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Wysoka inflacja w USA zmrozita nhastoje.Oczekiwana
seria posiedzen bankéw centralnych, w tym Fed.

e Rynki finansowe rozpoczynaty miniony tydzien w dobrych nastrojach, ze
wzrostem indekséw gietdowych i ostabieniem dolara w warunkach rosngcego
apatytu na ryzyko. Jednak sytuacja catkowicie zmienita sie po wtorkowej
publikacji inflacji w USA za sierpien, ktéra wyraznie przekroczyta oczekiwania
rynkowe. Wskaznik CPl wyniést 83% r/r wobec oczekiwanych 81%, zas inflacja
bazowa, czyli wskaznik, ktéry nie uwzglednia cen paliw i zywnosci, wzrosta do
6,3% r/r vs. oczekiwane 6, % r/r.

o Wyzsze od oczekiwan odczyty inflacji w USA spotegowaty obawy rynkowe, ze
pomimo coraz widoczniejszego globalnego  ostabienia  aktywnos$ci
gospodarczej, utrzymujgca sie wysoka inflacja bedzie nadal wywierata presje
na banki centralne, aby kontynuowaé restrykcyjng polityke monetarng. A to
ostatecznie spowoduje gtebsze ograniczenie aktywnosci gospodarczej, z
recesjq wtqcznie.

e Wzrost ryzyka scenariusza stagflacyjnego z ostrzejszg politykg monetarng
radykalnie pogorszyt nastroje rynkowe skutkujgce silnymi spadkami na gietdach
akciji, wzrostem rentownosci papieréw skarbowych na rynkach bazowych oraz
umochnieniem dolara i franka szwajcarskiego.

e W skali tygodnia indeks akcji MSCI World spadt o 4%, a w USA o blisko 5%.
Rentownosci 10-letnich obligacji w USA wzrosty o blisko 15 pkt. baz. do 3,45%,
aw Niemczech o 6 pkt. baz. do 175%. Dolar ponownie umochit sie w relacji do
euro (po okresowym ostabieniu z poczqtkiem tygodnia), w okolice 1 USD/EUR i
jednoczesnie zyskat 1% w relacji do koszyka walut.

e W trakcie tygodnia juz bez wiekszego wptywu na notowania rynkowe
pozostaty kolejne dane gospodarcze z USA — korzystniejsza od oczekiwan
sprzedaz detaliczna i stabsza produkcja przemystu, jak i wskazniki koniunktury —
z Nowego Jorku (pozytywna niespodzianka) i Filadelfii (stabszy od oczekiwar).

e Takze korzystniejsze od oczekiwan sierpniowe dane z gospodarki chifiskiej
(produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje) nie wsparty
nastrojéw rynkowych. Sytuacja w gospodarce chinskiej postrzegana jest
obecnie bowiem gtéwnie przez pryzmat biezqcej restrykcyjnej polityki anty-
covidowe;j.

e Z kolei w przypadku Europy w minionym tygodniu naptynety pozytywne
informacje nt. spadku cen hurtowych energii elektrycznej i gazu (okresowo
ponizej 200 EUR za TWh) w warunkach postepujacego podwyzszania zapaséw
gazu w magazynach (§rednio ok. 90% w najwiekszych gospodarkach Europy),
pomimo iz Rosja nadal nie przesyta gozu przez gazociqg Nord Stream 1.
Informacje te mogty nieco tagodzi¢ negatywny wptyw globalnej awersji do
ryzyka na rynki europejskie.

e W minionym tygodniu Komisja Europejska zaproponowata plan dziatan
zmierzajgcych do opanowania kryzysu energetycznego Europie. Wéréd nich
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znalazto sie mu.n. ustanowienie tymczasowego putapu dochodéw dla
inframarginalnych producentéw energii elektrycznej, tj. technologii o nizszych
kosztach, takich jak OZE, energia jadrowa i wegiel brunatny, dostarczajgcych
energie elektryczng do sieci po kosztach nizszych od cen ustalonych przez
drozszych producentédw krancowych. KE zaproponowata ustalenie gérnego
limitu dochodéw inframarginalnych na poziomie 180 EUR/MWHh.

e Pogorszenie globalnych nastrojow rynkowych wptyneto negatywnie na
notowania aktywédw na polskim rynku. W skali tygodnia WIG spadt o 4%.
Rentownosci 10-letnich obligacji wzrosty o blisko 10 pkt. baz, zas ztoty ostabit sie,
przede wszystkim w relacji do dolara (powracajgc powyzej 4,70 PLN/USD) i
franka szwajcarskiego (powyzej 4,90 PLN/CHF).

o Ubiegtotygodniowa publikacja petnego szacunku sierpniowej inflacji
(podtrzymany wynik z odczytu flash 16,1% r/ r) wskazata na szeroki zakres wzrostu
cen débr i ustug zaliczanych do inflacji bazowej, ktéra wzrosta do 9,9% r/r wobec
9,3% w lipcu. Swiadczy to o kontynuacji procesu ,przerzucania” podwyzszonych
kosztéw przedsiebiorstw na odbiorcéw detalicznych.

e Jednoczesnie ogtoszony w minionym tygodniu przez premiera
Morawieckiego zamiar zamrozenia ceny energii elektrycznej dla wszystkich
gospodarstw domowych do rocznego zuzycia 2 tys. KWh rocznie oraz wyzszych
cen powyzej tego poziomu (zgodnie z taryfq URE na 2023 r., ktéra zostanie
zatwierdzona pod koniec br.) oznacza obnizenie ryzyka skokowego wzrostu
inflacji z poczgtkiem 2023 r. Wedtug haszych szacunkdéw catkowite zamrozenie
cen energii elektrycznej oznaczatoby obnizenie Sredniorocznego wskaznika
inflacji o 11 pkt. proc. wobec naszego dotychczasowego zatozenia nt. podwyzki
o 25%. Dla precyzyjnego oszacowania ubiegtotygodniowych propozycji
potrzebna bedzie informacja jak GUS potraktuje progowy charakter podwyzek.
Ponadto dla prognozy inflacji w 2023 r. istotne bedq informacje nt.
ostatecznych rozwiqzan w zakresie optat za gaz dla odbiorcéw indywidualnych.

e W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem na rynku globalnym bedzie
wspomniane posiedzenie Fed, a takze innych istotnych bankéw centralnych, w
tym Wielkiej Brytanii (oczekiwana podwyzka stép o 50 pkt. baz.), Szwajcarii (+75
pkt. baz) i Japonii. Przewidujemy, ze FOMC utrzyma dotychczasowe tempo
podwyzek stép i podwyzszy stopy o 75 pkt. baz. Poza sama decyzjg FOMC
istotne bedaq takze wypowiedzi prezesa Fed dot. perspektyw polityki pienieznej
w kolejnych miesiqcach, a przede wszystkim projekcje makroekonomiczne
cztonkéw FOMC. W tym kontekscie kluczowe bedq informacje nt skali
oczekiwanego spowolnienia aktywnosci vs skala zacie$nienia polityki
pienieznej. Narracja prezesa Fed i prognozy cztonkédw FOMC zdecydujq o
nastrojach rynkowych w tym tygodniu.

e Z publikacji danych naijistotniejsze bedq wstepne szacunki wrzesniowych
wskaznikéw PMI w strefie euro (istotne jak kryzys energetyczny wptywa na
nastroje przedsiebiorcéw).

e W Polsce z kolei rozpocznie sie seria miesiecznych publikacji danych ze sfery
realnej gospodarki za sierpien — dynamika zatrudnienia i wynagrodzen,
produkciji przemystowej i budowlanej, sprzedazy detaliczne;j.

e Ponadto w niedziele odbedq sie przedterminowe wybory parlamentarne we
Wtoszech, panstwa istotnego z punktu widzenia stabilnosci strefy euro.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0031/49738/BOSBank_CPI_22.09.15.pdf

Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (21 wrzesnia)

Oczekujemy, ze FOMC podwyzszy stopy procentowe o 75 pkt. baz, w tym stope
funduszy federalnych do 3,00% - 3,25%.

Biorgc pod uwage wyrazne zaostrzenie retoryki cztonkéw FOMC w tym prezesa
J. Powella oraz sierpniowe dane inflacyjne wskazujgce na przyspieszenie
wzrostu inflacji bazowej, zaktadamy, ze FOMC utrzyma dotychczasowe tempo
podwyzek stép. Takq decyzje wspierajq takze utrzymujqgce sie, poki co korzystne
dane z rynku pracy.

Poza samag decyzjg FOMC istotne bedaq takze wypowiedzi prezesa Fed dot.
perspektyw polityki pienieznej w kolejnych miesiqcach, a przede wszystkim
projekcje makroekonomiczne oraz Sciezki stép procentowych cztonkéw FOMC.
W tym kontekscie kluczowe bedq informacje dot skali spowolnienia aktywnosci
vs skali zacie$nienia polityki pienieznej.

Zaktadamy, ze FOMC utrzyma restrykcyjnq retoryke wskazujac na kluczowe dla
Fed ryzyko utrwalenia podwyzszonej inflacji, jednoczesnie caty czas bedzie
wskazywat na koniecznos¢ biezqcej analizy perspektyw polityki pienieznej w
warunkach podwyzszonej niepewnosci sytuaciji gospodarczej.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
wtorek 20 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw sie 2,3%r[r 2,4%rfr 2,4%rfr
1:00 pL Wynagrodzeniaw sektorze sie 15,8%r/r 13,9% rr 13,2%rfr
przedsiebiorstw
Sroda 21 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL  Produkcja przemystowa sie 7.6%r/r 9,7%rfr 9,5%rfr
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI sie 24.9%rfr 24,8%r/r 24.1%rfr
2000 us Decydarady FOMCdot stop wrz 2,25%2,50% 3,00%- 325% 300%- 325%
procentowych
. Konferencja prasowa prezes Fed po B _ _
2030 US posiedzeniu FOMC wrz
czwartek 22 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
_ P Decyzja Banku Japonii dot. stép Wiz -01% -01% _
procentowych
030  SWI Decyzja Banku Szwajcarii dot. stép wrz -0.25% 0.50% B
procentowych
1300 UK Decyzja Banku Anglii dot. stép Wiz 175% 225% B
procentowych
10:00 PL Sprzedaz detaliczna sie 2,0%rfr 3,0%r/r 3,8%r/r
10:00 PL  Produkcja budowlano-montazowa sie 42%r[r 4,3%rfr 7.7%rfr
piatek 23 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) wrz 49] pkt. 482 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) Wrz 47,7 pkt. 472 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst) Wrz 49,6 pkt. 48,7 pkt. -
1000  EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) wrz 49,8 pkt. 49,0 pkt. -
10:00 PL Stopa bezrobocia sie 4,.9% 4.9% 4.8%
niedziela 25 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
- ITA Wybory parlamentarne - - - -
poniedziatek 26 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo wrz 88,5 pkt. - -

* 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 -1735 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL sierpien 15.09 16,1% r/r (wst.) 16,0% r/r
Wskaznik inflaciji bazowej CPI PL sierpien 16.09 9,3%r/r 9,.9% 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 16,1% rfr -
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. 56,9 pkt.
Posiedzenie EBC EMU wrzesien 8.09 0,00% [ 0,50% 0,75% [ 1,25%
Produkcja przemystowa CHN sierpien 16.09 38%r/r 4.2%rfr
Posiedzenie FOMC us wrzesien 21.09 225%250% 275%- 3,00%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU wrzesien 23.09 49,6 pkt. 48,7 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU wrzesien 21309 49,8 pkt. 49,0 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

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
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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Sytuacja fiskalna

-10.0 1 diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P) | 60
% PKB | —— wynik sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych % PKB
75 - 55
-5.0 - )
25 - 45
0.0 I I I I I 40

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat

2022-09-19
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

B A N K
Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.08.2022 09.09.2022 16.09.2022 3110.2022  30.11.2022  31.12.2022
Stopa lombardowa NBP % 7.00 7.25 7.25 7.50 750 7.50
Stopa referencyjna NBP % 6.50 6.75 6.75 7.00 7.00 7.00
Stopa depozytowa NBP % 6.00 6.25 6.25 6.50 6.50 6.50
WIBOR 3M % 71 715 715 7.20 7.20 7.20
Obligacje skarbowe 2L % 6.89 6.33 6.45 6.50 5.45 6.40
Obligacje skarbowe 5L % 6.63 6.34 6.43 6.30 6.25 6.15
Obligacje skarbowe 10L % 6.10 5.98 6.07 5.90 5.80 5.70
PLN/EUR PLN 4.73 47 4.72 470 4.70 470
PLN/USD PLN 474 4.66 474 4.63 4.63 4.63
PLN/CHF PLN 4.85 4.87 4.91 4.85 4.85 4.82
USD/EUR usb 1.01 1.01 1.00 1.02 1.02 1.02
Stopa Fed % 2.50 2.50 2.50 325 3.75 4.00
LIBOR USD 3M % - - - 3.50 3.90 410
Stopa repo EBC % 0.50 125 125 175 175 2.00
EURIBOR 3M % - - - 1.80 185 2.00
SARON % - - - 0.25 0.30 0.55
Obligacje skarbowe USD 10L % 319 3.31 345 310 3.00 285
Obligacje skarbowe GER 10L % 153 1.69 175 170 170 170

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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