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RPP pozostawia stopy bez zmian. Nizsza inflacja w
USA natchneta rynki optymizmem.

e Miniony tydzien przebiegt na globalnym rynku pod znakiem oczekiwan na
publikacje paZdziernikowej inflacji w USA. Od kilku tygodni na rynkach
finansowych ponownie coraz silniej widoczna byta gra rynkowa na
spowolnienie tempa zaciesniania polityki monetarnej (m.n. w USA), niemniej
przy sporej zmiennosci nastrojéw i notowan rynkowych i w tym kontekscie
ubiegtotygodniowa publikacja paZdziernikowej inflacji CPI w USA byta dla
rynkéw bardzo istotna. Ostatecznie opublikowane w czwartek dane nie
zawiodty rynkéw co do kierunku zmian, a co wiecej - pozytywnie zaskoczyty —
wynikiem nizszym od konsensusu rynkowego.

o Pazdziernikowy wskaznik CPI obnizyt sie do 7,7% r/r wobec wyniku z wrzesnia
na poziomie 8,2% r/r, ponizej mediany prognoz 7,9% r/r. Wskaznik inflacji bazowe;j
(po wykluczeniu zywnosci i energii) wyniést 63% r/r, ponizej wrzesniowego
wyniku 6,6% i ponizej mediany prognoz rynkowych 6,5% r/r. Struktura inflacji w
USA wskazata, ze zaczynajq stabngé dotychczasowe sity podbijajace inflacje. W
pazdzierniku ceny débr spadty w ujeciu m/m, zas miesieczny wzrost cen ustug
wyraznie ostabt, co wobec innych sygnatéw (m.in. z badari koniunktury
przedsiebiorstw) moze wskazywaé, ze ostatecznie ugruntowujq sie procesy
ograniczajgce dynamike cen.

e Spadek inflacji w USA zostat przez rynki zinterpretowany jako jednoznaczne
potwierdzenie oczekiwan co do zmniejszenia skali podwyzki stép Fed na
kolejnym, grudniowym posiedzeniu FOMC d 50 pkt. baz. i szanse na mniejszq
skale tgcznego zaciesnienia w biezqcym cyklu. W rezultacie rentownosci
obligaciji skarbowych na rynkach bazowych wyraznie obnizyty sie. W skali
tygodnia rentownosci 10-letnich papieréw w USA spadty o 35 pkt. baz. w okolice
3,80%, zas w Niemczech - 0 15 pkt. baz. do 2]15%. Réwnolegle gwattownie ostabit
sie dolar - w relacji do euro dolar stracit w skali tygodnia ponad 3 centy do
1,036 USD/EUR, poziomu ostatnio notowanego na poczqtku lipca.

e Perspektywa mniej restrykcyjnej polityki monetarnej spotkata sie tez z
bardzo pozytywnq reakcja na rynkach akcji. W skali tygodnia Swiatowy indeks
akcji MSCI wzrést o 5,3%, w tym na gietdach amerykanskich o ponad 6%, w
strefie euro o blisko 5%, a na rynkach wschodzqgcych o blisko 4%.

e Na krajowym rynku finansowym najwazniejsze wydarzenie minionego
tygodnia — posiedzenie RPP - wpisato sie w ,gotebi” wydzwiek wydarzen z
globalnego rynku finansowego.

e W ubiegtym tygodniu RPP pozostawita na dotychczasowym poziomie stopy
procentowe NBP, w tym stope referencyjng na poziomie 6,75%. Decyzja RPP byta
zgodna z naszq prognozq, przy ,rozstrzelonych” oczekiwan rynkowych miedzy
stabilizacjq, a podwyzkq o 25 pkt. baz.

e Z komunikatu po posiedzeniu RPP i wypowiedzi prezesa NBP podczas
konferencji prasowej wynika, ze za decyzjg Rady o braku podwyzki stato
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oczekiwanie, ze ostatecznie w perspektywie 3 lat inflacja bedzie sie obnizac ,w
kierunku celu inflacyjnego NBP,” do czego w ocenie Rady, przyczynig sie:
dotychczasowe zacies$nienie polityki monetarnej oraz przewidywane dalsze
spowolnienie wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie, jak wynika z komunikatu,
Rada jest przygotowana na to, ze w krétkim okresie inflacja pozostanie wysoka
W tym kontekscie prezes NBP wskazat na konferenciji, ze RPP formalnie nie
zadeklarowata zakonczenia cyklu podwyzek stép i bedzie reagowata na
naptywajgce informacje z gospodarki. Scenariusz makroekonomiczny
nakreslony przez Rade w komunikacie przedstawia najnowsza projekcja
makroekonomiczna NBP. Wedtug projekcji NBP po okresie podwyzszonej inflacji,
szczegdlnie w 2023 . (éredniorocznie 13,1%). w 2025 r. obnizy sie w okolice 3,5%, tj.
gérnej granicy przedziatu dopuszczalnych wahan inflacji wokét celu NBP.
Projekcja NBP wskazuje tez na wyrazne obnizenie tempa wzrostu PKB w 2023 r. w
okolice 0,7% r/r.

e Decyzja RPP potwierdzita naszg ocene o generalnie ,gotebim” obliczu
wiekszo$ci Rady, na ktére wskazywaliSmy od dituzszego czasu, przewidujgc
zakonczenie cyklu podwyzek stép procentowych na jesieni tego roku.
Pozostawienie bez zmian stép procentowych podczas pazdziernikowego i
listopadowego posiedzenia, pomimo $wiadomosci dalszego okresowego
wzrostu inflacji na przetomie 2022 i 2023 r., uprawdopodabnia nasz scenariusz
zakonczenia biezgcego cyklu podwyzek stép procentowych NBP.

e Brak podwyzki stép NBP wyraznie zrewidowat oczekiwania rynkowe co do
dalszej skali zaciesnienia polityki monetarnej RPP. Stawki FRA spadty w skali
tygodnia o 70-90 pkt. baz. i dyskontujg obecnhie jednq podwyzke stép NBP o 25
pkt. baz. w perspektywie pétrocza. Ten efekt wraz ze spadkiem rentownosci na
rynkach bazowych poskutkowat wyraznym obnizeniem rentownosci ztotowych
obligaciji skarbowych - réwnolegtym przesunieciem krzywej dochodowosci o
ok 100 pkt. baz. do poziomu nieco powyzej 7% dla wszystkich tenoréw
czasowych krzywej. ,Gotebia” decyzja RPP lekko ostabita kurs ztotego, niemniej
jego tygodniowe zmiany wynikaty gtéwnie ze zmian relacji USD/EUR i CHF/EUR.
Krajowa gietda podazata w $lad za rynkami rozwinietymi i w skali (krétszego na
rynku) tygodnia WIG zyskat solidne 4%.

e Za nami seria posiedzen gtéwnych bankéw centralnych i publikaciji
waznych danych gospodarczych. Wyglgda na to, ze poki co rynek nie pomylit
sie ,grajac” na zwrot scendriusza w kierunku mniej jastrzebiej" polityki
monetarnej. Tym razem (w poréwnaniu z wakacyjng préba) wyglada na to, ze,
ze globalne procesy (popytowe i podazowe) ograniczajgce wzrost cen sq juz
silniej ugruntowane, a spowolnienie aktywnosci wyrazniejsze. To daje przestanki
dla oczekiwania ostroznego zmniejszenia skali podwyzek stép Fed i EBC,
niemniej dopiero kolejne dane z gospodarki okreSlg na jakim ostatecznie
poziomie stép zakornczg sie cykle zaciesniania polityki monetarne;j.

¢ Dlatego kolejne dane w gospodarki pozostang w centrum uwagi rynkowe;j.
W tym tygodniu oczekiwane bedq miesieczne dane ze sfery realnej gospodarki
chinskiej i z USA oraz szczegdty pazdziernikowej inflacji w strefie euro. Z punktu
widzenia globalnej geopolityki analizowane bedq efekty spotkania
przywddcéw USA i Chin. W Polsce naijistotniejszy bedzie wstepny szacunek PKB
za lll kw. - oczekujemy obnizenia tempa wzrostu do 2,6% r/r wobec 5,8% r/r — oraz
petna publikacja inflacji CPI za pazdziernik wraz z inflacjq bazowa.



Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« PKBw lll kw. - szacunek flash (15 listopada)

Prognozujemy, ze w Il kw. 2022r. dynamika wzrostu PKB wyniosta 2,6% r/r,
wobec 58% rfr w Il kw. W ramach szacunku flash GUS publikuje jedynie
dynamike PKB bez jego struktury.

Miesieczne dane ze sfery realnej wskazujg w Il kw. na silniejsze spowolnienie
dynamiki sprzedazy detalicznej, pogtebienie spadku produkcji w budownictwie
i dalsze lekkie wyhamowanie wzrostu w przemysle.

Samo spowolnienie rocznej dynamiki wzrostu PKB w Il kw. byto w decydujgcym
stopniu bedzie wynikiem efektéw bazy, gdyz po wyraznym spadku aktywnosci
w Il kw. (w ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych z sezonowosci), w Il kw.
oczekujemy stabilizacji aktywnosci, przy spadku konsumpcji prywatnej, ale
poprawie wynikéw eksportu netto i stabilizacji wynikéw inwestyciji.

W Il kw. oczekujemy silniejszego spowolnienia konsumpcji prywatnej w
warunkach dalszego wygasania wczesniejszego efektu ,nadrabiania”
konsumpciji po pandemii oraz wyraznego pogorszenia w Il kw. sity habywczej
dochoddéw gospodarstw domowych. Stalbsze wyniki w budownictwie (zaréwno
budownictwo mieszkaniowe jak i infrastrukturalne) oraz bardzo stabe nastroje
inwestycyjne przedsigbiorstw (dane dot. badania koniunktury NBP) wskazujg
takze na dalsze spowolnienie dynamiki naktadéw brutto na $rodki trwate.
Ograniczenie strukturalnego efektu kumulacji zapaséw z 2021 r. oraz biezqce
pogorszenie prognoz popytu bedzie wptywaé zapewne na dalszy spadek
kontrybuciji zapaséw we wzrost. W Il kw. oczekujemy natomiast lekkiej poprawy
wyniku  eksportu  netto, gtéwnie dzieki odreagowaniu  eksportu,
najprawdopodobniej joko efekt nadrabiania produkcji / sprzedazy wczesniej
wstrzymywanych z powodu probleméw podazowych.

4921 1922 2922 3q22pP
PKB 85 8,6 58 2,6
popyt krajowy 18 120 69 31
konsumpcja prywatna %rfr 85 6,7 64 18
spozycie publiczne 506 0,3 0,6 27
inwestycje 38 47 6,6 28
konsumpcja prywatna 4] 40 3,6 1,0
spozycie publiczne 12 0] 0] 0,5

kontrybucja
inwestycje 09 0,6 10 0,5
pkt. proc.
zapasy 48 6,7 18 11
eksport netto -26 -27 -07 -04
warto$é dodana 85 84 5.6 27
przemyst 40 14,0 84 7,5
% rfr
budownictwo 10,1 17,0 52 -0,3
handel i naprawy n4 57 56 0,5

Zrédto: GUS, BOS Bank
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 15 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:00 CHN Produkcja przemystowa paz 6.3%r/r 52%rfr -
03:00 CHN Sprzedaz detaliczna paz 25%r/r 07%r[r -
03:00 CHN Inwestycje sty-paz 59%r/r 59%r[r -
10:00 PL  PKB(wst) 1 kw. 5,8%r[r 3,0%t/[r 2,6%r/fr
10:00 PL  Wskaznik CPI (ost.) paz 17,9% r/r (wst.) 17,9%rfr 17,9%rfr
100  EMU PKB (. szacunek) I kw. 0,2% kw/kw 0,2% kw/kw -
sroda 16 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
o B o P ek : non
14:30 US  Sprzedaz detaliczna paz 0,0% m/m 0,9% m/m -
1515 US  Produkcja przemystowa paz 0,4% m/m 0.2% m/m -
czwartek 17 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
m00 EMU Wskaznik inflacji CPI (ost.) paz 10,7% r/r (wst.) 10,7% r/r -
m00 EMU Wskaznik inflacji bazowej CPI (ost.) paz 5,0% r/r (wst.) 5,0% r/r -
piatek 18 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00 US  Sprzedaz doméw na rynkéw wtérnym paz 4,71 mIn anual. 4,37 min anual. -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu

2022-11-14 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



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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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna

45 r 45
produkcja sprzedana przemystu
% tir sprzedaz detaliczna (realnie)

30 - *%I;/(r)
e
0 V \,/w V W 0

-15 F-15
-30 - - -30
sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
Frodio: GUS
Inflacja
20,0 - r 20,0
% rir inflacja bazowa % i
16,0 - inflacja CP!I 160
12,0 - 12,0
8,0 1 - 8,0
N M -
0,0 N . . 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 - - 3,0

1904 1906 1q08 1q10 1q12 1914 1q16 1918 1920 122

Frécio: NBP



B@®)S

B AN K
Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.10.2022 03.11.2022  10.11.2022 30.11.2022  31.12.2022  31.03.2023
Stopa lombardowa NBP % 7,25 7,25 7.25 7.25 7,25 7.25
Stopa referencyjna NBP % 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Stopa depozytowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
WIBOR 3M % 7,51 756 7,50 7,35 7,00 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 8,54 8,38 7,01 8,00 7,50 6,90
Obligacje skarbowe 5L % 8,53 8,55 7,33 7,95 7,30 6,70
Obligacje skarbowe 10L % 8,32 8,30 77 7,90 715 6,50
PLN/EUR PLN 471 471 47 474 475 470
PLN/USD PLN 473 4,83 473 481 4,82 475
PLN/CHF PLN 474 477 479 4,86 4,87 4,82
USD/EUR usD 0,99 0,98 1,02 0,99 0,99 0,99
Stopa Fed % 325 4,00 4,00 4,00 450 5,00
LIBOR USD 3M % - - - 4,60 4,80 5,00
Stopa repo EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,50 2,50
EURIBOR 3M % - - - 2,00 2,50 2,50
SARON % - - - 0,60 1,05 130
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,05 415 3,81 4,00 4,00 3,70
Obligacje skarbowe GER 10L % 214 224 2,00 215 2]5 2,00

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg
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