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Ostre cigcie stép NBP. Prawdopodobna kontynuacja
luzowania polityki monetarnej w tym roku.

¢ Naijistotniejszym rynkowym wydarzeniem minionego tygodnia byto
nadspodziewanie ostre ciecie stép procentowych podczas wrze$niowego
posiedzenia RPP. Rada obnizyta wszystkie stopy procentowe NBP o 75 pkt. baz. w
tym stope referencyjna NBP do 6,00%, wobec oczekiwan na obnizke o skali co
najwyzej 25 pkt. baz.

e RPP zaskoczyta rynki finansowe — w reakcji na decyzje Rady kurs ztotego
ostabit sie w skali tygodnia o ponad 3% w relacji do koszyka walut i z poczgtkiem
biezgcego tygodnia kontynuowat trend ostabienia z kursem euro w kierunku
4,65PLN/EUR. Kontrakty FRA i rentownosci krajowych papieréw skarbowych na
krétkim koncu krzywej dochodowos$ci skokowo obnizyty sie —w przypadku 2-latek
po raz pierwszy od marca 2022 r. ponizej poziomu 5% do 4,77%, przy wzglednej
stabilizacji rentownosci papieréw 10-letnich na koniec tygodnia w przedziale
5,55-5,60% (skutkujgc wystromieniem krzywej dochodowosci).

e Podczas ubiegtotygodniowej konferencji prasowej po posiedzeniu prezes
NBP Adam Glapinski powiedziat, ze skala obnizki stép procentowych byta
odpowiedzig na dynamiczny spadek inflacji w ostatnich miesigcach i silniejsze
ostabienie koniunktury gospodarczej. Wedtug prezesa NBP w zwiqzku z szybkim
spadkiem inflaciji, ktéry ma wptyw na realne stopy procentowe, pierwsza obnizka
stép procentowych mogta byta mieé miejsce juz wezesniej. Niemniej w ocenie
prezesa NBP RPP zachowata sie ostroznie wstrzymujqgc sie z obnizkg do wrzesnia
i upewniajgc sie co do trendu spadkowego inflacji. Prezes NBP wskazat, ze jego
zdaniem we wrzedniu zostaty spetnione warunki do rozpoczecia obnizek
wskazane przez niego podczas lipcowej konferencji prasowej, tj. biezacy
jednocyfrowy poziom inflacji (ktéry wg prezesa odnosit sie do wrzesniowej
inflacji CPI, ktéra wedtug analiz NBP wyniesie ok. 85% r/r) oraz perspektywa
dalszego spadku inflacji. Nie odnidst sie natomiast do swej lipcowej wypowiedzi,
ze ewentualne obnizki stép procentowych nie bedq wieksze niz 25 pkt. baz.

o W kontekScie przysztych decyzji Rady prezes NBP powiedziat, ze nie
zapowiada zadnych ruchéw, gdyz RPP bedzie obserwowata sytuacje.
Jednoczes$nie wskazat, ze generalnie kierunkiem jest dalszy spadek stép
procentowych, jezeli inflacja bedzie szybko obniza¢ sie w kierunku 5,0%. Dodat, ze
w jego ocenie stopy na poziomie 6,00% wciqgz sq bardzo wysokie, a obnizka
wrzesniowa o 75 pkt. baz. byta ,jedynie dostosowaniem”. Podat, ze wg prognozy
NBP w pazdzierniku inflacja spadnie ponizej 7,5% r/r.

e Pod koniec tygodnia pojawity sie dodatkowo wypowiedzi dwojga ,gotebich”
cztonkéw RPP. G. Mastowska wskazata, ze nie mozna wykluczyé obnizki stép
,przed listopadem”, z kolei H. Wnorowski wskazat, ze dalszy spadek inflacji bedzie
wiekszy niz o1pkt. proc. Z kolei troje ,jastrzebich” cztonkéw Rady (Tyrowicz, Kotecki,
Litwiniuk) wypowiedziato sie krytycznie o wrzesniowej obnizce stép.

e Wrzesniowa nieoczekiwanie duza skala obnizki stép w potgczeniu z ostatnimi
wypowiedziomi prezesa NBP i ,gotebich” cztonkéw Rady Swiadczg o tym, ze
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wiekszo$¢ Rady nastawiona bardzo ,gotebio” wykorzystata do skokowego
obnizenia stép spadek biezqcej inflacji w okolice poziomu jednocyfrowego oraz
prognoze, ze we wrzesniu kumulacja efektu statystycznej bazy i zmian cen o
charakterze administracyjnym, poskutkuje dalszym skokowym spadkiem
wrzesniowej inflacji wyraznie ponizej 10%. Jednoczesnie komfort RPP dat fakt, ze w
projekcji NBP prognozowane jest w 2025 r. obnizenie inflacji ponizej 3,5% - tj. do
przedziatu wahan inflacji wokét 2,5% (celu inflacyjnego NBP).

o W zwiqzku z tym, ze zaréwno w komunikacie RPP, jok i wypowiedziach prezesa
NBP nie zostata okreslona funkcja reakcji Rady, prognozowanie kolejnych decyzji
RPP obarczone jest niepewnosciq. Natomiast wydaje sie, ze wrzeSniowa decyzja
RPP oraz retoryka prezesa i ,gotebich” cztonkéw Rady Swiadczg o tym, ze
wiekszo$¢ Rady jest gotowa, aby dalszy wysoce prawdopodobny spadek inflacji
(podzielamy oczekiwania NBP, ze w pazdzierniku inflacja spadnie wyraznie
ponizej 8%), wykorzystaé do dalszego dostosowania stép procentowych w
pazdzierniku i w listopadzie.

o« W Swietle retoryki RPP przypisujemy wyraznie wyzsze od 50%
prawdopodobienstwo, ze w najblizszych miesigcach dojdzie do kolejnych
obnizek stép, natomiast znacznie wigksza niepewnosé dotyczy skali kolejnych
obnizek - w tym obszarze trudno wnioskowaé na podstawie dotychczasowych
wypowiedzi cztonkdw RPP.

o W zwiqzku z tym przyjeliSmy ostrozne zatozenie, ze po skokowym
,dostosowaniu” stép we wrzesniu, kolejne decyzje RPP przebiegaé¢ bedq w
,Sstandardowej” skali 25 pkt. baz. Tym samym oczekujemy, ze w tym roku RPP
obnizy tgcznie stopy NBP o 50 pkt. baz. do poziomu 5,50% dla stopy referencyjne;j
NBP na koniec roku. PrzyjeliSmy, ze tradycyjnie grudniowe posiedzenie RPP nie
przyniesie zmian stép procentowych. Jednoczesnie zdajemy sobie sprawe z
pewnej arbitralnosci zatozenia dot. jednostkowej skali zmian stép (25 pkt. baz.) i
przyznajemy, ze jest ono obarczone wysokg niepewnosciq. W 2024 r. oczekujemy
obnizenia stép NBP o kolejne 75 pkt. baz.

* Ubiegtotygodniowe posiedzenie RPP zdominowato wydarzenia na krajowym
rynku finansowym. Na globalnym rynku utwierdzanie sie inwestoréow w
oczekiwaniu, ze stopy gtéwnych bankdéw centralnych pozostang podwyzszone
przez dtuzszy czas (m.in. mocniejszy odczyt koniunktury ISM w ustugach w USA)
poskutkowato wzrostem stép rynkowych (rzedu 5-8 pkt. baz) na rynkach
bazowych oraz umiarkowanym spadkiem notowan akcji.

e W biezgcym tygodniu tradycyjnie oczekiwanym wydarzeniem bedzie
posiedzenie EBC. Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjna do 4,25%. Jednoczesnie
jako relatywnie wysokie oceniamy ryzyko scenariusza podwyzki stép o 25 pkt.
baz, gdyz choc€ z jednej strony biezgce dane wskazujg na ostabienie aktywnosci
gospodarczej, ale z drugiej - na bardzo powolne tempo spadku inflacii.

e WS$réd publikacji danych w tym tygodniu najistotniejsze bedq sierpniowe
dane inflacyjne CPI z USA oraz miesieczne dane ze sfery realnej gospodarki USA,
strefy euro i Chin (m.in. produkcja przemystu i sprzedaz detaliczna).

e W Polsce opublikowany zostanie lipcowy bilans ptatniczy oraz ostateczny
szacunek CPI w sierpniu.



Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (14 wrzesnia)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
w tym stope referencyjnq do 4,25% i stope depozytowaq do 3,75%. Jednoczes$nie jako
relatywnie wysokie oceniamy ryzyko scenariusza kolejnej podwyzki stép o 25 pkt.
baz. Po posiedzeniu lipcowym rada EBC wskazata, ze kolejne decyzje bedq
zalezne od naptywajacych danych. Publikacje danych z ostatnich tygodni
wskazujq z jednej strony na pogorszenie perspektyw aktywnosci gospodarczej,
a z drugiej na bardzo powolne tempo spadku inflacji, co implikuje wiekszy
dylemat dla rady EBC przy podejmowaniu decyzji dot. polityki pieniezne;.
Zaktadamy, ze w warunkach dotychczasowej silnej skali zaostrzenia polityki
pienieznej, oczekiwanego przez nas obnizenia prognoz inflacji w projekcji EBC w
. 2024 — 2025 rada zdecyduje sie na wrzesniowd pauze jednoczesnie podtrzyma
jastrzebiq retoryke wskazujgc na opcje dalszego zaostrzania polityki w IV kw. br.

Zaktadamy, ze na wrzesniowym posiedzeniu rada EBC nie ogtosi zadnych zmian
w zakresie programu skupu aktywaéw.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 12 wrze$nia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
00 DE  Indeks koniunktury ZEW Wrz -12,3 pkt -15,0 pkt. -
Sroda 13 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
00 EMU Produkcja przemystowa lip 0,5% m/m -0,8% m/m -
14:30  US Inflacja CPI sie 33%r/r 3.6%r/r -
14:30  US Inflacja CPI - wskaznik bazowy sie 47%rfr 43%r[r -
16:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych lip 2,431 mid EUR 1,215 mid EUR -0,072 mid EUR
czwartek 14 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
115wy Decydarady EBC dot.stop wrz 375% | 4.25% 375% | 4.25% 3.75% | 4,25%
procentowych
14:30 US  Sprzedaz detaliczna lip 0,7% m/m 01% m/m -
was oy Ko s e, : : :
piatek 15 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN Produkcja przemystowa sie 37%r[r 39%t/[r -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna sie 25%r/r 3,0%r/r -
04:00 CHN Inwestycje sty-sie 34%r[r 33%r/r -
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (ost.) sie 10,1% r/r (wst.) - 10,1% r/r
1515 US  Produkcja przemystowa sie 10% m/m 0% m/m -
poniedziatek 18 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14.00 PL  Wskaznik inflacji bazowej CPI sie 10,8%rfr 10,0%r/r 101%r/r
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2023-09-11 )
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq

20,0 r 20,0
% rlr % rir
10,0 100
0,0 0,0

-10,0 - -10,0

m— USA strefa euro
Niemcy —— Chiny
-20,0 - L -20,0
1904 1906 1908 1q10 1912 1914 1q16 1q18 1920 1q22

Z#rédio: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Rynek pracy
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Sytuacja fiskalna
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Inflacja

20,0 - 20,0
% rir inflacja bazowa % i
16,0 - inflacja CPI - 16,0
12,0 - - 12,0
8,0 - - 8,0
N M -
0,0 s T T 0,0

W
-4,0 - L -4,0

sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22

Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
100 - ditug zagraniczny dtugoterminowy - -9,0

mmmmm diug zagraniczny krétkoterminowy
% PKB saldo rachunku obrotow biezgcych (P) | % PKB
75 1 6,0
50 - +-3,0
25 - - 0,0
0 I - 30

1904 1906 1908 1qg10 1912 1914 1916 1g18 1920 1922

Frécio: NBP



.
= N

A N

Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.08.2023 01.09.2023 08.09.2023 30.09.2023 31.10.2023  31.12.2023
Stopa lombardowa NBP % 7.25 7,25 6,50 6,50 6,25 6,00
Stopa referencyjna NBP % 6,75 6,75 6,00 6,00 5,75 5,50
Stopa depozytowa NBP % 6,25 6,25 5,50 5,50 525 5,00
WIBOR 3M % 6,65 6,67 6,01 6,00 575 5,55
Obligacje skarbowe 2L % 5,31 5,27 477 4,80 470 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 5,32 536 5,09 510 5,00 5,05
Obligacje skarbowe 10L % 555 5,94 556 5,54 5,50 5,30
PLN/EUR PLN 447 4,48 4,60 4,60 4,60 4,60
PLN/USD PLN 4 413 4,30 4,26 4,26 4,26
PLN/CHF PLN 4,66 4,67 4,82 4,80 4,80 4,80
USD/EUR usb 1,08 1,08 1,07 1,08 1,08 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa repo EBC % 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Stopa SNB % - - - 2,00 2,00 2,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4 418 4,26 4,05 3,90 3,65
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,46 2,54 2,61 2,50 2,45 2,35

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 byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakgji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy
sq 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 wtasno§é 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

m.st. Warszawy w Warszawie, XlIl 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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