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Banki centralne ostrozniejsze z jastrzebiq retorykq
pomimo utrzymujacych sie wyzwan inflacyjnych.

e Miniony tydzien przynidst kontynuacje pogorszenia globalnych nastrojow
rynkowych i jednoczesnie korekcyjne spadki rentownosci obligaciji skarbowych
na rynkach bazowych, ktére we wczesniejszych tygodniach osiqgaty lokalne
maksima.

e Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu rada Europejskiego Banku Centralnego utrzymata stopy
procentowe bez zmian i jednoczesnie praktycznie nie zmienita
dotychczasowego przekazu wskazujgcego na: - wysokie prawdopodobienstwo
braku dalszych podwyzek stép; - weiqz trwajgcy cykl zaciesnienia polityki
pienieznej stqd utrzymujqgce sie ryzyko podwyzki stép w najblizszych miesigcach;
- oczekiwane utrzymanie dtugiego okresu biezqcych wysokich stép
procentowych. Pewnym zaskoczeniem dla inwestoréw mogta by¢ informacija,
ze rada w ogodle nie dyskutowata podczas posiedzenia nt. zmian w programie
skupu aktywéw finansowych przez EBC, niemniej przy notowanej w ostatnich
tygodniach presji na rynku obligacji skarbowych na rynkach bazowych taka
decyzja nie wydaije sie istotnym zaskoczeniem.

e Podczas konferenciji prasowej prezes EBC odnotowata publikacje ostatnich
danych makroekonomicznych: - zgodny z oczekiwaniami spadek wrzesniowej
inflacji, - dalsze zaciesnienie warunkéw kredytowania i spadek popytu na kredyt
w Il kw., - zaskakujgce spadki pazdziernikowych wskaznikéw koniunktury PML.

e Zgodnie z opublikowanymi w minionym tygodniu wstepnymi wskaznikami
PMI w strefie euro, w paZdzierniku nie utrzymata sie odnotowana we wrzesniu
poprawa koniunktury. Zaréwno w przypadku przemystu, jak i ustug indeksy
obnizyty sie ponizej pozioméw z sierpnia (spadki do odpowiednio 430 pkt.
i 47,8 pkt.). Co wiecej, poza pogorszeniem subindekséw aktywnosci (produkcii,
nowych zamdwien), w pazdzierniku silniej obnizyty sie takze subindeksy rynku
pracy. Biorgc pod uwage te dane, jak réwniez szacunki spadku PKB Niemiec
w lllkw. (w ujeciu kwartalnym) nie mozna wykluczyé scenariusza technicznej
recesji w strefie euro w Il pot. tego roku.

e Bardzo dobre dane publikowane z USA wpisujg sie natomiast w obraz
narastajacego zréznicowania sytuaciji gospodarczej na swiecie. Choé na wyniki
PKB w Il kw. z pewnoscig wptynety czynniki okresowe (promocje wspierajqce
konsumpcje prywatnq), to przyspieszenie wzrostu PKB do 4.8% kw/kw (SAAR)
z 21% kw/kw wskazuje na bardzo siing aktywnosé amerykariskiej gospodarki. Silny
rynek pracy i konsumpcja prywatna ostabiajg proces dezinflacji w USA. Choé
wskaznik bazowy PCE zgodnie z oczekiwaniami we wrzesniu minimalnie obnizyt
siec do 37% r/r, to struktura danych wskazuje na niepokojgce sygnaty
przyspieszenia miesiecznych wzrostéw cen w kategoriach ustugowych.

e Biorgc pod uwage gwattowny wzrost rentownosci obligacji skarbowych
w USA oraz wypowiedzi cztonkéw FOMC sprzed kilku dni tonujgce oczekiwania
na podwyzke stép, nie sqdzimy, aby FOMC zdecydowat sie ha podwyzke stép
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na posiedzeniu, ktére odbedzie sie w biezqcym tygodniu. Niewagtpliwie jednak
biezgce dane wptynag na utrzymanie ,jastrzebiej” retoryki Fed po posiedzeniu
i utrzymanie wysokiego ryzyka kolejnej podwyzki stép na posiedzeniu w grudniu.

e Ryzyko dituzszego okresu wysokiej inflacji i tym samym podwyzszonych stép
procentowych to czynnik, ktéry ogranicza potencjat do poprawy nastrojow
rynkowych pomimo publikaciji lepszych danych makroekonomicznych z USA.
Ztego wzgledu w minionym tygodniu globalny indeks rynku akcji MSCI spadt
o ponad 2,0%, przy silniejszym spadku (o 2,6%) indeksu w USA, mniejszym w strefie
euro i w grupie rynkéw wschodzqgcych (kolejno o 0,3% i 07%). Z pewnosciq
instrumentom o podwyzszonym profilu ryzyka nie sprzyja utrzymujace sie
podwyzszone ryzyko geopolityczne na Bliskim Wschodzie.

e Motzliwe, ze z powodu tego ryzyka - cho¢ bardziej prawdopodobny wydaje sie
efekt korekty — w minionym tygodniu miaty miejsce kilkupunktowe spadki
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych. Taki ruch mogta
wspiera¢ takze bardziej ostrozna retoryka bankdw centralnych oraz notowany
w  minionym tygodniu spadek cen ropy naftowej ponownie ponizej
90 USD/barytke w przypadku ropy Brent.

e Na rynku krajowym utrzymuje sie wysoka odpornos¢ na globalny wzrost
awersji do ryzyka. Kurs ztotego generalnie utrzymywat sie na mochiejszych
poziomach (nieco powyzej 445 PLN/EUR), a indeks WIG zyskat w minionym
tygodniu az 2,8%. Z kolei w §lad za rynkami bazowym i prawdopodobnie
oczekiwanym dalszym spadkiem  krétkookresowej inflacji, obnizyty sie
rentownosci krajowych obligaciji skarbowych o blisko 15 pkt. baz. w przypadku
rentownosci 2-latek i 20 pkt. baz. w przypadku rentownosci 10-letnich papieréw.

e Miniony tydzien nie przyniést zadnych jednoznacznych rozstrzygnieé
przyspieszajgcych termin stworzenia nowego rzqdu, z kolei na 13 listopada
prezydent Andrzej Duda zapowiedziat zwotanie pierwszego posiedzenia Sejmu
X kadencii.

e W przypadku rynku krajowego uwaga rynkowa bedzie coraz mocniej
kierowata sie w kierunku perspektyw inflacyjnych i polityki pieniezne;j.
W biezgcym tygodniu opublikowany zostanie szacunek flash paZzdziernikowej
inflacji CPl. Oczekujemy spadku wskaznika do 6,6% r/r. Sqdzimy, ze skokowy
spadek inflacji sktoni RPP do kolejnej obnizki stép o 25 pkt. baz. podczas
posiedzenia RPP w kolejnym tygodniu, jednak dopiero listopadowa konferencja
prasowa prezesa NBP bedzie kluczowa dla okreslenia preferencji Rady co do
ksztattowania polityki pienieznej w Srednim okresie. Te prognozy bedzie takze
utrudnia¢ niepewno$¢ dot. decyzji administracyjnych dot. stawki VAT
na zywnos$¢ oraz cen energii elektrycznej od stycznia 2024 r, ktére bedg miaty
istotny wptyw na prognoze inflacji w catym 2024 r.

e Waqtek perspektyw inflacyjnych oraz polityki pienieznej pozostaje takze
kluczowym w przypadku rynkéw zagranicznych. Kluczowym wydarzeniem w tym
tygodniu bedzie konczgce sie w Srode posiedzenie FOMC i retoryka prezesa
J. Powella, niemniej bardzo istotne bedq takze publikowane pod koniec tygodnia
dane z rynku pracy, w szczegdlnosci po bardzo silnej pozytywnej niespodziance
dot. liczby nowych etatéw sprzed miesigca. Z pozostatych danych
makroekonomicznych wazne bedqg publikacje paZdziernikowych wskaznikéw
koniunktury z Chin i USA.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wskaznik flash inflacji CPl w pazdzierniku (31 pazdziernika)

Prognozujemy, ze w pazdzierniku wskaznik inflacji CPI obnizyt sie do 6,6% r/r
wobec 8,2% r[r we wrzesniu. Wedtug naszych szacunkéw w pazdzierniku
w kierunku spadku rocznego wskaznika inflacji oddziatywaty spadek dynamiki
rocznej cen zywnosci (efekt umiarkowanych zmian cen zywnosci w ujeciu m/m
przy wysokich bazach odniesienia sprzed roku), paliw (efekt utrzymania
obnizonych cen hurtowych i detalicznych przez PKN Orlen), nosnikéw energii
(efekt stabilizacji cen opatu wobec wysokich wzrostéw przed rokiem) oraz
obnizajgca sie inflacja bazowa (gtéwnie efekt hamowania wzrostu cen towaréw
przy wysokich efektach statystycznej bazy odniesienia sprzed roku). Wedtug
naszych szacunkéw pazdziernik bedzie ostatnim miesigcem w tym roku
o skokowym spadku wskaznika CPI.

« Posiedzenie komitetu FOMC (31 pazdziernika -1listopada)

Oczekujemy, ze komitet FOMC utrzyma stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, wtym stope funduszy federalnych w przedziale 5,25%- 5,50%. Cho¢ ryzyko
kolejnej podwyzki FOMC utrzymuije sie i komitet zapewne podtrzyma generalnie
jostrzebie nastawienie w polityce pienieznej, to zdecydowanie wieksze
prawdopodobienstwo  przypisujemy  scenariuszowi  stabilizacji  stép
na posiedzeniu w tygodniu biezgcym.

Opublikowane w ostatnich tygodniach dane makroekonomiczne wskazujq
na utrzymanie solidnej koniunktury gospodarczej, a nawet pewnqg poprawe
krétkookresowq sytuaciji na rynku pracy. Cho¢ inflacja bazowa obniza sie,
to utrzymuje sie ryzyko dla procesu dezinflacji z uwagi na relatywnie wysokie
podwyzki cen w kategoriach ustugowych.

Pomimo tych tendencji cztonkowie FOMC w dniach wczesniejszych wskazywali
na preferencje ostroznosci w zakresie polityki pienieznej, co byto zapewne
skutkiem notowanego gwattownego wzrostu rentownosci obligacji skarbowych
i tym samym zaciesnienia warunkéw finansowania rynkowego. Biorqgc pod
uwage powyzsze oczekujemy, ze komitet nie zmieni stép procentowych
na posiedzeniu w tygodniu biezgcym, niemniej utrzyma restrykcyjng retoryke
i opcje podwyzki na posiedzeniu w grudniu.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 31 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst paz 50,2 pkt. 50,2 pkt. -

02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi paz 51,7 pkt. 52,0 pkt. -

09:00 DE Sprzedaz detaliczna wrz -12% m/m 0,5% m/m -

10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (wst.) paz 8,2%r/r 6,6%r/r 6,6%r/r

100  EMU Wzrost PKB (wst.) 11 kw. 0,1% kw/kw 0,0% kw/kw -

MO0 EMU Inflacja HICP (wst.) paz 43%r[r 31%r/r -

00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) paz 45%r/r 42%rfr -
sroda1listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst paz 50,6 pkt. 50,6 pkt. -

16:00 US acggg)”ieomadzonycr‘ miejsc pracy wrz 9,610 min 9.265 min -

16:00 US  Indeks koniunktury ISM - przemyst paz 49,0 pkt. 49,0 pkt. -

20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych lis 5,25% - 5,50% 5,25% - 5,50% 5,25% - 5,50%

a5 Ko peoopEsfedp : : -
czwartek 2 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst pazi 43,9 pkt. 44,4 pkt. 442 pkt.
piatek 3 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi paz 50,2 pkt. 51,5 pkt. -

1430 US Zmiana zatrudnienia paz 336 tys. 190 tys. -

14:30 US  Stopa bezrobocia paz 3,8% 3,8% -

1430 US  Godzinowe wynagrodzenia paz 42%rfr 4,0% r[r -

16:00 US Indeks koniunktury ISM — ustugi paz 53,6 pkt. 53,0 pkt. -
poniedziatek 6 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

08:00 DE Zamodwienia w przemysle wrz 39% m/m - -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
8,00 - , - 8,00 9,00 - - 9,00
% s. referencyjna NBP % % ——— FRA 3x6 %
— POLONIA (1-mies. $rednia 750 | ——FRABx9 7,50
6,00 - ruchoma) - 6,00 s. referencyjna NBP
——— WIBOR 3M 6,00 - - 6,00
4,00 - - 4,00 4,50 - - 4,50
3,00 - - 3,00
2,00 - - 2,00
1,50 - 1,50
0,00 - T T T 0,00 0,00 T T T T - 0,00
mar 20 paz 20 maj 21 sty 22 sie 22 kwi 23 mar 20 paz 20 maj 21 sty 22 sie 22 kwi 23
2rédfo: NBP, Bloomberg zrodfo:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - Polska Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
9,00 4 9,00 9,00 - r 9,00
% — 0S 2L % % %
700 - OSsL 7,00 7,00 | 7,00
—O0S 10L
s. referencyjna NBP
5,00 - 5,00 5,00 5,00
3,00 - 3,00 3,00 3,00
1,00 - 1,00 1,00 1,00
ar20 paz20 maj21  sty22  sie22  kwi23 [ N ‘ ‘
-1,00% P ! Y S-100 400 L 1,00
mar20 paz20 maj21 sty 22 sie 22 kwi 23
7rovio” NBP - Rinombera zrodfo: Bloomberg
Notowania kursu ztotego Notowania kurséw walut na rynku globalnym
4,95 | 5,15 1,25 T 12
——PLN/EUR (L)
——PLN/USD (P)
4,82 - 4,83
——— PLN/CHF (P) 1,18 - - 1,08
469 1 1 451
1,10 - 1,03
4,56 1 4,19
1,03 - + 0,99
443 I 387 USD/EUR (L)
——— CHF/EUR (P)
4,30 T T T T T 3,55 0,95 T T T T . 0,94
mar20 paz20 maj21 sty 22 sie 22 kwi 23 mar 20 paz 20 maj 21 sty 22 sie 22 kwi 23
zrodfo: NBP, Bloomberg 2rédfo: Bloomberg
Indeksy gietdowe Ceny surowcoéw
2,50 - -+ 38,0 130 2090
usp/
tys. pkt. tys. pkt. barytke Eri:?e/
2,20 - - 33,0 101 1930
1,90 - - 28,0 73 - 1770
1,60 - - 23,0 44 - 1610
— WIG-20 (L) ropa naftowa BRENT (L)
Dow Jones (P) ztoto (P)
1,30 - ! ! ! ! ! 18,0 15 T T T T T 1450
mar 20 paz 20 maj 21 sty 22 sie 22 kwi 23 mar 20 paz 20 maj 21 sty 22 sie 22 kwi 23
2rédfo: Bloomberg Zrédlio: Bloomberg
2023-10-30

Klauzula poufnoéci: BOS jawne 5




B@®)S

Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 30.09.2023 20.10.2023  27.10.2023 30.11.2023 31122023 31.03.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,50 6,25 6,25 6,00 6,00 5,50
Stopa referencyjna NBP % 6,00 5,75 5,75 5,50 5,50 5,00
Stopa depozytowa NBP % 5,50 525 525 5,00 5,00 450
WIBOR 3M % 5,77 5,67 5,65 5,60 5,55 5,05
Obligacje skarbowe 2L % 4,93 5,27 513 5,20 5,20 5,00
Obligacje skarbowe 5L % 522 5,59 5,36 5,40 5,40 5,25
Obligacje skarbowe 10L % 589 594 574 575 5,70 5,50
PLN/EUR PLN 464 447 446 445 445 445
PLN/USD PLN 437 422 4,23 48 416 413
PLN/CHF PLN 4,80 473 4,69 4,64 4,64 4,62
USD/EUR usb 1,06 1,06 1,06 1,07 1,07 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa repo EBC % 450 4,50 450 450 450 450
Stopa SNB % - - - 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 457 491 484 470 450 3,90
Obligacje skarbowe GER 10L % 284 2,89 2,83 2,70 2,60 2,45

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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