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Wyrazny spadek wrzesniowej inflacji CPl utatwi RPP
kolejng obnizke stép procentowych.

e Miniony tydzien przyniést dalsze pogorszenie nastrojéow na globalnym rynku
finansowym. Co prawda wzmacniajg sie oczekiwania dot. zakornczenia
biezgcego cyklu zacie$nienia polityki pienieznej, réwnoczesnie jednak
ugruntowujg sie prognozy co do dtuzszego okresu podwyzszonych stop.
W efekcie, pomimo spadku rentownosci 2-letnich obligacji skarbowych
na rynkach bazowych (o ok. 5 pkt. baz.), w minionym tygodniu ponownie wzrosty
rentownosci papieréw 10-letnich o 10 pkt. baz. w Niemczech i 14 pkt. baz. w USA
(do kolejnych lokalnego maksimum ok. 4,60% w USA i 2,.85% w Niemczech).

e Te oczekiwania wspiera retoryka bankéw centralnych (posiedzenia
wrzesniowe FOMC i rady EBC), biezqgcy bardzo powolny proces dezinflaciji, weiqz
solidna sytuacja gospodarcza w USA oraz wysokie ceny ropy naftowej (dalszy
wzrost powyzej 95 USD/barytke ropy Brent). Ponadto, przy trudnej post-
pandemicznej sytuacji fiskalnej wielu gospodarek, perspektywa dtuzszego
okresu podwyzszonych stép procentowych przektada sie na dodatkowe ryzyko
gospodarcze i tym samym presje na rentownosci obligacji skarbowych.

e Na te nastroje nie wptynety lepsze od oczekiwan dane dot. wrzeSniowego
szacunku inflacji HICP w strefie euro. Nizszy od oczekiwan rynkowych okazat sie
nie tylko ogéiny wskaznik HICP (spadek do 4,3% r/r), ale takze wskaznik bazowy,
ktéry obnizyt sie do 4,5% r/r przy silniejszej dezinflacji cen towaréw.

e W efekcie niezte dane ze sfery realnej gospodarki USA (solidny wzrost
wydatkéw konsumentéw o 04% m/m po bardzo silnym wzroscie lipcowym
00,9%), czy tez stopniowa poprawa wskaznikéw koniunktury PMI w Chinach
nie poprawiaty nastrojéw inwestoréw. Globalny indeks rynkdéw akcji MSCI w skali
tygodnia ostabit sie 0 0,8%, w tym o 0,6% w USA, o 1% w strefie euro oraz o 0,8%
w grupie krajéw wschodzqgcych.

e Niekorzystne nastroje rynkowe w trakcie minionego tygodnia mogty takze
wynikaé z obawa przed scenariuszem zawieszenia aktywnosci czesci instytuciji
publicznych w USA (shutdown) w zwigzku z problemem z przegtosowaniem
budzetu panstwa na kolejny rok fiskalny. Ostateczne sobotnie porozumienie
o uchwaleniu tymczasowego budzetu (na 45 dni) w krétkim okresie ogranicza
to ryzyko i przesuneto je na drugq potowe listopada.

o Stabsze nastroje globalne wptynety takze na krajowy rynek finansowy,
co przetozyto sie na ostabienie kursu ztotego o ponad 1,0% w relacji do koszyka
walut. W relaciji do euro kurs ponownie wzrést wyraznie powyzej 4,60 PLN/EUR, a w
relacji do dolara do powyzej 4,35 PLN/USD. WIG w skali tygodnia stracit
na wartosci 1,7%.

e Wzrost rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych podwyzszyt
takze rentowno$ci polskich 10-latek, ktére w skali tygodnia wzrosty o 13 pkt. baz.
do 5,89%. Z drugiej strony o 10 pkt. baz. spadty rentownosci papieréw 2-letnich,
do czego przyczynita sie publikacja wstepnego szacunku inflaciji CPI z wrzesien.
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e Zgodnie z szacunkiem flash wskaZznik CPl we wrzesniu obnizyt sie o blisko
2 pkt. proc. do 8,2% r/r, silniej wobec prognoz rynkowych. Poza dotychczasowymi
tendencjomi wyhamowania wzrostu cen zywno$ci oraz inflacji bazowej
po wykluczeniu cen administrowanych, na skokowy spadek wrzesniowej inflaciji
w dominujacym stopniu wptyneta kumulacja efektéw okresowych i decyzji
administracyjnych: - obnizenie cen energii elektrycznej jako efekt podwyzszenia
progéw zuzycia od ktérych obowiqzujq wyzsze stawki cen, - darmowe leki
dla oséb ponizej 18-go i powyzej 65-go roku zycia, - skokowy spadek cen paliw
pomimo wzrostu cen ropy naftowej, - silny efekt bazy dla cen opatu i zywnosci.

e Niezaleznie od czynnikéw wptywajacych na spadek inflacji oraz wskazywania
na wrzesniowy jej spadek jako wyttumaczenie juz wrzesniowej redukciji stép, RPP
zapewne wykorzysta gteboki spadek inflacji we wrzesniu jako pretekst
dla dalszego poluzowania polityki pienieznej. Biorgc pod uwage skale
deprecjaciji ztotego po wrzesniowym ruchu Rady oraz wypowiedzi cztonkéw RPP
tonujgce oczekiwania dot. skali obnizek stép, prognozujemy, ze na srodowym
posiedzeniu Rada obnizy stopy o 25 pkt. baz. Z drugiej strony, biorgc pod uwage
jak silny wptyw na decyzje Rady majqg biezqce dane oraz wyrazng preferencje
wiekszosci RPP dla jak najszybszych obnizek stép, jako wysokie (bliskie 50%)
oceniamy ryzyko obnizki stép o 50 pkt. baz.

o Dla sytuacji rynkowej istotna bedzie takze retoryka prezesa NBP podczas
czwartkowej konferencji prasowej. Sqdzimy natomiast, ze tym razem przekaz
dot. Sredniookresowych decyzji Rady moze by¢é juz mniej jednoznaczny,
a pretekstem dla tej zmiany retoryki moze byé zapowiedZ koniecznosSci
zapoznania sie z aktualizacjq prognoz z listopadowe]  projekcji
makroekonomicznej NBP.

e Skala redukcji stép RPP oraz wypowiedzi prezesa NBP beda miaty wptyw
na ksztattowanie sie kursu ztotego oraz rentownosci papieréw na krétkim koricu
krzywej. Jezeli, tak jaok oczekujemy, obnizka stép okaze sie mniejsza wobec
oczekiwan rynkowych (np. notowania FRA), moze to wesprzeé notowania ztotego
i ostabi¢ obligacje skarbowe. Jednoczesnie wptyw tych zmian pozostanie
ostabiony przez sytuacje zewnetrzng. W tym aspekcie jednak w krétkim okresie
trudniej oczekiwa¢ odwrdécenia biezgcych trenddw. Dopiero —silniejsze
pogorszenie sytuacji na amerykanskim rynku pracy ostabi presje
na rentownosci obligacji na diuzszym koncu.

e Ztego wzgledu w biezgcym tygodniu kluczowe dla inwestoréw bedqg wtasnie
publikacje danych z rynku pracy USA, w tym wrze$niowe dane dot. zatrudnienia
i wynagrodzen oraz sierpniowe dane dot. liczby wakatow.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0029/56549/BOSBank_CPI_23.09.29.pdf

Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (3-4 pazdziernika)

Przewidujemy, ze Rada Polityki Pienieznej obnizy stopy procentowe
0 25 pkt. baz., w tym stope referencyjng NBP do poziomu 5,75%. Pretekstem dla
tej decyzji Rady bedzie wyrazny spadek wrzesniowej inflacji. Przyznajemy, ze
prawdopodobienstwo wiekszej skali obnizki stép - o 50 pkt. baz. - jest wysokie,
bliskie 50%, biorqgc pod uwage, ze spadek wrzesniowej inflacji wynidst blisko 2 pkt.
Naszym zdaniem za obnizkq stép o 25 pkt. baz. ostatecznie przewazy obawa
przed ewentualnym dalszym ostabieniem ztotego, po tym jak ztoty skokowo
stracit na wartosci w reakcji na nieoczekiwanie duzq obnizke stép NBP we
wrzesniu. Jednoczesnie wyraznie spadto ryzyko powtdrzenia obnizki stép o
kolejne 75 pkt. baz. biorgc pod uwage wypowiedzZ prezesa NBP dla PAP z 20
wrzesnia, ze po dostosowaniu stép procentowych we wrzesniu przestrzen do ich
dalszych obnizek ,znaczgco zawezita sie™.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzenh — biezgcey tydzierh
poniedziatek 2 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst Wrz 47,6 pkt. 47,9 pkt. -
wtorek 3 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1600 US Liczba nieobsadzonych miejsc pracy sie 8827 min 8:830 min _
(yoLts)
Sroda 4 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
00 EMU Sprzedaz detaliczna sie -0,2% m/m -0,5% m/m -
_ PL Decyzja RPP dot. stép procentowych paz 6.00% 5.75% 5.75%
NBP
16:00 US Indeks koniunktury ISM — ustugi wrz 545 pkt. 53,5 pkt. -
czwartek 5 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
15:00 PL Kon.ferenc!a prasowa prezesa NBP po paz _ _ _
posiedzeniu RPP
piqtek 6 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Zamdéwienia w przemysle sie -1,7% m/m 15% m/m -
1430 US Zmiana zatrudnienia wrz 187 tys. 165 tys. -
14:30 US  Stopa bezrobocia Wwrz 3,8% 37% -
14:30 US  Godzinowe wynagrodzenia wrz 43%r/r 43%r[r -
poniedziatek 9 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Produkcja przemystowa sie -0,8% m/m - -
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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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.08.2023 22.09.2023 29.09.2023 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 % 6,65 579 577 570 5,60 5,55
Obligacje skarbowe 2L % 5,31 5,03 493 4,95 4,90 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 5,32 522 522 510 5,05 5,00
Obligacje skarbowe 10L % 5,55 594 5,89 575 5,60 5,50
PLN/EUR PLN 4,47 4,61 4,64 4,60 4,60 4,60
PLN/USD PLN 4an 4,33 4,37 4,34 4,32 4,30
PLN/CHF PLN 4,66 478 4,80 479 479 479
USD/EUR usb 1,08 1,07 1,06 1,06 1,07 1,07
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa repo EBC % 4,25 450 450 450 4,50 450
Stopa SNB % - - - 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 4n 443 457 4,25 4,05 3,90
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,46 2,74 284 2,70 2,60 2,50

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci hie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i prognozy
sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i moggq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowagé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank
nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

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

zrédto. Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll 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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