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Stabsze dane z globalnej gospodarki i wywazony
przekaz Fed. W biezgcym tygodniu posiedzenie RPP.

e Miniony tydzien przyniost solidng poprawe globalnych nastrojéw rynkowych
oraz skokowy spadek rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych.
Te nastroje wspart wywazony komentarz Fed ostabiajgcy obawy przed dalszym
zacie$nieniem polityki pienieznej, ale przede wszystkim publikacje stabszych
danych ze sfery realnej, w tym z USA. Paradoksalna poprawa nastrojow w reakcji
na stabsze dane wynika ze wzrostu prawdopodobienstwa, ze dotychczasowe
zaciesnienie polityki pienieznej bedzie w Srednim okresie ostabiaé aktywnosé
iobniza¢ inflacje, co z kolei zmniejszy potrzebe kolejnych podwyzek stép
i ograniczy ryzyko nadmiernego zaciesnienia polityki monetarnej.

e W minionym tygodniu zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami komitet
EOMC utrzymat niezmienione stopy procentowe, w tym stope funduszy
federalnych na poziomie 5,25% - 5,50%. Bez zmian utrzymane zostaty takze zapisy
komunikatu dot. perspektyw polityki pienieznej. Cho¢ w trakcie konferenciji
prasowej prezes Powell jednoznacznie wskazywat, ze opcja kolejnej podwyzki
stép w grudniu jest aktualna, to jego wywazone komentarze
dot. prawdopodobienstwa dalszego zaciesnienia, jak réwniez ocena sytuaciji
gospodarczej (min. dot. dostosowar podazowych na rynku pracy
oraz dotychczasowego spadku inflacji pomimo ograniczonej skali zmian
sytuaciji w sferze realnej) zostaty przez rynki odebrane jako ,gotebie”.

o Wptyw tego przekazu na sytuacje rynkowq wsparta pigtkowa publikacja
danych z rynku pracy w USA. W pazdzierniku liczba nowych miejsc pracy wzrosta
0 150 tys. ponizej prognoz rynkowych (180 tys.) oraz wyraznie ponizej wyniku
wrzesniowego (297 tys.). Ponadto o ponad 100 tys. skorygowano w dét szacunek
liczby nowych etatéw w okresie sierpien — wrzesien. Cho¢ dynamika
wynagrodzen okazata sie minimalnie wyzsza wobec oczekiwan (4,1% r/r),
touwaga rynkowa w wiekszym stopniu skupita sie na utrzymaniu trendu
spadkowego dynamiki ptac z poprzednich miesiecy, pomimo dotqd solidnego
popytu na prace.

e Cho¢ wskazniki koniunktury ISM majg zdecydowanie mniejszy wptyw
na polityke pieniezng, to w kontek$cie globalnego ostabienia aktywnosci
oraz publikacji danych z rynku pracy, wsparty ocene hamowania aktywnosci.
W pazdzierniku indeks ISM koniunktury w przemysle USA obnizyt sie do 46,7 pkt.
a ustug do 51,8 pkt.

e WyraZnie stabsze odczyty koniunktury odnotowano w pazdzierniku takze
w Chinach. Wskazniki dla przemystu obnizyty sie ponownie ponizej 50 pkt. baz,
wskazniki dla ustug do lekko powyzej tego poziomu. Tym samym, po lepszym
wyniku PKB w Chinach w Il kw. oraz sygnatach wiekszej skali wsparcia polityki
gospodarczej (w tym Iuzowania polityki fiskalnej na poziomie centralnym),
pazdziernikowe wskazniki koniunktury wskazujg na wciqz wysokq niepewnosé
dot. perspektyw chinskiej gospodarki.
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o Stabsze dane ptynety takze z gospodarek europejskich. Wedtug wstepnego
szacunku w lIl kw. PKB w strefie euro lekko obnizyt sie (—0,1% kw/kw) wobec prognoz
stabilizacji PKB. Taki wynik w potgczeniu z wczesniejszq publikacjg bardzo
stabych pazdziernikowych wskaznikéw  koniunktury potwierdza ryzyko
technicznej recesji w strefie euro w Il pot. 2023 r.

e Kumulacja publikacji danych makroekonomicznych oraz wywazonej retoryki
FOMC przetozyta sie na skokowy spadek rentownosci obligacji skarbowych
na rynkach bazowych, w szczegdélnosci na dtuzszym koncu krzywej. Rentownosci
10-latek w USA obnizyty sie o 26 pkt. baz. w USA (do 457%) a w Niemczech
019 pkt. baz. (do 2,64%).

e Spadek rynkowych stép procentowy wsparty rynki akcji. Globalny indeks akcji
MSCI wzrést w skali tygodnia o ponad 5,0%, w tym w USA o blisko 6,0%, w strefie
euro o ponad 4%, a w grupie rynkédw wschodzqcych o ponad 2,0%. Spadek
globalnej awersji do ryzyka oraz ograniczenie oczekiwan dot. podwyzek stép Fed
ostabity notowania dolara (o ponad 1,0% w skali tygodnia w relacji do koszyka
Wolut). Kurs dolara wobec euro ostabt sie do ponad 1,07 USD/EUR.

e Sytuacja globalna pozytywnie wptyneta takze na krajowe aktywa finansowe.
Rentownosci krajowych obligaciji obnizyty sie az o 30 pkt. baz. w przypadku
papieréw 10-letnich (ponizej 5,50%) i o 7 pkt. baz. w przypadku 2-latek. Indeks WIG
zyskat w minionym tygodniu ponad 3,0%. Kurs ztotego w relacji do koszyka walut
wzmochnit sie o 0,5%, gtéwnie w relacji do stabnagcego dolara. W relacji do euro
kurs wzmochnit sie minimalnie generalnie wahajqc sie wokét 4,45 PLN/EUR.

e Pazdziernikowa inflacja CPl w Polsce, zgodnie z publikacjg szacunku flash,
obnizyta sie skokowo do 6,5% r/r (minimalnie ponizej oczekiwan). Takze struktura
danych nie zaskoczyta istotnie. Bardzo wysokie bazy odniesienia
przy stabilniejszej biezacej sytuacji przetozyty sie ha skokowe spadki rocznego
wskaznika cen zywnosci i nosnikéw energii oraz — w mniejszym stopniu — inflacji
bazowej. Dodatkowo spadek inflacji wsparty utrzymujgce sie w pierwszej
potowie miesiqca bardzo niskie ceny paliw (efekt obnizek cen na stacjach
PKN Orlen).

o Kolejny skokowy spadek biezqcej inflacji CPI powinien wesprzeé¢ decyzje
oredukcji stép NBP podczas posiedzenia Rady w tygodniu biezgcym.
Oczekujemy, ze RPP obnizy stopy o 25 pkt. baz. do 5,50% dla stopy referencyjnej
NBP. Wydaje sie jednak, ze od samej listopadowej decyzji wazniejsza bedzie
komunikacja RPP nt. perspektyw polityki monetarnej, przede wszystkim podczas
czwartkowej konferencji prasowej prezesa NBP.

e Wedtug naszych prognoz od listopada trend spadkowy inflacji wyhamuije.
Jednocze$nie utrzymujaca sie niepewnosé dot. decyzji administracyjnych
(stawka VAT na zywnos$é, ceny energii elektrycznej) przektada sie na wysokie
ryzyko dla prognoz inflacji z poczgtkiem 2024 r. Wiecej informacji nt. perspektyw
inflacyjnych z punktu widzenia NBP przyniesie listopadowa projekcja NBP,
niemniej kluczowy bedzie wydZwiek retoryki prezesa NBP na ile w jego ocenie
zmienity sie perspektywy inflacji i tym samym potencjat do dalszego rozluzniania
polityki monetarne;j.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0015/57102/BOSBank_CPI_23.10.31.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

+ Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (7-8 listopada)

Przewidujemy, ze Rada Polityki Pienieznej obnizy stopy procentowe o 25 pkt.
baz., w tym stope referencyjng NBP do poziomu 5,50%. Oczekujemy, ze zgodnie
z dotychczasowym schematem dziatania RPP przestankq dla decyzji RPP bedzie
kontynuacja wyraznego spadku biezqcej inflacji w pazdzierniku o 17 pkt. proc.
do 6,5%. Dla RPP waznym czynnikiem przy podejmowaniu decyzji o poziomie stép
procentowych bedzie tez projekcja makroekonomiczna NBP, z ktérg Rada
zapozna sie podczas najblizszego posiedzenia RPP. Jej wyniki mogq nie byé
jednoznacznym wsparciem dla decyzji o obnizce stép w listopadzie. Z jednej
strony zaktadane przez nas uwzglednienie przez NBP podwyzszenia VAT
na zywnos$¢ z poczgtkiem 2024 r. i wzrostu optat za energie elektryczng i gaz
(zgoolnie z zasadg uwzgledniania czynnikéw wptywajagcych na prognozowana
Sciezke inflacji i PKB zgodnie z aktualnym stanem prawnym) oraz uwzglednienie
dotychczasowej skali obnizek stép NBP (100 pkt. baz) moze podwyzszyé
prognoze inflacji w projekcji. Z drugiej strony ewentualne wydtuzenie
perspektywy projekcji o kolejny rok do 2026 r. (tak jak to miato miejsce przed
rokiem, kiedy juz w listopadowej projekcji wydtuzono perspektywe projekciji
do 2025 r.) moze wskazaé na zblizenie sie wskaznika inflacji w perspektywie
projekcji do celu inflacyjnego NBP. W zwiqzku z powyzszym, jesli RPP (inaczej
niz dotychczas) przypisze wiekszq wage prognozowanej inflacji (szczego’lnie
w perspektywie 2024 r.) vs. biezgcemu spadkowi inflacji, to moze poskutkowaé
to decyzjg o utrzymaniu stép procentowych bez zmian, wbrew powszechnym
oczekiwaniom na obnizke stép. Takiemu scenariuszowi przypisujemy niskie
prawdopodobienstwo, niemniej nie mozna go catkowicie wykluczy€.

Jednoczes$nie bardzo istotnym z punktu widzenia kolejnych decyzji RPP bedzie
czwartkowa konferencja prasowa prezesa NBP (g.15.00). Podczas tej konferenciji
prezes NBP zapewne przedstawi ocene RPP dot. perspektyw inflacyjnych,
jakiocene sytuacji gospodarczej, w tym oczekiwanej kombinacji polityki
monetarnej i fiskalnej (policy mix) m.in. w kontekscie oczekiwanej zmiany rzqdu
po paZdziernikowych wyborach parlamentarnych.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzenh — biezgcey tydzierh
wtorek 7 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Produkcja przemystowa wrz -0,2% m/m -01% m/m -
Sroda 8 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
100 EMU Sprzedaz detaliczna wrz -12% m/m -0,3% m/m -
_ PL Decyzja RPP dot. stép procentowych lis 575% 5,50% 5,50%
NBP
czwartek 9 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
3:30 CHN Inflacja CPI paiz 0,0% r/r -01%r/r -
15:00 PL Kon.ferenc!a prasowa prezesa NBP po paz _ _ _
posiedzeniu RPP
poniedziatek 13 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL  Saldo narachunku obrotéw biezgcych wrz -202 min EUR 125 min EUR 795 min EUR
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2023-11-06 )
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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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100 4 dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P) | 60
wpke | — wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych % PKB
-7,5 4 - 55
-5,0 - - 50
-2,5 - - 45
0’0 L L L L L L 40
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
2023-11-06

Klauzula poufnoéci: BOS jawne

B A N K
Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.10.2023 27.10.2023  03.11.2023 30.11.2023 31122023 31.03.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,00 6,00 5,50
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 5,75 5,50 5,50 5,00
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 5,00 5,00 450
WIBOR 3M % 5,66 5,65 5,64 5,60 5,55 5,05
Obligacje skarbowe 2L % 510 513 5,05 510 510 4,95
Obligacje skarbowe 5L % 5,29 5,36 5,08 5,20 5,20 5,05
Obligacje skarbowe 10L % 5,64 594 544 5,60 5,60 5,45
PLN/EUR PLN 4,45 4,46 4,46 4,45 4,45 4,45
PLN/USD PLN 417 423 419 4,6 416 4,6
PLN/CHF PLN 4,62 4,69 4,63 464 464 464
USD/EUR usb 1,06 1,06 1,07 1,07 1,07 1,07
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa repo EBC % 450 4,50 450 450 450 450
Stopa SNB % - - - 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 493 4,84 457 4,60 450 3,90
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,80 2,83 2,64 2,70 2,60 2,45

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 publikacii opinie i prognozy
sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i moggq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowagé 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 badz 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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