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RPP rozpoczeta cykl podwyzek stop procentowych.
Ceny surowcow podsycajg zmiennosé na
globalnym rynku finansowym.

e Miniony tydzien przyniost lekkie pozytywne odreagowanie (po pogorszeniu
nastrojéw w tygodniu wczesniejszym), choé w wiekszym stopniu nalezy wskazywaé
na wysokg zmienno$¢ nastrojow rynkowych niz jej poprawe. Czynnikiem
determinujgcym nastroje globalne byto ksztattowanie sie cen surowcéw i ich
wptywu na inflacje oraz wzrost gospodarki globalnej. Solidny spadek (o 25%) cen
gazu na rynkach europejskich po wypowiedziach prezydenta Putina o mozliwym
wzroscie eksportu, nasilit pozytywne odreagowanie nastrojow, niemniej nie
utrzymaty sie one do konca tygodnia, na co miaty wptyw dotychczasowa skala
wzrostu cen surowcow i kontynuacja wzrostu cen ropy naftowej powyzej 80
usD/barytke.

o W efekcie globalny indeks akcji MSCI wzrést o 0,7%, w podobnej skali wzrosty
indeksy w USA i strefie euro. Podobnie jak przed tygodniem lepiej radzity sobie rynki
wschodzqgce ze wzrostem indeksu MSCI EM o 12%, przy caty czas solidnie
odrabiajgcym wezesniejsze spadki chifskim rynku akgji.

e Globalnych nastrojéw nie wsparty publikacje danych makroekonomicznych.
Sierpniowe dane z niemieckiego przemystu okazaty sie duzo stabsze od oczekiwan. O
ile mozna zaktadag, ze stabe wyniki produkciji joko efektu ograniczen podazowych
poskutkujg w kolejnych miesigcach odreagowaniem aktywnosci, to wyrazne
tgpniecie zamdwien w przemysle nie daje przestanek do takich oczekiwan. Liczba
nowych miejsc pracy w USA wzrosta o 194t tys. duzo stabiej od oczekiwan rynkowych
oraz wynikéw z ostatnich miesiecy. We wrzesniu w USA z kolei silniej obnizyta sie stopa
bezrobocia (do 48%). co przy wzroscie wskaznika aktywnosci zawodowej jest
informacjq pozytywna. Jednoczesnie biorgc pod uwage wypowiedzi prezesa Fed J.
Powellg, ze dla ogtoszenia taperingu FOMC nie potrzebuje bardzo mocnych danych z
rynku pracy, wyddaije sie, ze bedq one wystarczajqce dia komitetu, aby przed korncem
tego roku ogtosi¢ rozpoczecie ograniczania skali skupu aktywéw przez Fed.

e W minionym tygodniu ryzyka inflacyjne zwigzane z cenami surowcéw silniej
wptynety natomiast na rentownos$ci obligacji skarbowych na rynkach bazowych,
przy wzroscie rentownosci papieréw w USA o 15 pkt. baz. oraz niemieckich bunddéw o
7 pkt. baz (obligacje 10-letnie). Przy wyzszej zmiennosci w trakcie tygodnia, na koniec
tygodnia kurs euro wobec dolara powrécit do poziomu 116 USD/EUR.

e W minionym tygodniu bez wptywu na sytuacje rynkowq pozostawata globalna
sytuacja epidemiczna, przy jej generalnie stabilnej sytuacji. W kraju z kolei liczba
nowych przypadkéw caty czas dynamicznie rosnie, przekroczywszy pod koniec
tygodnia pozom 2 tys. przypadkéw dziennie. Rosnie takze poziom hospitalizacii, cho¢
poki co ksztattuje sie on na poziomach notowanych przed wybuchem jesiennej fali
pandemiiw 2020 .

e Sytuacje na krajowym rynku finansowym w ubiegtym tygodniu w decydujacym
stopniu uksztattowata podwyzka stép procentowych NBP, ktéra zaskoczyta rynek
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(powszechne oczekiwania, ze najwczesniej do podwyzki stép dojdzie w listopadzie).
Rada zdecydowata o podwyzce stopy referencyjnej o 40 pkt. baz do 0,50%, stopy
lombardowej o 50 pkt. baz. do 10%. Jednoczesnie rada podwyzszyta stope rezerwy
obowigzkowej do 2,0% z 0,5%. Wiecej informacji w komentarzu biezgcym.

e Cho¢ w komentarzu po posiedzeniu oraz konferencji prasowej prezesa NBP
Adama Glapinskiego trudno szukac informacji dot. oceny perspektyw polityki
pienieznej w kwartatach kolejnych, to przy zotozeniu naszych prognoz
gospodarczych, natury wzrostu inflacji oraz utrzymujacych sie ryzykach dla sfery
realnej gospodarki globalnej i krajowej zaktadamy, ze dalszy cykl zaciesnienia polityki
pienieznej bedzie przebiegat stopniowo. Na podstawie oceny RPP o wyprzedzajgcym
charakterze i znaczqgcej skali podwyzki pazdziernikowej zaktadamy, ze do konca teg
roku stopy procentowe NBP pozostang na biezqcym poziomie. Do kolejnej podwyzki
stép dojdzie z poczqtkiem 2022 r. i w trakcie roku stopy wzrosng do 125% (nasz
scenariusz stép procentowych po konferencji prasowej prezesa NBP dostepny jest w
komentarzu biezgcym).

o Nieoczekiwana decyzja Rady poskutkowata gwattownym wzrostem oczekiwan
rynkowych dot. skalli przysztego wzrostu stép procentowych w Polsce (wzrost stawek
FRA 9x12 dia WIBOR 3M o 90 pkt. baz). W efekcie skokowo wzrosty rentownosci
krajowych obligaciji skarbowych o 45 pkt. baz na krétkim koricu (do 128%) oraz o 21
pkt. baz w przypadku obligacji 10-letnich (do 241%). Choé wyrazna zmiana
nastawienia w polityce pienieznej przetozy sie na utrzymanie wyzszych poziomow
rentowno$ci wobec nhaszej dotychczasowej prognozy, to biorac pod uwage nasz
scenariusz stopniowego zaostrzenia polityki NBP (stabilizacja stép w br. oraz
stopniowe i ograniczone podwyzki w 2022) widzimy przestrzen dla korekty spadkowej
rentownosci wobec poziomoéw biezgcych.

e Zaskakujgca decyzja Rady tylko okresowo wsparta ztotego, ktéry w potowie
tygodnia wzmocnit sie w kierunku 455 PLN/EUR, jednak pogorszenie globalnych
nastrojéow rynkowych pod koniec tygodnia silniej cigzyto krajowej walucie, co
poskutkowato spadkiem kursu efektywnego o 0,8% i powrotem kursu ztotego wobec
euro w kierunku 4,60 PLN/EUR. Ani sytuacja globalna, ani polityka pienigzna nie
przeszkodzity solidnemu wzrostowi indekséw na krajowym rynku akcji. Podwyzka stép
NBP, poprzez silne wsparcie dla akcji sektora bankowego raczej podwyzszyta skale
wzrostu indeksu WIG, ktéra w skali tygodnia wyniosta 3,5%.

e Biezqcy tydzien bedzie obfity w publikacje danych makroekonomicznych z
gospodarki globalnej, z ktérych najistotniejsze beda: - wrzesniowe dane dot. inflacji
CPI w USA, - wrzesniowe dane dot. sprzedazy detalicznej i produkciji przemystowej w
USA, - wrzeSniowe dane ze sfery realnej Chin oraz szacunek PKB Chin za Il kw.
Opublikowany zostanie takze zapis dyskusji FOMC z wrzeshiowego posiedzenia.
Natomiast o ile dane wyraznie nie zaskoczq, caty czas wazniejsze dla notowan
rynkowych bedzie zapewne ksztattowanie sie cen surowcéw na rynku globalnym.

e W kraju w tygodniu biezacym opublikowane zostang jedynie ostateczne dane
dot. wrzesniowej inflacji CPl. Biorgc pod uwage fakt, ze zozwyczaj ostateczny
szacunek niewiele rézni sie od szacunku flash istotnym elementem publikacji bedzie
struktura wzrostu wskaznika inflacji bazowe;.



https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0026/39743/BOSBank_RPP_21.10.06.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0035/39788/BOSBank_RPP_21.10.11.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wskaznik inflacji CPI w sierpniu - ostateczny szacunek (15
pazdziernika)

Oczekujemy, ze ostateczny wynik wrzesniowej inflacji CPl wyniesie 5,8%,
zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, wobec 5,5% r/r w sierpniu.

Do wrzesniowego skokowego wzrostu inflacji przyczynity sie wtasciwie wszystkie
kategorie cen dobr i ustug, w tym wzrost cen zywnosci, ktéra wedtug naszych
szacunkéw odpowiada za ponad 0] pkt. proc. z 03 pkt. proc. wzrostu
wrzesniowego wskaznika CPI. Solidny wzrost (o 0,8% m/m), powyzej oczekiwan,
odnotowano w przypadku nosnikéw energii (kontrybucja we wzrost CPI kolejne
01 pkt. proc.). Gtéwnq przyczyna byt wzrost taryf za ciepto zatwierdzonych przez
URE oraz cen rynkowych opatu. Kolejne 0, pkt. proc. z 0,3 pkt. proc. wzrostu
wskaznika inflacji ,dotozyta” inflacjo bazowa. Na podstawie czgstkowych
danych szacujemy, ze wskaznik inflacji bazowej (CPI po wytqczeniu cen
zywnosci i energii) wzrést we wrzeséniu do 4,1% (publikacja NBP planowana na
poniedziatek 1810) wobec 3,9% w sierpniu. | wiasnie najistotniejszym
elementem pigtkowej publikacji bedzie struktura wzrostu wrzesniowego
wskaznika inflacji bazowe;j.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
wtorek 12 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
100 DE Ind?k§ ZEW nastrojéw gospodarczych, 26,5 pkt. 24,0 pkt. _
pazdziernik
1430  US Inflacja CPI, wrzesier 53%r/[r 53%r/r -
14:30 us Inflacja CPI — wskaznik bazowy, wrzesien 4,0%rfr 1% rr -
20:00 Us Pub!|kq01q_stenogrcmow z wrzesniowego B _ _
posiedzenia FOMC
Sroda 13 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
- CHN  Eksport [ import, wrzesier 25.6%r[r [ 33]1%r/r 22,0%r/r [ 221%r/r -
00  EMU  Produkcja przemystowa, sierpieri 15% m/m -1,6% m/m -
czwartek 14 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
03:30 CHN Inflacja CPI, wrzesien 0,8%rfr 0,9% rfr
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezqcych, sierpien -1827 min EUR -1171 min EUR -262 mIn EUR
14:30 Us LIC%bCI nowyo.h bezrobotnych w tygodniu 326 tys. 328 tys. _
konczqgcym sie 9.10
piatek 15 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 PL Inflacja CPI, wrzesier (ost.) 5.8%r/r (wst.) . 5,8%rfr
14:30 us Sprzedaz detaliczna, wrzesien 0,7% m/m -0,3% m/m -
14:30 Us Ind?kg koplunktury w okregu Nowy Jork, 343 pkt. 25,0 pkt. _
pazdziernik
. Indeks nastrojéw konsumentéw Uniwersytetu B
16:00 us Michigan, pazdziernik (wst.) 728 pkt. 735 pkt.
poniedziatek 18 pazdziernika poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
0400  CHN  Wzrost PKB, Ill kw. 79%rfr 5,5% rfr -
0400 CHN  Produkcja przemystowa, wrzesien 53%r/r 39%r/[r -
0400 CHN Sprzedaz detaliczna, wrzesier 25%r/r 35%r/r -
04:00 CHN  Naktady inwestycyjne, styczen — wrzesien 8.9% rfr 78%t/[r -
14:00 PL Inflacja bazowa CPI, wrzesier 3.9%r[r - 41%r[r
15:15 us Produkcja przemystowa, wrzesien 0,4% m/m -01% m/m -

* mediana ankiety Bloomberg dla danych nt. polskiej gospodarki
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Kalendarz publikaciji danych — pazdziernik

wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL wrzesien 110 56,0 pkt. 53,4 pkt.

Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL wrzesienr 110 5,5% rfr 5,8%rfr

Posiedzenie RPP PL Pazdziernik 6.10 0,1% 0,5%

Saldo w obrotach biezgcych PL sierpien 14.10 -1827 mIn EUR -262 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL wrzesienr 1510 5.8% rfr (wst.) 5,8% r/r
:r:afrI]c;crj:“bazowo o wytqezeniu zywnosc PL wrzesien 1810 39%r/r 41%rfr
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL wrzesien 19.10 95%r/r 83%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL wrzesier 1910 0,9%r/r 0,6% r/r
Produkcja przemystowa PL wrzesien 2010 13,2% rfr 82%r/r
Wskaznik PPI PL wrzesien 20.10 9,5% rfr 10% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL wrzesier 2110 10.2% r/r 8,0%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL wrzesien 2110 5.4%r[r 5,0% r/r
Stopa bezrobocia PL wrzesien 2510 5,8% 57%
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa

Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst ~ CHN wrzesien 110 49,2 pkt. 50,0 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us wrzesien 110 59,9 pkt. 611 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us wrzesien 510 61,7 pkt. 61,9 pkt.

Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi CHN wrzesien 810 46,7 pkt. 53,4 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us wrzesien 810 235 tys. 194 tys.

Stopa bezrobocia us wrzesien 810 5,2% 4,8%

Wzrost PKB CHN 11l kw. 1810 7.9% rfr 5,5% r/r

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU wrzesien 2210 58,6 pkt. -

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU wrzesien 2210 56,3 pkt. -

Wzrost PKB us 111 kw. 2810 6,7% kw/kw (anual) -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us Wrzesien 2910 36%r/r -

Wzrost PKB EMU 11 kw. 29.10 22% kw/kw -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU pazdziernik 2910 19%r/r -

Indeks koniunktury PMINBS — przemyst CHN pazdziernik 30.09 49,6 pkt. -

Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN pazdziernik 30.09 53,2 pkt. -
2021-10-11
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.09.2021 01.10.2021  08.10.2021 31.10.2021 30.11.2021 31.12.2021
Stopa lombardowa NBP % 0,50 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00
Stopa referencyjna NBP % 0,10 0,10 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % 0,23 0,24 0,65 0,65 0,65 0,65
Obligacje skarbowe 2L % 0,70 0,82 128 115 1,00 0,95
Obligacje skarbowe 5L % 154 1,61 1,98 185 175 170
Obligacje skarbowe 10L % 215 2,20 241 2,35 2,25 2,20
PLN/EUR PLN 4,63 459 4,60 458 457 455
PLN/USD PLN 3,99 3,97 398 3,92 3,91 3,89
PLN/CHF PLN 4,27 4,26 4,28 424 4,23 4,20
USD/EUR usb 116 116 116 117 117 117
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 015 015 015
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,55 -0,55 -0,55
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 149 146 161 155 150 145
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,20 -0,23 -0,15 -0,20 -0,20 -0,25

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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