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Pauza Fed z przekazem ,wyzsze stopy na diuzej’.
Prezes NBP studzi oczekiwania co do skali obnizek
stop. We wrzesniu oczekiwany wyrazny spadek CPI.

e Podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia Komitet Otwartego Rynku Fed
(FOMC) utrzymat stopy procentowe na dotychczasowym poziomie zgodnie z
oczekiwaniami. Jednoczes$nie wiekszo$¢ cztonkéw FOMC podtrzymata w
kwartalnej rundzie prognoz FOMC swoje preferencje dla jednej podwyzki stép w
tym roku o 25 pkt. baz. Przekaz ten zostat jednak nieco ztagodzony w trakcie
konferencji prasowej prezesa Fed, ktéry wskazat zaréwno na opcje braku kolejnej
podwyzki, jak i dalszego zaciesnienia polityki monetarnej. Pomimo pewnego
niuansowania przez prezesa Fed perspektyw krétkoterminowych, oczekiwania
cztonkéw FOMC w najnowszej prognozie stép procentowych w dtuzszym okresie
okazaty sie jednoznacznie konserwatywne. Cztonkowie FOMC wyraznie
ograniczyli oczekiwang skale obnizek stép procentowych w 2024 i 2025 r.
Obecna mediana prognoz FOMC wskazuje, ze na koniec 2024 r. stopa funduszy
federalnych wyniesie 5,00% — 5,25%, a ha koniec 2025 r. 3,75% - 4,00%, tj. 50 pkt. baz.
Wyzej niz w prognozie z czerwca. Zatem prognozy te wzmochity dotychczasowy
przekaz Fed o dtuzszym okresie podwyzszonego poziomu stép procentowych w
warunkach korzystniejszej od oczekiwan sytuacji gospodarcze;.

o W efekcie, choé dwa gtéwne banki centralne — Fed i EBC — podczas
wrzesniowych posiedzen podjety odmienne decyzje co do biezgcego poziomu
stép procentowych, to przestanie obu bankéw dot. dtugoterminowych
perspektyw polityki monetarnej jest zbiezne - stopy pozostang podwyzszone
przez dtuzszy czas, gdyz wymaga tego sprowadzenie inflacji do celéw
inflacyjnych bankéw centralnych.

e Odsuwanie sie w czasie perspektywy obnizenia stép przez gtéwne banki
centralne poskutkowato utrzymaniem presji na rynku obligacji skarbowych
na rynkach bazowych. W minionym tygodniu rentownosci papieréw 10-letnich
wzrosty o 10 pkt. baz. w USA i o 7 pkt. baz. w Niemczech i w USA osiqggnety nowe
maksimum (blisko 4,50%), zas w Niemczech okolice dotychczasowego
maksimum z marca tego roku (blisko 2,75%).

e Perspektywa wyzszych stép na dituzej poskutkowata silnymi spadkami
notowan na rynkach akcji. Globalny indeks akcji MSCI spadt w skali tygodnia o
2,7%, przy spadku w USA o 3%, w strefie euro o 2% i o 1,9% dla indeksu rynkéw
wschodzqgcych. Z kolei wiekszych zmian nie odnotowat kurs euro wobec dolara,
ktéry wahat sie przez caty tydziern w okolicach 1,065 USD/EUR.

e W ograniczonym stopniu na notowania rynkowe wptynety skagpe
ubiegtotygodniowe publikacje danych makroekonomicznych. Wsréd nich
najistotniejszym byty opublikowane pod koniec tygodnia wstepne odczyty
indekséw koniunktury PMI w strefie euro za wrzesien (w przemysle - 434 pkt.
wobec 43,5 pkt. w sierpniu, w ustugach - 48,4 pkt. wobec 47,9 pkt. w poprzednim
miesiqgcu). Poziomy ponizej 50 pkt. (w tym ponizej 40 pkt. w przemysle Niemiec)
Swiadczqg o utrzymujgcych sie tendencjach stagnacyjnych w gospodarce EMU.
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e W minionym tygodniu na krajowym rynku stopy procentowej nastgpita
zmiana w kierunku oddziatywania gtéwnych czynnikéw ksztattujgcych ceny
obligaciji. Po tym jak dotychczas oczekiwania rynkowe na agresywne obnizki
stép NBP i jednoczesnie konserwatywny przekaz Fed i EBC oddziatywaty
przeciwstawnie na krajowy rynek obligacji, miniony tydzien przyniést uspdjnienie
wptywu czynnikéw krajowych i zewnetrznych na ceny krajowych obligacji.

e Nastgpito to za sprawq ostroznego, jok na dotychczasowe oczekiwania
rynkowe obnizek stép NBP, przestania prezesa NBP w wypowiedzi dla PAP. Prezes
Glapinski wskazat, ze po dostosowaniu stép procentowych we wrzesniu
przestrzen do ich dalszych obnizek znaczqco zawezita sie, choé nadal bedzie sie
pojawiaé wraz z naptywajgeymi danymi. Prezesowi NBP wtérowat H. Wnorowski,
z RPP, ktéry wskazat, ze obecnie potrzebne sq bardziej stopniowe dziatania w
polityce monetarnej oraz ze ostatnie ostabienie ztotego byto nadmierne.
Stonowane wypowiedzi cztonkdw RPP wpisaty sie w nasze oczekiwania, ze Rada
przy kolejnych decyzjach bedzie wyraZnie ostrozniejsza w poréwnaniu z
wrzesniowq decyzjq o obnizce stép o 75 pkt. baz.

e Reakcjg rynku na wypowiedzi przedstawicieli NBP byto ograniczenie
oczekiwan co do skali obnizek stép NBP w krétkim okresie. Stawki FRA 3x6 wzrosty
o 30 pkt. baz, zas§ rentowno$ci 2-letnich obligacji o 40 pkt. baz, w obu
przepadkach powyzej 5%. Ostrozniejsze wypowiedzi ptynqce z NBP oraz presja ze
strony rynkéw bazowych poskutkowaty wyraznym wzrostem rentownos$ci 10-
letnich ztotowych papieréw skarbowych, o blisko 20 pkt. baz. w okolice 5,80%.

e Roéwnolegle umocnit sie kurs ztotego po skokowym ostabieniu w reakcji na
nieoczekiwanie gtebokg wrzesniowq obnizke stép. W relacji do koszyka walut
ztoty zyskat ponad 1%, czyli odrobit okoto % ostabienia z poprzednich dwdch
tygodni i ustabilizowat sie w okolicach 4,60 PLN/EUR i 4,30 PLN/USD. Warszawska
gietda wpisata sie w negatywne nastroje swiatowe ze spadkiem WIG o blisko 2%.

¢ Opublikowane w minionym tygodniu sierpniowe dane z polskiej gospodarki
(rynek pracy. produkcja przemystowa, budowlana i sprzedaz detaliczna)
wskazaty na utrzymujgce sie tendencje ostabionej aktywnos$ci polskiej
gospodarki. Natomiast jako lekko optymistyczne mozna oceni¢ dane nt.
sprzedazy detalicznej z drugim z rzedu wzrostem sprzedazy w ujeciu m/m po
korekcie o sezonowos$¢, co wspiera nasze oczekiwania na stopniowe odrodzenie
konsumpciji na przetomie 2023 i 2024 w $lad za wzrostem realnych dochodéw
dzieki spadkowi inflacji.

e W tym tygodniu na polskim rynku najistotniejszy bedzie pigtkowy wstepny
odczyt inflacji CPI za wrzesien. Oczekujemy spadku CPI w okolice 8,5% r/r wobec
10,1% r/r w sierpniu. Przyczyni sie do tego kombinacja wysokich baz sprzed roku
(zywnosé, nosniki energii) oraz wrzesniowy spadek cen (energia elektryczna,
paliwa, leki). Oceniamy, ze skokowy spadek inflacji we wrzesniu da pretekst RPP
do kolejnej obnizki stép na posiedzeniu pazdziernikowym w przedziale 25-50 baz.
(ze wskazaniem na 25 pkt. baz), jednoczesnie w $wietle ostatniej retoryki
cztonkéw RPP wyrazZnie spadto ryzyko powtdrzenia obnizki o wrzesniowej skalli.

o W przypadku rynkéw zagranicznych naijistotniejszymi w tym tygodniu
publikacjomi danych bedq sierpniowe wydatki konsumentéw w USA i wskazZnik
dynamiki cen PCE oraz wstepny odczyt wrzesniowrj inflacji HICP w strefie euro.
Ponadto oczekiwane bedq wystagpienia prezesa Fed i prezes EBC.
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Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Wskaznik inflacji CPl we wrzesniu (29 wrzesnia)

Prognozujemy, ze we wrze$niu wskaznik inflacji CPI obnizyt sie do 8,4% r/r
wobec 10,1% r/r w sierpniu. Wedtug naszych szacunkéw we wrzesniu w kierunku
spadku rocznego wskaznika inflacji oddziatywaé bedq nizsza dynamika cen
zywnosci i opatu (efekt nizszych cen surowcéw i wysokich baz odniesienia sprzed
roku), spadek dynamiki cen paliw (efekt skokowego obnizenia cen hurtowych i
detalicznych przez PKN Orlen) oraz obnizajgca sie inflacja bazowa (gtéwnie
efekty bazy plus obnizka cen biletéw przez PKP InterCity). Dodatkowym istotnym
czynnikiem obnizajgcym wrzesniowq inflacje bedzie kumulacja w tym okresie
zmian w regulacjach, ktére obnizqg ceny nosnikéw energii (wejscie w zycie
ustawy o podwyzszeniu limitu zuzycia energii elektrycznej po zamrozonej na
ubiegtorocznym poziomie cenie) oraz ceny lekéw (wejscie w zycie listy
darmowych lekéw dla oséb w wieku 65+ oraz dzieci i mtodziezy do 18 roku zycia).
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
czwartek 28 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
22:.00 US  Wystqgpienie prezesa Fed J. Powella - - - -
piatek 29 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:40 EMU Wystgpienie prezes EBC C.Lagarde - - - -
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (wst.) wrz 10,1% r/r - 8,4%r/r
00 EMU Inflacja HICP (wst.) wrz 5,2% rfr 45%r[r -
100 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) wrz 53%r/r 4.8%r[r -
14:30 US Dochody gospodarstw domowych sie 0.2% m/m 0,5% m/m -
14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych sie 0,8% m/m 0,4% m/m -
1430 US  Wskaznik inflacji PCE sie 33%r/r 35%r/r -
14:30 US  Wskaznik bazowy inflacji PCE sie 42%rfr 3.9%rfr -
sobota 30 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst Wrz 49,7 pkt. 50,2 pkt. -
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi Wrz 51,0 pkt. 51,5 pkt. -
poniedziatek 2 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:00 PL Indeks koniunktury PMI - przemyst wrz 43,1 pkt. - -
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst wrz 47,6 pkt. 47,6 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 31.08.2023 15.09.2023 22.09.2023 3110.2023  30.11.2023  31.12.2023
Stopa lombardowa NBP % 7.25 6,50 6,50 6,25 6,00 6,00
Stopa referencyjna NBP % 6,75 6,00 6,00 5,75 5,50 5,50
Stopa depozytowa NBP % 6,25 5,50 5,50 525 5,00 5,00
WIBOR 3M % 6,65 5,80 579 570 5,60 5,55
Obligacje skarbowe 2L % 5,31 476 5,03 4,85 4,85 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 5,32 510 522 5,05 5,05 5,05
Obligacje skarbowe 10L % 555 5,94 5,76 5,60 545 5,30
PLN/EUR PLN 447 4,63 4,61 4,60 4,60 4,60
PLN/USD PLN 4 434 4,33 4,28 4,26 4,26
PLN/CHF PLN 4,66 485 478 484 484 484
USD/EUR usb 1,08 1,07 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 % 4,25 450 4,50 4,50 4550 450
Stopa SNB % - - - 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 4 433 443 4,20 4,05 3,85
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,46 2,67 2,74 255 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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