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RPP zaskoczyta nie podwyzszajgc stép. Dla rynku
globalnego kluczowe oczekiwania dot. polityki Fed.

e Wbrew dominujgcym oczekiwaniom na ubiegtotygodniowym posiedzeniu
Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych, w tym utrzymata stope
referencyjng NBP na poziomie 6.75% W naszej ocenie taka decyzja wynikata
zrosngcych obaw przed wyraznym spowolnieniem aktywnosci gospodarczej
w Srednim okresie oraz oczekiwania, ze na przetomie 2022 i 2023 r. uda sie
uniknqg¢ dalszego skokowego wzrostu wskaznika CPl dzieki dziataniom
rzadowym istotnie ograniczajgcym wzrost cen nosnikéw energii.

e Podczas konferencji prasowej prezes NBP wskazat, ze stabilizacja stép
w paZdzierniku nie oznacza zakonczenia cyklu podwyzek iw listopadzie Rada
bedzie analizowaé wyniki projekcji inflacyjnej w kontek$cie ewentualnego
zaciesnienia polityki monetarnej. Dotychczas zaciesnienie polityki monetarnej
przez RPP odbywato sie gtéwnie w reakcji na kolejne wysokie odczyty biezqcej
inflacji (adaptacyjna funkcja reakcji Rady). Oceniamy, ze brak podwyzki
w pazdzierniku pomimo wysokiej biezqcej inflacji (w tym inflacji bazowej)
ujawnia tagodne nastawienie RPP i stawia wysoko poprzeczkg dla podwyzki
stop w listopadzie. Nie sqdzimy by funkcja reakcji Rady zmienita sie tak
radykalnie, by Rada powrécita do zaciesniania polityki monetarnej w oparciu
owysoce hiepewne prognozy inflacji (w tym czynnikéw administracyjnych).
Uwazamy, ze wiekszoS¢ Rady w bazowym scenariuszu zaktada, ze cykl
zacie$nienia polityki pienieznej zakonczyt sie, a narracja prezesa NBP o pauzie
w cyklu podwyzek jest zabezpieczeniem sie na wypadek nieoczekiwanych
wydarzen.

e Zaktadamy zatem, ze niespodzianka w postaci braku podwyzki stép
w pazdzierniku br. konczy roczny cykl zaciesnienia polityki pienieznej
i do potowy 2023 r. stopy procentowe pozostang na biezqgcym poziomie.

e Decyzja RPP miata ograniczony wptyw na krajowy rynek finansowy. Stawki
FRA obnizyty sie w skali tygodnia o 20-30 pkt. baz, wskazujq jednak caty czas
na oczekiwania na jeszcze lekki wzrost stép NBP o ok. 25 pkt. baz. Tuz po decyzji
ztoty ostabit sie 0 2-3 gr. pozostajqc jednak w drugiej potowie tygodnia gtéwnie
pod wptywem czynnikéw globalnych. Te efekty zewnetrzne ograniczaty spadek
rentownosci obligacji skarbowych, przy nizszych poziomach stawek IRS.
Na koniec tygodnia kurs ztotego ksztattowat sie ponownie powyzej 4,85 PLN/EUR.
Rentownosci 2-letnich obligacji obnizyty sie o 7 pkt. baz, a 10-latek wzrosty
019 pkt. baz, po raz pierwszy od ponad 4 miesiecy wskazujgc na dodatnie
(choé tylko nieznacznie) nachylenie krzywej dochodowosci.

e Kluczowym czynnikiem determinujgcym ubiegtotygodniowq sytuacje
rynkowq byty oczekiwania dot. polityki Fed. W pierwszych dniach oczekiwania
na mniej restrykcyjnq polityke poprawiaty nastroje globalne, ostabity dolara
i sprzyjaty cenom aktywow rynkédw wschodzgcych. Te oczekiwania mogta
wspiera¢ publikacja stabszych danych dot. indeksu ISM koniunktury
w przemysle (spadek do 50,9 pkt.) i solidny spadek liczby potencjalnych miejsc
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pracy (wolnych wakatéw). W drugiej potowie tygodnia te oczekiwania zaczety
jednak zmienia¢ sie, na co w czesci mogta wptyngé publikacja solidnych
danych dot. indeksu ISM dla ustug (delikatny spadek do 567 pkt) i jeszcze
mocnhiej, publikacja wrzesniowych danych z amerykariskiego rynku pracy.
Spadek liczby miejsc pracy do 263 tys. z 315 tys. moze by¢ dia FOMC zbyt staby,
aby w krétkim okresie ograniczyé tempo podwyzek stdp, szczegdinie przy
spadku stopy bezrobocia. (do 35%) i podwyzszonej dynamice ptac (5,0% r/r).

o W efekcie w drugiej potowie tygodnia sytuacja rynkowa ulegta odwrdceniu.
W skali tygodnia kurs dolara w relacji koszyka walut praktycznie nie zmienit sie,
nieznacznie wzmacniajgc sie w relacji do euro do poziomu 0975 USD/EUR.
Spadki cen akcji byty mniejsze niz wczesniejsze wzrosty, stqd globalny indeks
MSCI wzrést 0 1,7%, w tym w USA 0 1,6% i w strefie euro o 1,3%. O ponad 2% wzrost
syntetyczny indeks rynkédw wschodzgcych, w tym indeks WIG o 2]%.
Rentownosci obligacji skarbowych zakonhczyty ostatecznie tydzien lekkimi
wzrostami o 5 pkt. baz. w przypadku amerykanskich 10-latek (blisko 3,90%) oraz
o0 ok. 10 pkt. baz. w przypadku papieréw niemieckich (do kolejnego lokalnego
szczytu 219%).

e Ceny niemieckich obligacji mogty dodatkowo ostabia¢ jastrzebie”
wypowiedzi cztonkédw EBC wskazujgce na potrzebe silniejszego zaostrzenia
polityki pienieznej pomimo materializacji stabszych danych realnych,
szczegodlnie przy pojawiajgcych sie coraz wyrazniejszych sygnatach luzowania
polityki fiskalnej przez gtéwne gospodarki (w tym Niemcy). Te wypowiedzi byty
dla rynkéw bardziej istotne niz nieco bardziej stonowany ton zapiséw protokotu
z wrzesniowego posiedzenia rady EBC i wskazujqg na ryzyko silniejszej skali
zaciesnienia polityki pienieznej wobec naszych biezgcych prognoz.

e Bez wptywu na ceny aktywdw europejskich pozostaty publikacje stabych
danych z niemieckiej gospodarki, w tym silniejsze spadki zamdwien
w przemysle (o 24% m/m) oraz spadek produkcji przemystowej (o 0,8% m/m)
oraz sprzedazy detalicznej (0 1.3% m/m).

e Bardziej precyzyjne informacje nt. potencjalnych pan-europejskich dziatan
na rynku energii oraz gazu pomogty zapewne obnizy¢ ceny surowca na rynku
europejskim w kierunku 100 EUR/MWh w tygodniu minionym. Szczegétéw mozna
zapewne oczekiwa¢ dopiero po szczycie UE 20-21 paZzdziernika. Z drugiej strony
redukcja przez kraje OPEC+ wydobycia ropy az o 2 min barytek dziennie
podwyzszyta ceny ropy Brent w minionym tygodniu do 98 USD/barytke,
pomimo decyzji USA o kolejnym uwolnieniu rezerw strategicznych surowca.

e W biezgcym tygodniu dla inwestoréw nadal najwazniejszy bedzie waqtek
zaciesnienia polityki pienieznej w USA (globalnego kosztu pieniqdza i aprecjacii
dolara). W tym kontekscie uwaga rynkéw bedzie skupiata sie na publikacji
danych dot. wrzesniowej inflacji CPl w USA. Wydaje sie natomiast, ze jedynie
wyrazny spadek inflacji bazowej mégtby sktoni¢ FOMC do zastanowienia sie
nad ograniczeniem skali podwyzek stdp. Z tego wzgledu trudno w krétkim
okresie zaktadac silniejszq i trwalszq zmiane tendencji rynkowych

* Kolejne tygodnie bedq takze istotne dla rynku europejskiego w kontekscie
sytuacji geopolitycznej i reakcji na niq, zarébwno ryzyka rozwoju sytuacji
militarnej, jak i energetycznej (ceny gazu i energii).
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Kalendarz publikaciji danych i wydarzenh — biezgcy tydzien
sroda 12 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 EMU Produkcja przemystowa sie -2.3% m/m 0,7% m/m -
. Publikacja stenograméw z posiedzenia _ B B
20:00 US FOMC Wrz
czwartek 13 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30  US Inflacja CPI wrz 83%r/r 81%rfr -
14:30 US  Inflacja CPI — wskaznik bazowy wrz 6,3% r/r 6,5% r/r -
piatek 14 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
02:30 CHN Inflacja CPI wrz 25%rfr 2,8%rfr -
02:30 CHN Eksport/import wrz 73%t[r [ 03%r/[r 40%r[r | 0.4%r/[r -
10:00 PL Inflacja CPI(ost) wrz
14:00 PL  Wynik na rachunku obrotéw biezqgcych sie
1430 US  Sprzedaz detaliczna wrz 0,3% m/m 0,2% m/m -
. Indeks oczekiwan inflacyjnych P o _ _
1800 US| ohsumentdw Uniw, Michigan (wst.) paz 2.7%
poniedziatek 17 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL  Wskaznik inflacji bazowej CPI wrz 55,0 pkt. 54,5 pkt. -
* 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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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 30.09.2022 30.09.2022 07.10.2022 3110.2022  30.11.2022  31.12.2022
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 7,21 79 7]0 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 7,37 7,37 7,30 7,00 6,70 6,50
Obligacje skarbowe 5L % 7,36 7,36 747 6,90 6,60 6,30
Obligacje skarbowe 10L % 713 713 732 6,80 6,50 6,15
PLN/EUR PLN 4,87 4,87 4,86 478 474 470
PLN/USD PLN 4,95 4,95 4,96 4,93 4,86 4,80
PLN/CHF PLN 5,07 5,07 5,01 4,95 491 4,85
USD/EUR usD 0,98 0,98 0,98 0,97 0,98 0,98
Stopa Fed % 325 3,25 3,25 3,25 4,00 450
LIBOR USD 3M % - - - 4,00 4,20 4,60
Stopa repo EBC % 125 125 125 175 1,75 2,00
EURIBOR 3M % - - - 1,80 1,85 2,00
SARON % - - - 0,55 0,60 1,05
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,83 3,83 3,88 3,60 3,45 3,25
Obligacje skarbowe GER 10L % 2]0 2]0 219 2,00 2,00 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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