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EBC obnizyt stopy zgodnie z oczekiwaniami.
Pierwsze oznaki poprawy w Chinach?

e Miniony tydzien przynidst stabilizacje nastrojéw rynkowych po sporej
zmiennos$ci w poprzednich tygodniach. Ubiegtotygodniowe publikacje danych
potwierdzity utrzymujgcy sie kontrast miedzy relatywnie mocnqg gospodarkg
USA i wyraznie stabszq strefq euro. Z kolei nieco lepsze od oczekiwan dane
naptynety z Chin.

¢ Naijistotniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byto posiedzenie Rady
Prezeséw EBC. Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniomi rada obnizyta stopy
procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope depozytowq do poziomu 3,25%. Podobnie
jak to dotychczas miato miejsce, podstawowym przestaniem ptyngcym z
komunikatu i konferenciji prasowej prezes EBC byt brak deklaraciji co do przysztej
Sciezki stop przysztosci, w tym co do decyzji podczas grudniowego posiedzenia
EBC. Ponownie podkreslono, ze kolejne decyzje rady bedq zalezne od
naptywajgcych danych z gospodarki. Ta ostrozna retoryka zostata
potraktowana przez rynki juz jako tradycyjny rytuat i pozostata bez wiekszego
wptywu na oczekiwania rynkowe, ktére ze 100% prawdopodobieristwem
dyskontujg grudniowq obnizke stép o 25 pkt. baz. i dopuszczajg scenariusz, ze
obnizka w grudniu moze wynies¢ 50 pkt. baz (prawdopodobieristwo ponizej
50%). Oczekiwania te bazujg na catoksztatcie stabych danych ptyngcych z
gospodarki strefy euro, wskazujgcych na stagnacje gospodarczq. Obrazu tego
nie zmienita ubiegtotygodniowa publikacja lepszej od oczekiwan sierpniowej
produkcji przemystowej w EMU, gdyz jej poprawa wynikata gtéwnie z efektéw
jednorazowych.

e Wrzesniowe wyniki sprzedazy detalicznej w USA ze wzrostem o 0,4% m/m
(lekko powyzej oczekiwan) oraz zblizony do oczekiwar rynkowych spadek
produkcji przemystowej we wrzesniu (o 0,3% m/m) wpisaty sie w obraz nadal
stosunkowo silniej aktywnosci w USA, wspieranej m.n. przez popyt
konsumpcyjny.

e Z kolei opublikowane w minionym tygodniu dane z gospodarki chinskiej
zaskoczyty lekko pozytywnie, co jest optymistycznym sygnatem po serii
rozczarowujacych danych. Wzrost PKB w Il kw. lekko zaskoczyt in plus wynikiem
4.6% rfr (vs. 47% r/r w Il kw.), podobnie wrzesniowa produkcja przemystowa (+5,4%
r/r), sprzedaz detaliczna (+32% r/r) oraz naktady inwestycyjne (+34% r/r). Co
prawda trudno uznac te dane za przetomowe, gdyz jak na gospodarke chinskg
sq to stabe wyniki aktywnosci. Niemniej w potgczeniu z informacjami o pakietach
stymulacyjnych gospodarke ogtoszonych ostatnio przez wtadze dajg nadzieje,
ze spadto ryzyko pogtebienia sie trendu stagnacyjnego w gospodarce chinskiej.

e Wobec braku niespodzianek ptyngcych ze strony polityki gospodarczej (EBC)
oraz danych z USA i strefy euro sytuacja rynkowa w minionym tygodniu byta
stabilniejsza niz we wczesniejszych tygodniach. Na rynku stopy procentowej w
skali tygodnia rentownosci 10-letnich obligacji amerykariskich lekko spadty (o 2
pkt. baz.) utrzymujgc sie na wyraznie wyzszych poziomach w warunkach wiekszej
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wstrzemiezliwosci rynkéw co do dalszych ruchéw Fed (listopadowa obnizka stép
weigz dyskontowana z prawdopodobierstwem nizszym niz100%). Z kolei pomimo
wstrzemieZliwego przekazu EBC rynki z wyraZnie wiekszg pewnosciq obstawiajg
kolejne obnizki stép EBC, co przyniosto wyrazniejsze (8 pkt baz)
ubiegtotygodniowe obnizenie rentownosci 10-letnich obligacji niemieckich.

e Na rynku walutowym zréznicowanie oczekiwan co do polityki Fed i EBC
przyniosto kontynuacje aprecjacji dolara (+0,7% w relacji do koszyka walut) z
jednoczesnym ostabieniem euro (-0,3% w relacji do koszyka walut). Kurs euro
wobec dolara kontynuowat spadek ponizej 1,09 USD/EUR. Dolara mogty weprzeé
tez informacje o wzro$cie szans Donalda Trumpa na wygrang w zblizajgcych sie
wyborach prezydenckich.

o Stabilniejsza niz we wczesniejszych tygodniach byta sytuacja na rynkach
akgji. Indeks globalny MSCI rynku akcji wzrést w minionym tygodniu o 0,7%, w USA
MSCI wzrdést o solidne 0,9%, w strefie euro wzrost wynidst 0,2%, zas na rynkach
wschodzqcych odnotowano spadek o 0,2%.

e Wobec braku jednoznacznych impulséw z zagranicy aktywa na krajowym
rynku lekko stracity na wartosci. Na rynku obligacji rentownosci 10-latek wzrosty
0 5 pkt. baz. do 5,56%. Ztoty stracit na wartosci (0,5% w relacji do koszyka walut), a
WIG zaliczyt spadek o 1% w skali tygodnia.

o Jedynq istotniejszq publikacjq krajowych danych z minionego tygodnia byta
ostateczna, szczegdétowa publikacja  wrzeSniowego wskaznika CPl. GUS
podtrzymat szacunek inflacji na poziomie 4,9% r/r (wzrost z 4,3% r/r w sierpniu).
Najistotniejszg obserwacjq z tych danych jest wrzeSniowe przyspieszenie
dynamiki cen ustug do 6,8% r/r. Wskazuije to, ze utrzymuije sie sukcesywny wzrost
cen ustug jako poktosie wciqz podwyzszonej dynamiki ptac i relatywnie silnego
popytu na ustugi. | cho¢ w wiekszosci kategorii ustug wzrosty cen nie sq tak
spektakularne jak w okresie szokéw z lat 2021-22 jednak mozna zaryzykowaé
oceneg, ze jaokkolwiek biezgce wzrosty sq bardziej umiarkowane, to staty sie one
;uporczywe’. Ubiegtotygodniowa publikacja NBP potwierdzita oczekiwania, ze
wrzes$niowa inflacja bazowa wzrosta do 4,3% wobec 3,7% r/r co po czesci byto
wynikiem wygasniecia efektu ubiegtorocznego administracyjnego obnizenia
cen niektérych lekéw dla mtodziezy i oséb starszych, a po czesci wskazanego
wzrostu cen ustug.

e Opublikowane z poczqtkiem tego tygodnia dane z polskiej gospodarki
generalnie wpisaty sie w obraz stagnacji w_przemysle (poktosia stagnacji w
strefie euro) utrzymujgcej sie wyraznie stabszej aktywnosci w_budownictwie
(cykl srodkéw UE, stabe inwestycje przedsiebiorstw). Na rynku pracy we wrzesniu
postepowato ostabienie dynamiki ptac  przy umiarkowanym spadku
zatrudnienia

¢ W biezgcym tygodniu najbardziej oczekiwana bedzie czwartkowa publikacja
wstepnych szacunkéw pazdziernikowych wskaznikéw koniunktury PMI ze strefy
euro, a w pigtek - wskaznika koniunktury Ifo z Niemiec. Od poczatku wakacji
wyniki te jednoznacznie rozczarowywaty.

o W kraju najblizsze dni przyniosq dokoriczenie serii publikacji danych z polskiej

gospodarki za wrzesien — sprzedazy detalicznej i stopy bezrobocia. W rezultacie
poznamy petne miesieczne dane z polskiej gospodarki za Il kw.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0016/60505/BOSBank_CPI_24.10.15.pdf
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0019/60571/BOSBank_budownictwo_24.10.21.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0024/60567/BOSBank_rynek-pracy_24.10.21.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 22 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Sprzedaz detaliczna wrz 2,6%rfr 2,3%r[r 1,9%r/r
14:00 PL Podaz pienigdza M3 wrz 7.8%rfr 6,8%r/r 7.4%r[r
MO0 U ego ot swep procentowych P 950% 950% -
sroda 23 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia wrz 5,0% 5,0% 5,0%
czwartek 24 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) wrz 40,6 pkt. 40,7 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) wrz 50,6 pkt. 50,6 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst) Wrz 45,0 pkt. 451 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) wrz 514 pkt. 515 pkt. -
pigtek 25 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 DE  Wskaznik nastrojow w biznesie Ifo paz 85,4 pkt. 85,6 pkt. -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe
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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 30.09.2024 1.10.2024  18.10.2024 30.11.2024 31122024 31.03.2025
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 5,87 5,85 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 577 5,80 5,82 - - -
FRA 6x9 % 5,38 5,50 5,45 - - -
FRA 9x12 % 4,69 5,07 4,98 - - -
IRS 2L % 4,89 526 520 - - -
IRS 5L % 4,38 4,85 4,87 - - -
IRS 10L % 4,49 494 4,98 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,67 4,90 4,94 475 475 475
Obligacje skarbowe 5L % 487 525 5,29 5,00 5,00 485
Obligacje skarbowe 10L % 5,23 5,51 556 5,25 5,20 4,95
PLN/EUR PLN 428 4,29 4,30 4,33 4,35 4,40
PLN/USD PLN 3,82 3,92 3,97 3,95 3,97 4,04
PLN/CHF PLN 453 4,58 4,59 458 458 458
USD/EUR usb 1n 1,09 1,09 110 110 1,09
Stopa Fed % 5,00 5,00 5,00 475 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 3,50 3,50 3,25 3,25 3,00 2,75
Stopa SNB % 1,00 1,00 1,00 1,00 0,75 0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,78 4]0 4,08 3,80 3,75 3,45
Obligacje skarbowe GER 10L % 212 2,26 218 210 210 2,00

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 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 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 Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla
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