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Rada EBC podwyzszyta stopy procentowe, FOMC
najprawdopodobniej zdecyduije sie na pauze.

e W minionym tygodniu przecieki z EBC co do prognoz $Sciezki inflacji HICP
poskutkowaty wzrostem oczekiwan rynkowych na podwyzke stép tuz przed
czwartkowym posiedzeniem EBC, pomimo iz na poczgtku tygodnia dominowaty
oczekiwania rynkowe na stabilizacje stép w strefie euro. Rada EBC podwyzszyta
stopy o 25 pkt. baz. (w tym stope repo do 4,50% i stope depozytowq do 4,00%),
w reakcji na korekte w gére prognoz inflaciji HICP silniej powyzej 3,0% r/r w 2024 r.
oraz prognozy utrzymania inflacji powyzej 2,0% w 2025 r. w najnowszej projekciji
makroekonomicznej EBC.

e Jednoczesnie rada wyraznie zmienita zapisy komunikatu, ktére choé
nie wskazujq jednoznacznie na zakonczenie cyklu podwyzek, to w naszej ocenie
Swiadczg o tym, ze jest to najbardziej prawdopodobny scenariusz. Utrzymujace
sie ryzyko dla ciezki inflacji (gt. ksztattowanie sie wynagrodzen oraz cen energii
i zywnosci) wptywajq na utrzymanie ryzyka kolejnej podwyzki, zatem rada EBC
nie zamyka jednoznacznie tej opciji, niemniej jest juz ono wyraznie nizsze niz
przed ubiegtotygodniowym posiedzeniem EBC.

e W komunikacie EBC wyrazniej zaakcentowat natomiast perspektywe
ditugiego okresu podwyzszonych stép procentowych w kolejnych miesigcach
zuwagi na bardzo powolny proces spadku inflacii.

e Pomimo decyzji EBC oraz ubiegtotygodniowych publikacji korzystnych
danych z gospodarki USA, oczekujemy na srodowym posiedzeniu utrzymania
stép procentowych Fed na biezgcym poziomie (5,25% - 5,50% dla stopy funduszy
federalnych). Na taki scenariusz wskazywat w sierpniu prezes Powell,
a w ostatnich tygodniach cztonkowie FOMC. Jednoczes$nie jednak biezgce dane
makroekonomiczne przemawiajq za utrzymaniem przez komitet jednoznacznie
restrykcyjnej retoryki, wskazujgcej na mozliwos¢é podwyzki stép w IV kw.

o Takze w przypadku Fed jako wysokie oceniamy prawdopodobienstwo
zaakcentowania kwestii diuzszego okresu utrzymania podwyzszonych stép
procentowych, w szczegoélnosci przy duzo korzystniejszej — w przypadku USA
niz strefie euro — sytuacji w sferze realnej gospodarki. Opublikowane w minionym
tygodniu dane dot. inflacji CPI za sierpien potwierdzity dotychczasowe sygnaty
zjednej strony kontynuaciji spadku inflacji bazowej, z drugiej - wolniejszego
tempa tego spadku wobec wczesniejszych oczekiwan.

e Odsuwanie sie w czasie perspektywy obnizenia stép przez gtéwne banki
centralne przektada sie na utrzymanie presji na rynku obligacji skarbowych
narynkach bazowych. W minionym tygodniu rentownosci papieréw
na dtuzszym koricu krzywej (10L) wzrosty o ponad 5 pkt. baz. notujac w przypadku
USA kolejne maksima w biezgcym cyklu zacie$nienia polityki monetarne;j
(poziom ponad 4,30%). Na wzrost rynkowych stép procentowych wptywa
takze zapewne dalszy wzrost cen ropy naftowej (do ok. 95 USD/barytke Brent)
oraz prognozy Srednioterminowe wzrostu / utrzymania podwyzszonych cen
surowcow zywnosciowych.
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e W ograniczonym stopniu te efekty wptynety na ceny akcji. Globalny indeks
gietdowy MSCI wzrést w minionym tygodniu o 0,5%, przy wzro$cie dla krajow
strefy euro o ponad 1% i o 0,8% dla grupy rynkéw wschodzgcych. Pomimo
nieoczekiwanej podwyzki stép w strefie euro, kurs euro wobec dolara
w wiekszym stopniu zareagowat na zmiane zapiséw komunikatu ograniczajqcg
prawdopodobienstwo dalszych podwyzek stép i ostabit sie wobec dolara
w kierunku 1,065 USD/EUR.

e W ograniczonym stopniu lepsze nastroje byty wspierane publikacjami
korzystniejszych danych z USA (kolejny solidny wzrost sprzedazy detalicznej
w sierpniu i wyzszy od oczekiwan wzrost produkcji przemystowej) biorgc
poduwage ryzyko wydtuzonego okresu bardzo restrykcyjnych warunkéw
monetarnych. W wiekszym stopniu ten optymizm mogto wspieraé pewne
wyhamowanie spadkéw wskaznikéw gospodarczych w Chinach (produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna, naktady inwestycyjne).

o Efekty globalne wptywaty takze na rynek krajowy. Choé rentownos$ci obligacii
skarbowych ~ w  minionym  tygodniu  zmieniaty sie  minimalnie,
to po wczesdniejszych spadkach, o kilkanascie punktéw bazowych rosty
notowania stawek FRA i IRS. Indeks WIG wzrdst o ponad 1% w skali tygodnia. Caty
czas natomiast luzna polityka pieniezna RPP ciqgzyta ztotemu, ktéry ostabit sie
w kierunku 4,65 PLN/EUR.

e Opublikowane w minionym tygodniu doktadne dane dot. sierpniowej inflaciji
potwierdzity wczesniejszy wynik szacunku flash spadku indeksu do 10]% r/r.
Podtrzymujemy takze prognoze spadku inflacji bazowej do 101% r/r (publikacja
dzisiayj).

e W Swietle dostgpnych obecnie informacji we wrzesniu oczekujemy
skokowego spadku inflacji (o ok. 15 pkt. proc. do ok. 85%) na co wptyna:
- podwyzszenie progu zuzycia energii elektrycznej od ktérego obowiqzuje wyzsza
stawka cenowa (de facto obnizajgce poziom cen), - bardzo wysokie bazy
odniesienia dla cen opatu, - wejscie w zycie darmowych lekéw dla oséb ponizej
18-go i powyzej 65-go roku zycia, - dynamiczne obnizki cen paliw na stacjach
Orlen. W mniejszym stopniu ten spadek bedzie wynikat z kontynuaciji trendu
dezinflacji cen zywnosci i inflacji bazowe;.

e Podtrzymujemy naszq oceng, ze wrzeSniowy skokowy spadek inflacji postuzy
Radzie za argument do dalszych obnizek stép na posiedzeniu pazdziernikowym,
choé juz w mniejszej skali (25 — 50 pkt. baz., przy naszej punktowej prognozie
obnizki o 25 pkt. baz.). Pretekstem dla RPP mogq byé takze publikacje w tygodniu
biezgcym sierpniowych danych ze sfery realnej. Oczekujemy utrzymania
ujemnej dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej
oraz minimalnego wzrostu produkcji budowlane;.

o Niepewno$¢ dot. polityki pienieznej RPP w krétkim okresie bedzie zapewne
caty czas ciqzy¢ ztotemu. Z drugiej strony, presja deprecjacyjna ztotego moze
ostabiaé apetyt Rady co do skali kolejnych obnizek stép, co z kolei powinno
ograniczac ryzyko jego gtebszego ostabienia. Pomimo luznej polityki pienieznej
RPP, prawdopodobne utrzymanie restrykcyjnej retoryki gtéwnych bankéw
centralnych bedzie w najblizszych tygodniach ograniczac potencjat spadkowy
rentownosci, w szczegdélnosci ha diugim koncu krzywej dochodowosci.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie komitetu FOMC (19 - 20 wrzesnia)

Oczekujemy, ze komitet FOMC utrzyma stopy procentowe na niezmienionym
poziomie,wtym stope funduszy federalnychw przedziale 5,25%- 5,50%.Cho¢ ryzyko
kolejnej podwyzki FOMC utrzymuije sie i komitet zapewne podtrzyma generalnie
jastrzebie nastawienie w polityce pienieznej, to wieksze prawdopodobienstwo
przypisujemy scendariuszowi stabilizacji stép we wrzesniu.

Opublikowane w ostatnich tygodniach dane makroekonomiczne wskazujq
na powolny proces ostabienia koniunktury na amerykarskim rynku pracy oraz
powolny proces dezinflacji, co powinno pozwoli¢ komitetowi na decyzje o pauzie
podczas wrzesniowego posiedzenia. Taki scenariusz byt takze dominujgcym
w pojawiajgcych sie w ostatnich tygodniach wypowiedziach cztonkéw komitetu,
w tym prezes Powell na mozliwosé pauzy wrzesniowej wskazat podczas
wystqgpienia w Jackson Hole. Jednoczeé$nie generalnie wciqz bardzo wysoki
poziom inflacji oraz korzystna koniunktura gospodarcza, przede wszystkim
wysokie odczyty sprzedazy detalicznej w lipcu i sierpniu wskazujg na utrzymanie
ryzyka dalszych podwyzek stép i wskazania na takg opcje w komunikacie FOMC
oraz podczas konferenciji prasowe;.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 18 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$S
14:00 PL  Wskaznik inflacji bazowej CPI sie 10,8%r/r 10,0% rt/r 10,1%r/r
sroda 20 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$S
10:00 p Zatrudnienie wsektorze sie 0.1% rfr 0,1% rfr 0.0%r/r
przedsiebiorstw
10:00 PL ;‘?Z'Zd“g:;?:f;: wsektorze sie 10,4% r/r 1,9% rfr 12,0% tfr
10:00 PL Produkcja przemystowa sie -2,7%r[r -1,8%rfr -2,4%r/r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI sie -17%rfr -29%r[r -2,4%r/r
19:.00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych Wrz 5,25% - 550% 5,25% - 550% 5,25% - 550%
w0 s SoTRpOPOIOTete : - -
czwartek 21 wrzeénia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL  Produkcja budowlano-montazowa sie 11%r[r 11%rfr 12%rfr
10:00 PL Sprzedazdetaliczna sie -4,0%r[r -4,0%r[r -31%r/r
piatek 22 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst) wrz 432 pkt. 43,7 pkt. -
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) wrz 57,2 pkt. 56,1 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) wrz 44.8 pkt. 449 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) wrz 55,1 pkt. 54,3 pkt. -
poniedziatek 25 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Stopa bezrobocia sie 5,0% 5,0% 5,0%
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo wrz 85,7 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
20,0 r 20,0
% rir % rlt
10,0 10,0
0,0 - 0,0
-10,0 - -10,0
m— USA strefa euro
Niemcy —— Chiny
-20,0 - - -20,0
1904 1906 1908 1910 1912 1q14 1q16 1g18 1920 1q22
Zrodio: Bloomberq
Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0 12,0
% %
6,0 6,0
0,0 0,0
-6,0 -6,0
= cksport netto I 7apasy
inwestycje mmm— spozycie publiczne
12,0 - W= konsumpcja ——— PKB r/r -12.0
) M_F’qu4 1906 1908 1910 1912 1914 1q16 1918 1920 1qg22
Rynek pracy
16,0 - zatrudnienie w sekt. T 21
% i przedsigbiorstw %
—— wynagrodzenie w sekt.
12,0 - przedsiebiorstw - 18
stopa bezrobocia (P)
8,0 - - 15
4,0 - F 1
RO
4,0 )
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty 22

Zrédio: GUS

Sytuacja fiskalna

100 dhug sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych (P) | 60
wpke | — wynik sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych |y pks
-7,5 - - 55
-5,0 - - 50
-2,5 - - 45

0’0 L L L L L L 40
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
2023-09-18

Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.08.2023 08.09.2023 15.09.2023 3110.2023  30.11.2023  31.12.2023
Stopa lombardowa NBP % 725 6,50 6,50 6,25 6,00 6,00
Stopa referencyjna NBP % 6,75 6,00 6,00 575 5,50 5,50
Stopa depozytowa NBP % 6,25 5,50 5,50 525 5,00 5,00
WIBOR 3M % 6,65 6,01 5,80 570 5,60 5,55
Obligacje skarbowe 2L % 5,31 477 4776 470 4,80 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 5,32 5,09 510 5,00 5,00 5,05
Obligacje skarbowe 10L % 5,55 594 5,58 5,50 5,40 5,30
PLN/EUR PLN 4,47 4,60 4,63 4,60 4,60 4,60
PLN/USD PLN 4n 4,30 4,34 4,28 4,26 4,26
PLN/CHF PLN 4,66 4,82 4,85 4,84 4,84 4,84
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 4,25 4,50 450 450 4,50
Stopa SNB % - - - 2,00 2,00 2,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 41 4,26 4,33 415 3,90 3,70
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,46 2,61 2,67 255 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¢é traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci hie moze byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy
sg wyrazem niezaleznej oceny autoréow w momencie ich wydania i mogqg 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 informacji 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 bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zeloznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowand w Sqdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, Xlll 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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