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Wzrost prawdopodobienstwa szybszych obnizek
stop w strefie euro. W Chinach znaczgcey pakiet
stymulaciji gospodarki.

e Na globalnym rynku finansowym miniony tydzien uptynat pod znakiem
dalszej lekkiej poprawy nastrojéw, wspieranej oczekiwaniomi na szybsze
i wieksze luzowanie polityki pienieznej. W USA dane makroekonomiczne
potwierdzity prognoze solidnego wzrostu PKB w Ill kw., co wyhamowato spadki
rentownosci obligacji, z kolei wyraznie stabsze dane gospodarcze ze strefy euro
poskutkowaty dalszym ich spadkiem. Choé publikowane dzi§ rano dane
potwierdzajq zdecydowanie stabszq kondycje gospodarczg Chin, to ogtoszony
w minionym tygodniu pakiet stymulacji gospodarki z pewnoscig ograniczy ich
negatywny wptyw na sytuacje rynkowa.

e Dane dot. wydatkéw konsumentéw oraz nastrojow konsumentéw
uksztattowaty w USA sie blisko oczekiwan, na nieco stabszym poziomie nizw lipcu,
ale spéjnym z weiqz silnym wzrostem konsumpciji w Il kw. Inflacja PCE okazata
sie bliska prognozom, spéjna z oczekiwaniami stopniowej dezinflacji. W sierpniu
lekko negatywnie zaskoczyty wyniki zaméwien na dobra trwatego uzytku,
wpisujqc sie w staby obraz kondycji globalnego przemystu, co jednak pdki co
nie wptywa istotnie na krétkoterminowe prognozy wzrostu gospodarczego
w USA.

e Staba kondycja globalnego przemystu i wymiany handlowej silnie
negatywnie wptywa natomiast na prognozy gospodarcze dla strefy euro.
Wstepne wskazniki koniunktury PMI za wrzesieh zaskoczyty bardzo negatywnie.
Dalszy, silny spadek koniunktury w przemysle, tqcznie z korekcyjnym spadkiem
indeksu dla ustug (po pozytywnych danych sierpniowych podbitych efektem
igrzysk olimpijskich we Franciji), poskutkowaty spadkiem indeksu composite
do 48,9 pkt, tj. powrotem wskaznika ponizej granicy 50 pkt. Co wiecej, bardzo
negatywnq informacjq jest silniejszy spadek subindkesu zatrudnienia, ktéry
dotychczas pozostawat dos¢ odporny na stabszg koniunkture w strefie euro.

e Po publikacji danych PMI prawdopodobienstwo obnizki stép EBC juz
na najblizszym pazdziernikowym posiedzeniu istotnie wzrosto i jezeli wrzeSniowe
dane inflacyjne nie zaskoczq wyzszq inflacjq, zapewne wzrosnie jeszcze silniej.
Na dzi$§ zaplanowane jest jeszcze wystqpienie prezes Lagarde, co takze moze
rozjasni¢ perspektywe kolejnych dziatar rady EBC.

e Wrzesniowe indeksy koniunktury PMI NBS z Chin potwierdzity dotychczasowy
obraz stabngcej koniunktury w Chinach i wysokiego ryzyka, ze wzrost PKB w br.
nie osiqgnie celu wtadz tj. 5,0%. Te dane w ograniczonym stopniu wptywajq
natomiast na sytuacje rynkowaq, ktérq (i to w skali globalnej) silnie poprawity
ubiegtotygodniowe informacje o pakiecie stymulacji gospodarki (przez kanat
monetarny i fiskalny) obejmujqcej: - obnizki gtéwnych stép procentowych
banku centralnego o 20 — 30 pkt. baz. — obnizke stopy rezerwy obowigzkowej
0 50 pkt. baz. — programy ptynnosciowe i pozyczkowe majgce ha celu wsparcie
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rynku nieruchomosci oraz rynku akcji, - wsparcie kapitatowe najwiekszych
bankéw chinskich, - zwiekszenie skali wydatkow infrastrukturalnych.

e W rezultacie miniony tydzien zakonczyt sie bardzo pozytywnie dla rynkéw
akgeji, pomimo stabszych danych z Europy i Chin. Globalny indeks MSCI wzrést
o ponad 1,0%, w tym w USA o 0,6%, w strefie euro o 3,7%, a w Chinach o ok.12%.

¢ Rentownosci obligaciji skarbowych w USA nie zmienity sie juz istotnie, obnizyty
sie w Niemczech (o 7 pkt. baz. w przypadku 10-latek). Pomimo wzrostu oczekiwar
na obnizki stép EBC w krétkim okresie, kurs euro wobec dolara nie zmienit sie
istotnie pozostajgc w okolicach 1115 USD/EUR. W relacji do koszyka walut euro
stracito minimalnie na wartosci, dolar stracit ok. 0,5%, przy wzrostach walut
rynkéw wschodzgcych, szczegdlnie w Azji.

e Na krajowym rynku ztoty minimalnie stracit na wartosci (0]% w relacii
do koszyka walut), weiqz jednak utrzymywat sie ponizej 4,30 w relacji do euro.
Indeks WIG solidnie wzrést o 3,9%. Korekta w dét rentownosci na rynku
niemieckim, przy poprawie globalnych nastrojéw pomogta polskim obligacjom
na dtuzszym koncu krzywej. Rentownos$ci 10-latek obnizyty sie o 11 pkt. baz
do 5,23%. Rentownosci 2-letnich papieréw obnizyty sie jedynie o 3 pkt. baz.

e W krétkim okresie bowiem oczekiwania dot. krajowej polityki pienieznej
nie zmienity sie, przy dominujgcych prognozach ich stabilizacji do korca roku
w warunkach inflacji utrzymujgcej sie w okolicach 50% rfr w IV kw.
(po wrzesniowym wzroscie do 49%) oraz jej dalszym wzroécie powyzej tego
poziomu z poczqtkiem roku. Jednoczeé$nie jednak w warunkach lekkiego
obnizenia $ciezki inflacyjnej (nizsze ceny paliw, prawdopodobny nizszy wzrost
optat za ciepto wobec naszych dotychczasowych zatozen), a przede wszystkim
w warunkach wiekszej niepewnosci dot. sytuacji w sferze realnej gospodarki
(ryzyko dla krajowego wazrostu gospodarczego w sytudcji wyraznego
spowolnienia aktywnosci w strefie euro) lekko zmodyfikowalismy prognoze stép
NBP w Il pot 2025r. obecnie oczekujemy 3 obnizek stép (kazdorazowo
po 25 pkt. baz.), odpowiednio w lipcu, wrzesniu i listopadzie i tym samym redukcji
stép na koniec przysztego roku do poziomu 50% (dotychczasowa prognoza
zaktadata redukcje stép o 50 pkt. baz. w Il pot. 2025 r.).

* Pojawiajqgce sie w ostatnich wypowiedzi cztonkéw RPP nie przyniosty nowych
informacji - tak jok dotychczas marzec wskazywany jest jako pierwszy miesiqgc
dyskusji dot. redukcji stop.

e Oczekujemy, ze na Srodowym posiedzeniu Rada utrzyma stopy
na dotychczasowym poziomie (w tym stope referencyjng NBP na poziomie
5,75%. Nie oczekujemy istotnych zmian w przekazie RPP. Sqdzimy, ze prezes NBP
utrzyma narracje wskazujgcq na niskie prawdopodobienstwo obnizki stép NBP
w tym roku oraz podtrzyma dotychczasowy przekaz, ze w trakcie 2025 r.
prawdopodobne jest poluzowanie polityki monetarnej przez RPP.

e Zaktadamy, ze dla rynku globalnego i krajowego, kluczowym wydarzeniem
biezgcego tygodnia bedzie pigtkowa publikacja danych z rynku pracy w USA.
Uwazamy, ze wzrost zatrudnienia w sektorze prywatnym o100 tys. lub wiecej oraz
stabilizacja lub spadek bezrobocia wzmocnig szanse na redukcje stép Fed
w listopadzie o 25 pkt. baz. (vs. 50 pkt. baz.), z kolei mocniejsze dane zapewne
wzmochityby oczekiwania wiekszej skali redukciji stop.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (1-2 pazdziernika)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
na dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjng NBP na poziomie
5,75%. Nie oczekujemy istotnych zmian w przekazie RPP. Sqdzimy, ze prezes NBP
utrzyma narracje wskazujaca na niskie prawdopodobienstwo obnizki stép NBP
w tym roku wobec biezqcego i oczekiwanego w najblizszym czasie wzrostu
inflacji. Oczekujemy, ze prezes NBP podtrzyma opinie, ze w trakcie 2025 r.
prawdopodobne jest poluzowanie polityki monetarnej przez RPP.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 1 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst Wrz 47,8 pkt. - 455 pkt.
m00 EMU Inflacja HICP (wst.) wrz 22%rfr 19% rfr -
MO0 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) wrz 2.8%rfr 27%r[r -
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst Wrz 47,2 pkt. 47,6 pkt. -
16:.00 US Liczba wakatéw wg ankiety JOLTS sie 7 673 tys. 7 640tys. -
Sroda 2 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
- gf:g’:’::;z;fpm""ie stop paz 5,75% (ref) 5,75% (ref) 5,75% (ref)
16:00 PL Komunikat po posiedzeniu RPP paz - - -
czwartek 3 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
Konferencja prasowa prezesa NBP po .
B posiedzeniu RPP paz B B B
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi Wwrz 51,5 pkt. 51,6 pkt. -
piatek 4 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL  Protokétz posiedzenia RPP wrz - - -
1430 US Zmiana zatrudnienia Wrz 142 tys. 144 tys. -
1430 US  Stopa bezrobocia Wrz 42% 42% -
1430 US Godzinowe wynagrodzenia wrz 38%r/r 33%r/r -
poniedziatek 7 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Zamdwienia w przemysle sie 29%m/m - -
m00 EMU Sprzedaz detaliczna sie 0% m/m 0% m/m -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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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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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.08.2024 20.09.2024 27.09.2024 3110.2024 30.1.2024  31.12.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 575 575 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 5,25 5,25 525
WIBOR 3M % 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 577 576 5,76 - - -
FRA 6x9 % 543 5,40 537 - - -
FRA 9x12 % 5,00 474 4,68 - - -
IRS 2L % 5,09 493 4,87 - - -
IRS 5L % 458 4,43 437 - - -
IRS 10L % 4,67 456 451 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 477 4,66 4,62 4,75 4,80 4,80
Obligacje skarbowe 5L % 514 4,98 4,87 5,05 510 510
Obligacje skarbowe 10L % 540 534 523 5,30 5,30 530
PLN/EUR PLN 428 428 4,28 4,30 4,33 4,35
PLN/USD PLN 3,86 3,83 3,84 3,87 3,94 3,95
PLN/CHF PLN 4,55 452 454 4,48 451 453
USD/EUR usb ALl 112 112 m 110 110
Stopa Fed % 5,50 5,00 5,00 5,00 475 4,50
Stopa depozytowa EBC % 375 3,50 3,50 325 3,25 3,00
Stopa SNB % 125 125 1,00 1,00 1,00 0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,90 374 3,75 3,85 3,80 3,75
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,30 2,20 213 215 210 210

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 publikacji opinie i prognozy
sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg 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 by¢ wykorzystywany do opracowarn wiasnych 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 Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla mist.

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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