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Moche dane z rynku pracy USA nasility oczekiwania
na dtugi okres wysokich stép procentowych. RPP nie
zaskoczyta obnizkq o 25 pkt. baz.

e Mocnhe dane nt. amerykanskiego rynku pracy opublikowane w minionym
tygodniu podaty w watpliwosé dominujgcy dotychczas scenariusz, ze
amerykanski rynek pracy stopniowo schtadza sie min. w reakcji na
dotychczasowe zacies$nienie polityki monetarnej. Najpierw wtorkowa publikacja
wskazata, ze liczba nieobsadzonych etatéw w USA, wedtug ankiety JOLTS, w
wyhiosta w sierpniu 9,6 min wobec 8,9 min miesiqc wczesniej, wyraznie powyzej
oczekiwanych 8.8 min. Nastepnie pigtkowa publikacja wskazata, ze wzrost liczby
zatrudnionych w sektorach pozarolniczych wyniést we wrzedniu 336 tys. i
znaczqco przekroczyt mediane oczekiwar rynkowych (170 tys.), jak i najwyzsze
prognozy. W gdre skorygowano dane o zatrudnieniu za poprzednie miesiqce.

e Publikacje te postawity pod znakiem zapytania dominujgcy dotychczas
scenariusz rynkowy, ze w warunkach stopniowo schtadzanej gospodarki
prawdopodobienstwo kolejnych podwyzek stép przez Fed maleje. Oceniane
przez rynek prawdopodobieristwo kolejnej podwyzki stép podczas
listopadowego posiedzenia Fed wzrosto do ok. 30% wobec ok. 10% dotychczas.

e Jednocze$nie wzmogty sie jeszcze oczekiwania, ze perspektywa obnizania
stép procentowych przez Fed jest bardzo odlegta i ze stopy procentowe
pozostang na diugo wysokie. W rezultacie w minionym tygodniu ponownie
skokowo wzrosty rentownosci dtugoterminowych papieréw skarbowych, w
szczegdlnosci w USA. Rentowno$ci 10-letnich papieréw skarbowych w USA
wzrosty w skali tygodnia o ponad 20 pkt. baz. do kolejnego rekordowego poziomu
580% Wyraznie mniejszy wzrost (o kilka punktéw bazowych) odnotowaty
obligacje niemieckie, ktére zakonczyty tydzien na poziomie 2,88%, cho¢ w trakcie
tygodnia zblizyty sie do poziomu 3%. W mniejszym stopniu wzrosty rentownosci
papieréw krétkoterminowych i tym samym krzywe dochodowosci na rynkach
bazowych ponownie wystromity sie.

e Wzrost prawdopodobienstwa utrzymania podwyzszonych rynkowych stép
procentowych poskutkowat zwiekszong zmiennoscia na rynku akcji i na rynku
walutowym. Ostatecznie w skali tygodnia swiatowy indeks rynku akcji MSCI lekko
obnizyt sie (-01%), indeks dla rynkéw USA lekko wzrést (0,4%), a dia strefy euro i
rynkéw wschodzgcych indeksy spadty (o nieco ponad 1%), przy silnych spadkach
notowan do potowy tygodnia i odreagowaniu pod koniec tygodnia.
Podwyzszong zmienno$é obserwowana byta takze w przypadku USD/EUR, z
poczqtkowym wyraznym umochieniem dolara (ponizej poziomu 1,05 w trakcie
tygodnia) i péZniejszym powrotem 1 okolice 1,06 USD/EUR na koniec tygodnia.

e Czynnikiem, ktéry nieco zmniejszyt niepewnosé na rynku byto przejecie przez
Kongres USA pod koniec minionego tygodnia ustawy o tymczasowym 45-
dniowym finansowaniu agencji rzadowych. Ustawa oddalita shutdown w USA,
czyli zamkniecie urzedéw w zwigzku z nieuchwaleniem budzetu panistwa na
nowy rok fiskalny.
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¢ Na krajowym rynku pierwszoplanowym wydarzeniem minionego tygodnia
byto posiedzenie RPP. Decyzja o obnizeniu stdép o 25 pkt. baz. do poziomu 5,75%
dla stopy referencyjnej NBP byta zgodna z naszymi oczekiwaniami i mediang
oczekiwan analitykéw, ale zaskoczyta rynki ,obstawiajgce” ciecie o 50 pkt. baz.

e W rezultacie skokowo umocnit sie ztoty, ktéry w trakcie tygodnia wyraznie
tracit na wartosci. W skali catego tygodnia kurs ztotego zyskat solidne 1% w relacii
do koszyka walut i na koniec tygodnia uksztattowat sie w okolicach 4,60 PLN/EUR.
Krajowe rynkowe stopy procentowe wzrosty zaréwno dla krétszych terminéw
(wzrost kontraktéw FRA 6x9 o ponad 40 pkt. baz, rentownosci obligaciji 2-letnich
o ponad 20 pkt. baz) w nastepstwie ograniczenia oczekiwan rynkowych na
agresywne ciecie stép NBP, jak i dla papieréw dtugoterminowych (wzrost o
ponad 10 pkt. baz w okolice 6%), géwnie pod wptywem rynkéw bazowych. WIG
pod wptywem wzrostu niepewnosci na rynkach swiatowych wyraznie spadt, o
2,3% w skali tygodnia.

e Komunikat RPP i czwartkowa konferencja prasowa prezesa NBP nie wyniosty
nowych istotnych informacji nt. perspektyw polityki monetarnej NBP. Prezes
Glapinski podtrzymat przekaz, ze kolejne decyzje RPP zaleze¢ bedg od
naptywajgcych danych makroekonomicznych, niemniej jego wypowiedzi
utrzymane byty w duchu kontynuacji stopniowego luzowania polityki
monetarnej. Oczekujqc, ze w pazdzierniku wskaznik CPI obnizy sie o ponad 1 pkt.
proc. ponizej 7% r/r oraz zaktadajqe, ze wydtuzenie perspektywy listopadowe;j
projekcji NBP na 2026 r. pozwoli na dalsze obnizenie prognozowanej Scieki inflacii
pod koniec horyzontu oddziatywania polityki NBP, podtrzymujemy bazowy
scenariusz obnizki stép NBP o kolejne 25 pkt. baz. na posiedzeniu RPP w
listopadzie. Oczekujemy, ze w grudniu RPP zrobi pauze w cyklu obnizek i na koniec
roku stopa referencyjna NBP uksztattuje sie na poziomie 5,50%.

e Sita rynku pracy w USA po raz kolejny zaburzyta obraz sytuacji w gospodarce
Swiatowej, a tym samym perspektyw polityki monetarnej. Podniosta znaki
zapytania nad zdolnoscig bankéw centralnych do sprowadzenia inflacji do
celéw bez gtebszego spowolnienia (recesji) gospodarek w przysztosci.
Réwnolegle na znaczeniu nabiera kwestia stanu finanséw publicznych panstw
w obliczu spowolnienia nominalnej dynamiki wzrostu PKB (efekt spadku inflaci) i
wysokich kosztéw obstugi dtugu publicznego. To oznacza, ze w najblizszej
perspektywie trudno oczekiwaé obnizenia zmiennosci na rynkach finansowych
a naptywajagce dane makroekonomiczne bedq kluczowe dla rynkdw.

e W biezqcym tygodniu najbardziej oczekiwane bedq wrzesniowe dane
inflacyjne z USA. Ponadto z punktu widzenia oceny perspektyw polityki
monetarnej oczekiwane bedq stenogramy z wrzesniowych posiedzen Fed i EBC
oraz zaplanowane na ten tydzien liczne wstqpienia przedstawicieli gtéwnych
bankéw centralnych.

e W Polsce najistotniejszym wydarzeniem bedqg niedzielne wybory
parlamentarne. Wedtug ostatnich sondazy najwyzszy wynik uzyska rzqdzqce PiS
(ok. 35% poparcia), a drugie miejsce zajmie opozycyjna Koalicja Obywatelska
(30%). Do parlamentu powinny wejsé ponadto: Trzecia Droga, Konfederacja oraz
Lewica. Z punktu widzenia sytuaciji rynkowej najistotniejsze bedzie czy uktad sit w
Sejmie pozwoli utworzy¢ rzqd o stabilnej wiekszosci parlamentarnej. Najmniej
pozadany scenariusz z punktu widzenia sytuacji rynkowej, to mniejszosciowy
rzqd z perspektywq przedterminowych wyboréw.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0023/56606/BOSBank_RPP_23.10.04.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
Sroda 11 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
20:00 US é?)z;:dzztiy;]silé‘usgﬁgdczcs wrzesniowego _ B _ _
czwartek 12 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1430 EMU Zapfs z dy§kusji podczas wrzesniowego B _ _ _
posiedzenia rady EBC
14:30 US  Inflacja CPI wrz 37%r/r 3.6%r/r -
14:30 US  Inflacja CPI - wskaznik bazowy Wrz 43%r/[r 1% rfr -
piatek 13 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
- CHN Eksport Wrz -2,0% m/m 01% m/m -
- CHN Import Wrz 187 tys. 165 tys. -
3:30 CHN Inflacja CPI wrz 01%r/r 02%r/r -
3:30 CHN Inflacja PPI wrz -3,0%r/r -24%r/r -
10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (ost.) wrz 8,2% r/r (wst.) - 8,2%rfr
100 EMU Produkcja przemystowa sie -2,0% m/m 0]% m/m -
14:00 PL  Saldo narachunku obrotéw biezgcych sie 0,566 mid EUR 0,740 mid EUR -0,122 mid EUR
- CHN Eksport Wrz -2,0% m/m 01% m/m -
niedziela 15 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
- PL  Wybory parlamentarne - - - -
poniedziatek 16 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL  Wskaznik inflacji bazowej CPI wrz 101%r/r - 8,6%r/r
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2023-10-09 )
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Rynki finansowe
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq

20,0 - r 20,0
% rlr % tir
10,0 - 10,0
0,0 - 0,0
-10,0 - +-10,0
— USA strefa euro
Niemcy —— Chiny
-20,0 - L -20,0
1904 1q06 1908 1910 1q12 1q14 1916 1918 1920 1922
Z#rédio: Bloomberg
Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
12,0 12,0
% %
6,0 6,0
0,0 0,0
-6,0 -6,0
mmmmm cksport netto E— zapasy
inwestycje mmm— spozycie publiczne
12,0 . === konsumpcja ——— PKB r/r 120

quO4 1q06 1908 1g10 1912 1914 1916 1918 1920 1q22

srio:

Rynek pracy
16,0 zatrudnienie w sekt. T2
% rir przedsiebiorstw %
—— wynagrodzenie w sekt.
12,0 | przedsigbiorstw 18
stopa bezrobocia (P)
8,0 1 15
4,0 - F 1
" / \/ - \(\’\,&’O’K\,\ 8
4,0 )
sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
Zrédfo: GUS
Sytuacja fiskalna
-10,0 - . " . r 60
diug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (P)
wpke | — wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych % PKB
-7,5 - - 55
-5,0 - r 50
-2,5 - - 45
0’0 1 1 1 1 1 1 40
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
2023-10-09

Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 30.09.2023 29.09.2023 06.10.2023 3110.2023  30.11.2023  31.12.2023
Stopa lombardowa NBP % 6,50 6,50 6,25 6,25 6,00 6,00
Stopa referencyjna NBP % 6,00 6,00 575 5,75 5,50 5,50
Stopa depozytowa NBP % 5,50 5,50 5,25 525 5,00 5,00
WIBOR 3M % 577 577 5,70 570 5,60 5,55
Obligacje skarbowe 2L % 493 493 516 4,95 4,90 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 522 522 544 510 5,05 5,00
Obligacje skarbowe 10L % 5,89 5,94 598 5,75 5,60 5,50
PLN/EUR PLN 4,64 4,64 4,60 4,60 4,60 4,60
PLN/USD PLN 4,37 4,37 4,36 434 4,32 4,30
PLN/CHF PLN 4,80 4,80 478 4,79 479 479
USD/EUR usb 1,06 1,06 1,06 1,06 107 1,07
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa repo EBC % 450 450 4,50 4,50 4550 450
Stopa SNB % - - - 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 457 457 4,80 4,25 4,05 3,90
Obligacje skarbowe GER 10L % 284 284 2,88 2,70 2,60 2550

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 byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakgji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji 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 ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank
nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

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

zrédto. Powielanie bqdz 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, XlIl 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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