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Solidny wzrost PKB w Polsce w Il kw.

e Na krajowym rynku finansowym w minionym tygodniu sytuacja nie zmienita
sie istotnie. Informacje o eksplozji pocisku produkcji rosyjskiej, ktoéry spadt
na terenie wsi Przewoddéw miaty jedynie krétkookresowy wptyw na ceny
krajowych  aktywéw. Pojawidjace sie informacje, ze najbardziej
prawdopodobng przyczyng wybuchu w Przewodowie byta ukrainska rakieta
obrony powietrznej, uspokoity nastroje, w zwiqzku z tym, ze incydent ten
nie oznacza wzrostu ryzyka geopolitycznego Polski.

e Ograniczony wptyw na sytuacje rynkowq miaty takze publikacje
publikowanych danych, w tym solidny odczyt szacunku flash wzrostu PKB
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na poziomie 3,5% r/r w Il kw. Dla petnej oceny na ile ten dobry wynik ma trwaty
charakter niezbedna jest jednak petna struktura danych PKB, ktérq poznamy
30 listopada. Doktadne dane dot. inflacji CPI potwierdzity wstepny szacunek
wskaznika w_paZdzierniku na poziomie 17.9% r/r. Inflacja bazowa wzrosta
do 11,0% r/r 2 10,7% we wrzesniu. W dalszym ciggu utrzymuije sie trend wzrostowy.
Inflacji bazowej, niemniej skala wrzeSniowego bardzo silnego wzrostu
nie utrzymata sie juz w pazdzierniku.

¢ Wypowiedzi cztonkédw RPP z minionego tygodnia wskazaty na utrzymujgcy
sie podziat ,jastrzebiej” postawy mniejszosci Rady i ,gotebiej” mniejszosci
wskazujqcej na bazowy scenariusz braku dalszych podwyzek stép w biezacym
cyklu. Wzrost stawek FRA w minionym tygodniu o ok. 20-25 pkt. baz. moze byé
wynikiem zaréwno korekty po silnych wzrostach przed tygodniem, byé moze
publikacji lepszych danych dot. wzrostu PKB. Ten sam efekt moégt stac
zawzrostem 2-letnich obligacji skarbowych o 1 pkt baz, niemniej
przy notowanej w ostatnich tygodniach zmienno$ci trudno te zmiany uznawac
za znaczgce.

e Generalnie stabilne nastroje globalne, w tym lepsze wobec aktywow
europejskich wspieraty w minionym tygodniu krajowy rynek akcji (wzrost WIG
o niespetna 1%) i stabilizowaty notowania ztotego (w okolicach 4,70 PLN/EUR).

e Miniony tydzien przyniést lekkqg korekte nastrojow rynkowych w USA,
po tym jak tydzien wczesniej (po publikacji danych dot. pazdziernikowej inflacii
CPI) dominowat optymizm i oczekiwania mniejszej skali zaciesnienia polityki
pienieznej. Korekta tych oczekiwan nie wynikata z nowych informaciji, raczej
byta efektem pojawiajgcych sie watpliwosci na ile dane z jednego miesigca
mogaq przesqdzacé o perspektywach polityki pieniezne;.

e W skali tygodnia globalny indeks rynkéw akcji MSCI obnizyt sie o ok. 0,5%,
00,8% obnizyty sie indeksy akcji w USA. Ponadto odnotowano korekte
wzrostowq rentownosci obligacji skarbowych w USA, choé gtéwnie na krétszym
koricu krzywej (wzrost o 20 pkt. baz. papieréw 2-letnich przy wzroscie jedynie
0 2 pkt. baz. 10-latek). W przypadku rynku walutowego kursu euro wobec dolara
utrzymat sie na poziomie powyzej 1,03 USD/EUR. W relacji do koszyka walut
umochnit sie zaréwno dolar, jok i euro.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0020/51707/BOSBank_PKB_22.11.15.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0015/51711/BOSBank_CPI_22.11.15.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0015/51711/BOSBank_CPI_22.11.15.pdf

e Obok silnego kursu euro, takze na pozostatych europejskich rynkach
utrzymywaty sie pozytywne nastroje, ze wzrostem indeksu MSCI dla strefy euro
o blisko 1,0% oraz spadkiem rentownos$ci niemieckich obligacji o 14 pkt. baz.
w kierunku 2,0% dla papieréw 10-letnich.

e Aktywom europejskim moze caty czas sprzyjaé pewne obnizenie ryzyka
energetycznego oraz geopolitycznego. Cho¢ przy pogorszeniu warunkéw
atmosferycznych ceny gazu wzrosty, to utrzymujg sie wokét poziomu
100 EUR/MWHh, zdecydowanie ponizej wczesniejszych maksimow.

e Przy trudnej, ale stabilnej sytuacji geopolitycznej w regionie, mozna
wskazywaé takze na obnizenie ryzyka (przynajmniej w krétkim okresie) ryzyka
geopolitycznego na linii USA-Chiny. Spotkania przywdédcéw USA - Chiny oraz
pewne ztagodzenie retoryki moze sugerowaé, ze po decyzji USA o zakazie
eksportu do Chin zaawansowanych mikroprocesoréw nie dojdzie, pdki co
do reakcji odwetowych.

e Z opublikowanych w minionym tygodniu danych makroekonomicznych
mozna wymieni¢ nieco silniejsze od oczekiwan odbicie pazdziernikowej
sprzedazy detalicznej w USA i jednoczesnie lekko stabsze od prognoz wyniki
produkcji przemystowej. Jako stabe mozna ocenié¢ pazdziernikowe dane
ze sfery realnej gospodarki chiniskiej, gdzie szczegdlnie negatywnie zaskakujg
wyniki sprzedazy detalicznej oraz dane z rynku nieruchomosci, w mniejszym
stopniu wyniki produkcji przemystowej pomimo stabych wynikéw handlu
zagranicznego. Jednoczesnie wzrost aktywnosci w Chinach wspierany jest caty
czas wiekszq skalg publicznych wydatkéw inwestycyjnych.

e Przez sporq czes$¢ tygodnia oczekiwania dot. chinskiej gospodarki
poprawiaty informacje o pewnym tagodzeniu restrykcji epidemicznych oraz
informacje o planowanym imporcie do Chin szczepionek produkowanych
i stosowanych w USA i Europie. Z drugiej strony informacje dzisiejsze o wzroscie
ofiar Smiertelnych w Chinach moze ponownie zwigkszaé obawy o zwiekszenie
skali restrykciji i silniejsze pogorszenie perspektyw gospodarczych Chin.

e Z gospodarki globalnej w nadchodzqgcym tygodniu najistotniejsze bedq
publikacje wstepnych szacunkéw wskaznikéw PMI w strefie euro za listopad.
W kolejnych tygodniach kluczowe pozostang dane i perspektywy inflacyjne
oraz dane z amerykanskiego rynku pracy, obecnie najwazniejsze wskazniki
determinujqce perspektywy polityki pienieznej gtdwnych bankdédw centralnych.

e W kraju opublikowana zostanie seria danych miesiecznych, ktére jeszcze
przed publikacjqg struktury danych dot. wzrostu PKB w Ill kw. wskazqg na kondycje
polskiej gospodarki z poczqtkiem IV kw. W naszych prognozach zaktadamy
dalsze stopniowe pogorszenie wskaznikéw gospodarczych, choé w samym
paZdzierniku wyniki te bedq okresowo wspierane efektami kalendarzowymi
(wyzszq liczbe dni roboczych).

e Bardzo istotne z punktu widzenia prognoz inflacyjnych bedq ewentualne
doktadniejsze informacje dot. zmian w tarczy antyinflacyjnej od stycznia 2023 r.
oraz wszelkie informacje dot. mechanizméw cenowych w zakresie nosnikow
energii po wzroscie stawek podatku VAT i akcyzy.



B A N K
Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen - biezgcy tydzien
wtorek 22 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw paz 2,3%r[r 2.2%r[r 2.2%r[r
j:00 pL Wynagrodzeniaw sektorze pa 14.5%t/r 14,2% rfr 13,3% rfr
przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa paz 9,8%rfr 81%r/r 7,9%rfr
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI paz 24,6%r[r 235%r/r 24,3%r/r
Sroda 23 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) lis 45] pkt. 45,0 pkt. -
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lis 465 pkt. 46,2 pkt. -
1000 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) lis 46,4 pkt. 46,0 pkt. -
1000  EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lis 48,6 pkt. 48,0 pkt. -
10:00 PL Sprzedazdetaliczna paz 41%r/r 3,2%r[r 49%r[r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa paz 0,3%rfr 0,9%rfr 2.7%rfr
14:30 US  Zamdwienia na dobra trwatego uzytku paz 0,4% m/m 0,4% m/m -
16:00 US  Wskaznik nastrojow konsumentéw (ost.) lis 54,7 pkt. 55,0 pkt. -
2000 US Egﬁ/llléacp stenogramaoéw z posiedzenia lis B B B
czwartek 24 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 DE  Wskaznik koniunktury Ifo lis 84,3 pkt. 85,0 pkt. -
piatek 25 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Stopa bezrobocia paz 51% 51% 51%
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2022-11-21 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 3



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 31.10.2022 11.1.2022 18.11.2022 31122022  31.01.2023  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 % 7,51 750 7,40 7,00 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 8,54 7,01 712 7,50 7,35 7,05
Obligacje skarbowe 5L % 8,53 733 7,25 7,35 715 6,80
Obligacje skarbowe 10L % 8,32 717 7,00 7,25 7,05 6,65
PLN/EUR PLN 471 471 47 475 473 470
PLN/USD PLN 473 473 4,53 4,70 4,68 459
PLN/CHF PLN 474 479 477 4,87 4,85 4,82
USD/EUR usb 0,99 1,04 1,03 1,01 1,01 1,03
Stopa Fed % 325 4,00 4,00 450 450 5,00
LIBOR USD 3M % - - - 4,80 4,90 5,00
Stopa repo EBC % 2,00 2,00 2,00 2,50 2,50 2,50
EURIBOR 3M % - - - 2,50 2,50 2,50
SARON % - - - 105 1,05 130
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,05 3,81 3,83 3,90 3,80 3,60
Obligacje skarbowe GER 10L % 214 2]5 2,01 215 2]0 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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