Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ TYGODNIOWY

28 pazdziernika 2024

Na globalnym rynku wzrost niepewnosci przed
wyborami prezydenckimi w USA.

» Po wczesniejszej poprawie, miniony tydzien przynidést pogorszenie nastrojow
na globalnym rynku finansowym. Cho¢ dane makroekonomiczne raczej
zaskakiwaty in plus, wazniejszy dla inwestoréw okazat sie wzrost niepewnosci
dot. wynikéw wyboréw prezydenckich w USA zaplanowanych na & listopada.

e Zdanych makroekonomicznych kluczowe byty wstepne odczyty wskaznikéw
koniunktury PMI w strefie euro. Pozytywnq informacjq jest lekki wzrost indeksow,
w szczegdlnosci silniejszy wzrost indeksu PMI dla Niemiec wraz ze wzrostem
indeksu Ifo nastrojéw w niemieckich firmach. W dalszym ciggu jednak ich
poziomy (45,9 pkt. dla przemystu i 512 pkt. dia ustug) znajdujq sie w granicach
stagnaciji, ponadto ponownie obnizyty sie subindeksy zatrudnienia. W tych
warunkach zapewne EBC zdecyduje sie na kolejngq obnizke stép procentowych
na posiedzeniu w grudniul.

e Zaréwno wstepne indeksy PMI dla USA, nastroje konsumentdw jak i dane
z raportu Bezowa Ksiega Fed wskazujq na stabilng koniunkture w amerykariskiej
gospodarce. Spadek liczby nowych bezrobotnych, potwierdzit takze, ze silne
wzrosty w dwdch wcezesniejszych tygodniach byty wynikiem ograniczenia
aktywnosci w rejonach, gdzie wystepowaty huragany, a nie efektem cyklicznym.

e Opublikowane dane miaty jednak niewielki wptyw na sytuacje rynkowa.
Wydaije sig, ze pogorszenie nastrojow miato zwiqzek ze zblizajgcym sie terminem
wyboréw prezydenckich w USA i wzrostu niepewnosci, gdyz sondaze wskazujq
na wyréwnane poparcie dla obu kandydatéw.

e Gtéwnym obszarem obaw inwestoréw pozostaje polityka handlowa i jej
wptyw na globalng aktywnos$é gospodarki, ale takze polityka fiskalna w USA
(coraz bardziej hojne obietnice wyborcze obu kandydatéw), czy tez perspektywy
inflacji i niezaleznosci Fed (w przypadku wygranej D. Trumpa). Negatywnie
na nastroje inwestoréw wptywata takze weigz napieta sytuacja geopolityczna,
w tym ryzyko eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie.

e Te czynniki, w warunkach kolejnych korekt w gére prognoz gospodarczych
w USA wptynety na kolejny skokowy wzrost rentowos$ci obligacji skarbowych
o blisko 20 pkt. baz. w przypadku papieréw 10-letnich (powyzej 4,20%). Mniejsze
wzrosty rentownosci w Niemczech (o 10 pkt. baz,) byty zwigzane z rosngcymi
oczekiwaniami dot. polityki EBC przy wciqz bardzo stabych danych ze sfery
realnej oraz obnizajgcych sie oczekiwaniach inflacyjnych.

e Przy rosnqcej premii za ryzyko na wartosci tracity akcje, globalny indeks MSCI
obnizyt sie o ponad 1%, w podobnej skaliw USA i strefie euro. Indeks MSCI dla grupy
rynkéw wchodzqcych obnizyt sie 01,5% a odptyw kapitatu zagranicznego ostabiat
notowania walut. Zaréwno obawy geopolityczne, handlowe oraz bardziej
zréznicowane oczekiwania rynkowe dot. polityki pienieznej gtéwnych bankéw
centralnych wzmacniaty notowania dolara. W relacji do koszyka walut dolar
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wzmochit sie o 0,7%, co przy minimalnej zmianie notowan euro poskutkowato
spadkiem kursu euro wobec dolara ponizej 1,08 USD/EUR.

¢ Nastroje globalne miaty bardzo silny wptyw na krajowy rynek finansowy, choé
w czesci takze na aktywa wptynat wzrost oczekiwan na szybsze obnizki stop
procentowych po publikacji bardzo stabych danych dot. wrze$niowej sprzedazy
detalicznej. W efekcie, cho¢ pod wptywem tendencji globalnych rentownosci
obligacji na dtuzszym koncu krzywej wzrosty o blisko 20 pkt. baz. (do 575%),
to rentownosci krétkoterminowych papieréw, 2-letnich IRS oraz stawek FRA
obnizyty sie. Ztoty wyraznie stracit na wartosci — o0 1% w relacji do koszyka walut,
rosnqc w kierunku 4,35 PLN/EUR oraz powyzej 4,00 PLN/USD. Silnie na wartosci
stracity takze akcje krajowych spdtek, ze spadkiem indeksu WIG o 2,3%.

e Cho¢ dane dot. sprzedazy detaliczne] sq spdjne z naszg prognozq
obnizajqcej sie dynamiki spozycia gospodarstw domowych wraz z wolniejszym
wzrostem realnych dochodéw gospodarstw domowych i mniej korzystng
sytuacja na rynku pracy, wydaje sie, ze za az tak stabym wynikiem stojq
w sporym stopniu efekty jednorazowe (wysoka baza dia sprzedazy paliw,
zmienno$é dynamiki zywnosci). Jednoczesnie, opublikowane w minionym
tygodniu wyniki badania Szybkiego Monitoringu NBP nt. sytuacji przedsiebiorstw
raczej uspokajaja. Choé generalnie wskazniki aktywnosci pozostajq
umiarkowane, to oprawity sie krétkoterminowe oczekiwania firm w zakresie
popytu, przestaty pogarsza¢ sie indeksy dot. zatrudnienia oraz nastrojow
inwestycyjnych. Tym samym, cho¢ tempo wzrostu gospodarczego w Il kw. moze
obnizy¢ sie okresowo, to pod koniec roku powinno powrécié do poziomu 3,0% r/r,
a w Il potowie 2025 r. silniej przyspieszy¢.

 Biorgc pod uwage te zatozenia, jak réwniez scenariusz inflacyjny (wzrost
inflacji w kierunku 5,5% w | pot. 2025 r.) podtrzymujemy prognoze, ze RPP obnizy
stopy dopiero w lipcu. Na ostrozno$¢ polityki pienieznej, z uwagi ha notowany
wzrost inflacji bazowej (powyzej 4,0% r/r) wskazat takze w minionym tygodniu
cztonek RPP L. Kotecki.

e Oczekujemy, ze publikowany w tym tygodniu wstepny szacunek inflacji CPI
za pazdziernik potwierdzi utrzymanie podwyzszonej inflaciji w okolicach 4,9% r/r.

e Na rynku globalnym na biezqcy tydzien zaplanowane sq liczne publikacje
istotnych danych makroekonomicznych, w tym wstepne szacunki wzrostu PKB
w strefie euro i USA w Il kw, inflacji PCE oraz wydatkéw gospodarstw domowych
w USA we wrzesnhiu oraz indeksy koniunktury ISM w USA oraz PMI w Chinach
za pazdziernik. Z punktu widzenia posiedzenia FOMC w tygodniu kolejnym,
kluczowe bedq jednak dane z rynku pracy, najpierw wynikowi ankiety JOLTS,
aw pigtek dane dot. zatrudnienia oraz bezrobocia. W przypadku danych
piatkowych, sporym utrudnieniem interpretacji danych za pazdziernik bedzie
potencjalny negatywny wptyw na statystyki rynku pracy huraganéw
wystepujgcych w czesci rejonéw USA, co moze utrudnia¢ faktyczng ocene
cyklicznego stanu koniunktury na rynku pracy.

e Nie mozna natomiast wykluczy€, ze podobnie jok w tygodniu minionym,
to sytuacja polityczna oraz geopolityczna (weekendowa eskalacja konfliktu
na Bliskim Wschodzie) bedq caty czas pierwszorzednym czynnikiem zmiennosci
rynkowych nastrojéw.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/60577/BOSBank_sprzedaz-detaliczna_24.10.22.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/60579/BOSBank_koniunktura-NBP_24.10.22.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wstepny szacunek flash wskaznika inflacji CPl w pazdzierniku
(31 pazdziernika)

Wstepnie szacujemy, ze wskaznik CPl w pazdzierniku utrzymat sie na wrzeSniowym
poziomie 4,9% rfr, przy oczekiwanej stabilizacji dynamiki rocznej cen zywnosci
i no$nikéw energii i znoszqcych sie efektach lekkiego wzrostu dynamiki rocznej
cen paliw (pomimo biezgcego spadku cen m/m, efekt niskiej bazy sprzed roku
byt jeszcze silniejszy) oraz lekkiego obnizenia sie inflacji bazowe;.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzierh

wtorek 29 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
156:.00 US Liczba wakatéw wg ankiety JOLTS wrz 8 040 tys. 7 936 tys. -
sroda 30 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 DE Dynamika PKB (wst.) 111 kw. -0,1% kw/kw -0,1% kw/kw -
m00 EMU Dynamika PKB (wst.) 111 kw. 0.2% kw/kw 0,2% kw/kw -
13:30  US Wzrost PKB (wst.) 111 kw. 3,0% kw/kw 3,0% kw/kw -
czwartek 31 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi paz 50,0 pkt. 50,4 pkt. -
02:30 CHN Indeks koniunktury PMINBS — przemyst paz 49,8 pkt. 49,9 pkt. -
10:00 PL Inflacja CPI(wst.) paz 4,9%r[r - 4,9%rr
00 EMU Inflacja HICP (wst.) paz 17%rfr 19%r/r -
MO0 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) paz 27%rfr 2,6% rfr -
13:30 US Dochody gospodarstw domowych wrz 0.2% m/m 0.3%m/m -
1330 US  Wydatki gospodarstw domowych wrz 0.2% m/m 0,4% m/m -
1330 US  Wskaznik inflacji PCE wrz 2.2%rfr 21%r/r -
1330 US  Wskaznik inflacji bazowej PCE wrz 2,7%r[r 2,6%r/r -
piatek 1listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst paz 49,3 pkt. 497 pkt. -
13:30 US  Zmiana zatrudnienia paz 254 tys. 110 tys. -
13:30 US  Stopa bezrobocia paz 41% 41% -
1330 US  Godzinowe wynagrodzenia paz 4,0%rfr 4,0%r/r -
15:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst paz 472 pkt. 47,6 pkt. -
poniedziatek 4 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst paz 48,6 pkt. - 48,1 pkt.

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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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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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 30.09.2024 18.10.2024  25.10.2024 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 % 575 575 575 575 575 575
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 5,25 5,25
WIBOR 3M % 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 5,77 5,82 5,69 - - -
FRA 6x9 % 538 5,45 527 - - -
FRA 9x12 % 469 498 485 - - -
IRS 2L % 4389 5,20 51 - - -
IRS 5L % 4,38 4,87 4,88 - - -
IRS 10L % 4,49 498 5,05 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,67 494 491 4,85 4,80 475
Obligacje skarbowe 5L % 4,87 5,29 540 5,30 5,20 490
Obligacje skarbowe 10L % 523 556 575 5,60 545 515
PLN/EUR PLN 4,28 4,30 4,35 4,35 4,35 4,40
PLN/USD PLN 3,82 3,97 4,02 4,01 4,01 4,06
PLN/CHF PLN 4,53 4,59 4,64 4,63 4,60 4,61
USD/EUR usb m 1,09 1,08 1,09 1,09 1,09
Stopa Fed % 5,00 5,00 5,00 475 4,50 4,25
Stopa depozytowa EBC % 3,50 325 325 325 3,00 275
Stopa SNB % 1,00 1,00 1,00 1,00 0,75 0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 378 4,08 424 4,00 3,85 3,55
Obligacje skarbowe GER 10L % 212 218 229 215 210 2,00

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany|
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jokiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzg z ogélnie 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 wiasnych 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, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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