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 opracowan 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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