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Oczekiwana kontynuacja zaciesnienia polityki
pienieznej- prognozujemy podwyzke stép NBP o 25
pkt.baz.i EBC o 50 pkt. baz.

e Na krajowym rynku najistotniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byta
publikacja szacunku flash sierpniowej inflacji. CPI uksztattowat sie wyraznie
powyzej oczekiwan na poziomie 16]% r/r z 156% w lipcu. W sierpniu zaskoczyt
istotnie silniejszy wzrost cen zywnosci, nosnikéw energii oraz inflacji bazowe;.

e Biorqc pod uwage wzrost inflacji CPI powyzej kolejnego psychologicznego
poziomu oraz istotne znaczenie dla Rady biezqgcych danych inflacyjnych
oczekujemy, ze na posiedzeniu w tygodniu biezgcym RPP zdecyduje sie
na kolejng podwyzke stép o skali 25 pkt. baz. do 6,75% dla stopy referencyjnej.
Mniejsza skala podwyzki (wobec dotychczasowych zmian) bedzie wynikaé
W naszej ocenie z nizszego (wobec Il kw.) wzrostu biezqcej inflacji oraz wyraznie
wyzszego ryzyka dla sfery realnej gospodarki. Cho¢ opublikowane szczegétowe
dane dot. wzrostu PKB w Il kw. nieco uspokoity, gdyz stabszy wynik wynikat z
ograniczenia kontrybucji zapaséw, to nie zmieniajq prognozy silnego obnizenia
dynamiki PKB w Il pot. bt. ponizej 2,0% r/r.

e Pomimo niespodzianki inflacyjnej rentownosci obligacji krajowych silnie
obnizyty sie w tygodniu minionym o 35 pkt. baz. na krétszym koricu krzywej
(ponizej 7,0%), oraz o ponad 20 pkt. baz. w przypadku 10-latek (w kierunku 6,0%).
Byé moze na ten ruch wptyneto kilka wypowiedzi cztonkéw RPP (w tym prezesa
NBP) wskazujgcych na ewentualng podwyzke stép rzedu 25 pkt. boz,
wobec wyzszej skali oczekiwarn rynkowych zaciesnienia polityki pieniezne;j.
W trakcie tygodnia o kilkanascie punktéw obnizyty sie stawki kontraktéw FRA.

¢ Na rynku globalnym dominowaty natomiast oczekiwania co do bardziej
restrykcyjnej polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych, cho¢ skala
zmian byta juz mniejsza wobec tygodni wczesniejszych, w warunkach
komplikujgcej sie sytuacji w kontekscie ryzyka inflacji oraz ryzyka wzrostu
gospodarczego, szczegodlnie w Europie.

e W skali tygodnia rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych
wzrosty o 13-15 pkt. baz. na dtuzszym koncu krzywej, w przypadku papieréow
niemieckich osiqgajac kolejne lokalne szczyty (powyzej 150%), a w przypadku
obligacji amerykanskich zblizajqc sie do czerwcowych szczytéw (blisko 3.20%).

e Utrzymujqce sie oczekiwania dot. bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej
gtéwnych bankéw centralnych w warunkach oczekiwanego spowolnienia
aktywnosci, kolejny tydzien z rzedu cigzyto cenom aktywdw o wyzszym profilu
ryzyka. Globalny indeks gietdowy obnizyt sie w minionym tygodniu o 3%,
wtymw USA o 34% i w strefie euro o 1,4%. Indeks dla rynkéw wschodzqcych
spadt natomiast o 2,8%, przy silnej wyprzedazy na rynku krajowym o ok. 5,0%.

e Z drugiej strony publikowane dane nie daty jasnych przestanek co do
kolejnych ruchéw bankéw centralnych. W sierpniu liczba nowych etatéw w USA
wzrosta o 315 tys. (blisko oczekiwan), stopa bezrobocia wzrosta o 0,2 pkt. proc.
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do 37% w warunkach wzrostu liczby aktywnych zawodowo. Dynamika
wynagrodzen utrzymata sie na lipcowym poziomie 5.2% r/r. Sytuacja na rynku
pracy pozostaje mocna, niemniej nie wskazuje na dalsze przyspieszenie
wzrostu zatrudnienia czy wynagrodzen co nie daje jednoznacznych przestanek
co do skali decyzji FOMC we wrzesniu. Kolejng kluczowq informacja bedzie
zapewne sierpniowy wskaznik CPlI oraz wskaznik oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych. Jezeli tak jak w lipcu w sierpniu odnotowany bedzie
umiarkowany wzrost inflacji bazowej, bedzie to wspieraé¢ naszq prognoze
bazowaq podwyzki stép Fed we wrzesniu rzedu 50 pkt. baz.

e Szacunek flash inflacji HICP w strefie euro uksztattowat sie blisko oczekiwan
rynkowych 9% r/r. Inflacja bazowa wzrosta z kolei do 4,3% r/r z 4,0% r/r w lipcu.
Dalszy wzrost inflacji determinuje kontynuacje podwyzek stép procentowych
na posiedzeniu EBC w biezgcym tygodniu, niemniej nie daje jednoznacznych
wskazéowek co do skali podwyzki. Podtrzymujemy naszq dotychczasowq
prognoze podwyzki stép o 50 pkt. baz. z uwagi na rosnqce ryzyka dla sfery
realnej oraz fakt, ze cze$¢ rady opowiadata sie w lipcu za mniejszq skalg
podwyzki. Przyznajemy natomiast, ze przy tak wysokiej niepewnosci oraz niskim
poziomie stép, ryzyko wyzszej podwyzki rzedu 75 pkt. baz. jest bardzo wysokie.

e Sytuacja na rynku gazu szczegdinie utrudnia prowadzenie polityki pieniezne;j
EBC, przy réownoczesnych ryzykach wzrostu inflacji oraz recesji gospodarki
oraz niezwykle dynamicznych zmianach cen, co znaczqco podnosi ryzyko
prognozy. W bazowym scenariuszu oczekujemy, ze w pazdzierniku rada EBC
podwyzszy stopy o kolejne 50 pkt. baz. do 150% dla stopy repo. Zaktadamy, ze w
kolejnych miesigcach coraz silniej wazyé bedq argumenty ryzyka recesji
i ograniczenia wzrostu inflacji w dtuzszym horyzoncie.

e W trakcie minionego tygodnia informacje nt. zapetniania magazyndéw gazu
w krajach europejskich skutkowaty obnizeniem ceny hurtowej gazu do nieco
ponad 200 EUR/mWh. Przed weekendem natomiast Gazprom poinformowat
o braku wznowienia przesytu gazu przez NordStreaml do czasu ,catkowitego
usuniecia problemoéw technicznych’, co z poczgtkiem tego tygodnia ponownie
wywindowato cene do 270 EUR/mWh.

e Te informacje na przetomie tygodnia silniej wzmocnity takze dolara wobec
euro, co poskutkowato spadkiem kursu w kierunku 0,99 USD/EUR. W relacji
do koszyka walut, dolar zyskat na wartosci silniej wobec notowan euro.
W trakcie tygodnia spadek cen gazu sprzyjat takze ztotemu, ktéry w relacji
do koszyka walut zyskat 14%. Kurs obnizyt sie do 4,71 PLN/EUR i do 4,72 PLN/USD,
najsilniej wzmacniajgc sie w relacji do franka szwajcarskiego o ok. 10 gr
do 4,82 PLN/CHF. Informacje nt. decyzji Gazpromu z poczqtkiem tygodnia
zatrzymaty takze dalszq aprecjacije ztotego.

e Sytuacje rynkowg w biezgcym tygodniu zdominujg decyzje bankéw
centralnych. Oczywiécie caty czas bardzo istotne (tez w tym kontekscie) bedq
informacje dot. rynku surowcoéw, przede wszystkim notowania cen gazu
i sytuacja w Europie. Z kolei na cene ropy w biezgcym tygodniu wptywaé mogag
wyniki spotkania OPEC+ oraz ubiegtotygodniowa decyzja G7 dot. zamiaru
ustanowienia limitu ceny rosyjskiej ropy naftowej. Limit ceny ma zostaé
wprowadzony przed 5 grudnia br. Z danych makroekonomicznych
najwazniejsze w hadchodzgeym tygodniu bedg wyniki niemieckiego przemystu
(zaméwienia i produkcja).



Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (7 wrzesnia)

Oczekujemy, ze podczas najblizszego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej
podwyzszy stopy procentowe o 25 pkt. baz., w tym stope referencyjna NBP do 6,75%.

Tak jok wskazaliSmy w ubiegtotygodniowym komentarzu po publikacji
szacunku flash sierpniowego wskaznika inflacji CPI, ktéry wynidst 16,1%, wyraznie
powyzej oczekiwan, skorygowaliSmy nasze oczekiwania odnosnie do decyzji
RPP na najblizszym posiedzeniu. Prognozujemy, ze RPP podwyzszy stopy
procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope referencyjng do 6,75%,
wobec dotychczasowej prognozy stabilizacji stép NBP.

Dotychczasowa funkcja reakcji RPP, w ktérej zmiany biezgcej inflacji majq
pierwszoplanowe znaczenie oraz ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP
dopuszczajgce dalsze zaciesnienie polityki monetarnej (Glapirski, Kochalski,
Wnorowski) nie pozostawiajg wiekszych waqtpliwosci, ze do ponownego
zacie$nienia polityki monetarnej na najblizszym posiedzeniu RPP dojdzie.
Dodatkowo opublikowana w minionym tygodniu struktura PKB za Il kw. (solidna
konsumpcja i inwestycje), zapewne zwiekszqg komfort rady przy decyzji
o kolejnej podwyzce, podobnie oczekiwane wrzesniowe podwyzki stép Fed
i EBC.

Za podwyzkg stép o 25 pkt. baz, a nie wiecej, jok oczekujq niektére osrodki
analityczne, przemawia naszym zdaniem zmniejszenie skali wzrostu rocznego
wskaznika CPI do 0,5 pkt. proc. (wczesniejsze podwyzki o 75-100 pkt. baz. miaty
miejsce w reakcji na wzrostu inflacji o ponad 1 pkt. proc.) oraz wyrazne oznaki
spowolnienia aktywnosci gospodarczej widoczne w miesiecznych danych nt.
sfery realnej gospodarki. W ostatnim wywiadzie dla Business Insider prezes NBP
zasygnalizowat prawdopodobne przejécie do trybu podwyzek rzedu 25 pkt. baz,
tym samym przygotowat rynek na takq decyzje.

Reasumujqc, uwazamy, ze wéréd generalnie gotebich cztonkéw Rady przewazy
opinia, ze wobec naptywajgcych oznak stabniecia koniunktury w Il kw,
preferowana jest kontynuacja zaciesnienia, ale w mniejszych interwatach, przy
utrzymaniu narracji o obserwowaniu sytuacji gospodarczej i reagowaniu
na kolejnych posiedzeniach w oparciu o naptywajgce na biezqgco dane
z gospodarki.

« Posiedzenie Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego
(8 wrzesnia)

Oczekujemy, ze rada EBC podwyzszy stopy procentowe o 50 pkt. baz.
(do poziomu 1,00% dla stopy repo oraz 0,50% dla stopy depozytowej).

Prognoza dalszego zaciesnienia polityki pienieznej wynika z silnego wzrostu
inflacji HICP oraz pogarszajgcych sie prognoz inflacyjnych w miesigcach
nadchodzgcych. Obawy o utrwalenie oczekiwan podwyzszonej inflacji oraz
biezgce ostabienie notowan euro jok réwniez wczesniejsze ,nieoficjalne
informacje” dot. mozliwej podwyzki stép we wrzesniu o 75 pkt. baz. powoduijq,
ze prawdopodobienstwo podwyzki stép o 50 pkt. baz. jest tylko niewiele wyzsze
od prawdopodobienstwa ruchu rzedu 75 pkt. baz. Zaktadamy natomiast,
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ze wyraznie stabsze dane ze sfery realnej (w tym spadek indeksu PMI ponizej
50 pkt.) oraz bardzo wysokie prawdopodobiefstwo recesji w strefie euro,
jezeliprzesyt gozu przez NordStreaml nie zostanie wznowiony, wptyng
na wiekszq ostroznosé rady EBC i preferencje dla bardziej umiarkowanej
zmiany stop procentowych. Tempo zaciesnienia polityki pienieznej przez EBC
pozostaje bowiem i tak szybsze wobec zatozen z czerwea oraz lipca br.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
wtorek 6 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00  DE Zamowienia w przemysle, lipiec -0,4% m/m -0,4% m/m -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, sierpien 56,7 pkt. 55,2 pkt. -
Sroda 7 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
08:00  DE Produkcja przemystowa, lipiec 0,4% m/m -0,3% m/m -
_ PL Decyzja RPP ws. poziomu stép procentowych 6.50% 6.75% 6.75%
NBP
czwartek 8 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
1475 Emy  DecyAdrady EBC dot stop procentowych, 0,0% / 0,50% 0,75% [ 1.25% 0,50% / 1,00%
wrzesien
14:30 EMU Konferencja prasowa prezes EBC po posiedzeniu B _ _
rady EBC
15:00 PL Konferencja prasowa prezesa NBP po _ _ _

posiedzeniu RPP

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL sierpien 1.09 42,1 pkt. 40,9 pkt.
Posiedzenie RPP PL wrzesien 7.09 6,50% 6,75%
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych PL lipiec 13.09 -1468 min EUR -2663 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL sierpien 15.09 16,1% r/r (wst.) 16,1% r/r
Wskaznik inflaciji bazowej CPI PL sierpien 16.09 9,3%r/r 9,8%rfr
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL sierpien 20.09 2.3%r/r 24%r[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL sierpien 20.09 15,8% r/r 13.2% r/r
Produkcja przemystowa PL sierpien 20.09 76%r/[r 9,5% rfr
Wskaznik PPI PL sierpien 20.09 249%r[r 241% rfr
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL sierpien 21.09 20%r/r 3.8%r]r
Produkcja budowlano-montazowa PL sierpien 21.09 42%r[r 7.7%rr
Stopa bezrobocia PL sierpien 23.09 4.9% 4.8%
Wskaznik inflacji CPI (flash) PL wrzesien 30.09 - -
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI — przemyst CHN sierpien 1.09 50,4 pkt. 49,5 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us sierpien 1.09 52,8 pkt. 52,8 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us sierpien 2.09 528 tys. 315 tys.
Dynamika wynagrodzen us sierpien 2.09 52%r[r 52%r[r
Indeks koniunktury PMI — ustugi CHN sierpien 5.09 55,5 pkt. 55,0 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us sierpien 6.09 56,7 pkt. 55,2 pkt.
Posiedzenie EBC EMU wrzesien 8.09 0,00% [ 0,50% 0,50% /1,00%
Produkcja przemystowa CHN sierpien 16.09 38%r/r -
Posiedzenie FOMC us wrzesien 21.09 225%250% -
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU wrzesien 23.09 49 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU wrzesien 21309 50,2 pkt. -
Wskaznik inflacji PCE us sierpien 30.09 6,3%r/r -
Wskaznik inflacji HICP (wst) EMU wrzesien 30.09 91%rfr -
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Rynki finansowe
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.08.2022 26.08.2022 02.09.2022 30.09.2022 3110.2022  31.12.2022
Stopa lombardowa NBP % 7.00 7.00 7.00 7.25 7.25 7.25
Stopa referencyjna NBP % 6.50 6.50 6.50 6.75 6.75 6.75
Stopa depozytowa NBP % 6.00 6.00 6.00 6.25 6.25 6.25
WIBOR 3M % 71 7.07 715 7.10 6.95 6.95
Obligacje skarbowe 2L % 6.89 717 6.81 6.75 6.40 6.25
Obligacje skarbowe 5L % 6.63 6.64 6.52 6.00 5.90 5.80
Obligacje skarbowe 10L % 6.10 6.22 5.99 5.85 5.60 5.50
PLN/EUR PLN 4.73 474 47 470 4.70 470
PLN/USD PLN 474 475 473 4.63 4.63 461
PLN/CHF PLN 4.85 4.92 4.82 4.87 4.85 4.82
USD/EUR usb 1.01 1.00 1.00 1.02 1.02 1.02
Stopa Fed % 2.50 2.50 2.50 3.00 3.00 3.50
LIBOR USD 3M % - - - 315 3.20 3.60
Stopa repo EBC % 0.50 0.50 0.50 1.00 150 1.50
EURIBOR 3M % - - - 120 1.60 1.60
SARON % - - - 0.05 0.05 0.30
Obligacje skarbowe USD 10L % 319 3.04 319 295 2.85 250
Obligacje skarbowe GER 10L % 153 1.38 152 130 120 1.00

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
transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii 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 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 informacii zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bgdz 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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