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Rentownosci obligaciji za granicq ha rekordowych
poziomach. Mocnhe dane z polskiej gospodarki.

e Po niespetna tygodniowej przerwie w trendzie wzrostowym rentownosci
obligacji na rynkach bazowych spowodowanej wzrostem  ryzyka
geopolitycznego na Bliskim Wschodzie, w minionym tygodniu rynkowe stopy
procentowe w USA i w strefie euro powrécity do silnych wzrostéw. W USA
obligacje 10-letnie wzrosty w skali minionego tygodnia o 30 pkt. baz, a niemieckie
o 15 pkt. baz. Z poczgtkiem tego tygodnia rentownosé 10-letnich papieréw
skarbowych USA przekroczyta po raz pierwszy od 16 lat poziom 5%.

e Wysokie rynkowe stopy procentowe to wynik kombinaciji: niepewnosci dla
perspektyw spadku inflacji i dla perspektyw polityki monetarnej wobec biezqcej
bardzo dobrej kondycji gospodarki USA (m.in. ostatnie mocne dane nt. sprzedazy
detalicznej) oraz coraz wyrazniej dostrzeganych przez rynki wyzwan dia
finanséw publicznych

e Co prawda prezes Fed J. Powell wystat w minionym tygodniu sygnat
potwierdzajgcy oczekiwania rynkowe, ze wobec wysokich rynkowych stép
procentowych Fed nie zdecyduje sie na listopadowym posiedzeniu na kolejng
podwyzke stopy funduszy federalnych, ale jednoczesnie nie wykluczyt podwyzek
w diuzszym terminie ,jesli naptywajgce dane bedqg wskazywaé na utrzymujgcq
sie odpornos¢ gospodarki USA”.

e W ostatnich dniach ryzyko geopolityczne na Bliskim Wschodzie nie
powstrzymato juz wzrostu rentownosci, jak to miato miejsce tydzien wczesniej,
gdyz pdki co rynek dyskontuje w cenach aktywéw rozwigzanie obecnej sytuacii
drogq dyplomatyczng (jakkolwiek obarczone jest to wysokq niepewnosciq).

e Rekordowo wysokie rynkowe stopy procentowe nie sprzyjaty rynkom akcji —
globalny indeks akcji MSCI spadt o 2,6%, w zblizonej skali spadty regionalne
indeksy MSCI dla USA i rynkéw wschodzqgcych, a o blisko 3% - indeks dla EMU.

¢ Na globalnym rynku walutowym kolejny tydzien z rzedu wzmacniat sie
bezpieczny frank szwajcarski (0,8% w relaciji do koszyka walut), efektywne kursy
dolara i euro pozostaty bez wiekszych zmian, a relacja USD/EUR utrzymywata sie
w przedziale 1,05 - 1,06 USD/EUR.

e Na krajowym rynku finansowym przez pierwszq potowe tygodnia dominowat
wptyw  wyniku wyboréw parlamentarnych 1510 - uzyskanie przez trzy
ugrupowania opozycyjne - Koalicje Obywatelskq, Trzeciq Droge oraz Nowq
Lewice - wiekszosci parlamentarnej w nowym Sejmie (248 mandatéw, przy 231
mandatéw wymaganych do utworzenia wiekszosci zdolnej do powotania
rzadu). Nadzieje m.in. na stosunkowo szybkie odblokowanie fundusze z UE w
ramach KPO oraz na poprawe klimatu inwestycyjnego wokét krajowego rynku
finansowego spowodowato wzrost popytu na krajowe akcje - ze skokowym
wzrostem WIG (o ponad 6% z poczqtkiem tygodnia) oraz umocnieniem kursu
ztotego (o ok. 10 gr.). W trakcie tygodnia pierwsza fala entuzjozmu rynkowego
ostabta i do gtosu doszty czynniki zewnetrzne i ostatecznie skala wzrostu WIG w
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skali tygodnia zmalata do niespetna 2%, a umocnienia kursu ztotego w relacji do
koszyka walut do 18%. Niemniej, jok na skale niesprzyjajacych warunkéw
globalnych, wyniki te nalezy uzna¢ za catkiem dobre.

e Jednocze$nie w minionym tygodniu rynki wyraznie zweryfikowaty
oczekiwania co do perspektyw polityki monetarnej RPP. Znaczgco ostabty
oczekiwania na dalsze szybkie obnizki stép procentowych, co poskutkowato
wzrostem notowan FRA oraz obligacji na krétszym koncu krzywej dochodowosci
(2 lata). Obecnie do korica biezgcego roku rynek wycenia tylko jedng obnizke
stép NBP o 25 pkt. baz, co jest zbiezne ze scenariuszem utrzymywanym przez nas
od dtuzszego czasu. Po poczgtkowym spadku rentownosci obligaciji 10-letnich, w
drugiej potowie tygodnia pod wptywem rynkéw bazowych rentownosci
ztotowych 10-latek ponownie zblizyt sie w okolice 6% - w skali tygodnia wzrost
rentownosci wyniést ponad 10 pkt. baz.

e Opublikowane w minionym tygodniu i z poczqtkiem biezgcego tygodnia
miesieczne dane z gospodarki polskiej zaskoczyty in plus w przypadku sprzedazy
detalicznej, produkciji przemystowej i budowlanej oraz potwierdzity stabilizacje
sytuaciji na krajowym rynku pracy. Dane nt. sprzedazy detalicznej potwierdzity
stopniowe odradzanie sie popytu konsumpcyjnego, cho¢ wrzesniowa sprzedaz
zostata dodatkowo wsparta przez silnym popyt na paliwa ptynne w warunkach
niskich cen oraz przez wygasanie wysokich baz odniesienia sprzed roku. Z kolei
moche dane nt. produkcji budowlanej (tutaj z kolei wsparte po czesci przez niskq
baze odniesienia sprzed roku) potwierdzity oczekiwania na kumulacje pod
koniec roku inwestycji infrastrukturalnych w warunkach finalizowania przed
koncem roku inwestycji finansowanych z funduszy unijnych oraz
przedwyborczych wydatkéw inwestycyjnych JST. tqgcznie mocne dane za
wrzesien wspierajg naszqg prognoze powrotu dynamiki PKB w Polsce w Il kw. do
dodatniej wartosci w relacji do analogicznego okresu 2022 .

e W biezgcym tygodniu dla globalnego rynku pierwszoplanowe pozostang
kwestie geopolityczne zwigzane z sytuacjq na Bliskim Wschodzie oraz kondycja
gospodarek rzutujgca na perspektywy inflacyjne i rynkowych stép
procentowych. Jesli chodzi o dane, to najistotniejszy bedzie wrzesniowy odczyt
deflatora konsumpcgiji PCE (preferowana przez Fed miara inflacji w USA) oraz
wynik PKB USA w Ill kw. W strefie euro oczekiwane bedq wstepne odczyty
koniunktury PMI za paZdziernik. Jak zawsze dla rynkéw istotnym wydarzeniem
bedzie posiedzenie rady EBC, cho¢ tym razem trudno oczekiwaé niespodzianki -
powszechnie oczekiwana jest stabilizacja stép przez EBC.

e W kraju w tym tygodniu na pierwszym planie bedq kwestie dot. utworzenia
nowego rzqdu. Na ten tydzien zaplanowane sq spotkania partii dotychczasowej
opozycji zamierzajgcych utworzyé nowy rzqd ws. umowy koalicyjnej. W tym
tygodniu prezydent A. Duda spotka sie ze wszystkimi ugrupowaniami
parlamentarnymi. Jednoczes$nie w biezqgcym tygodniu zapewne nie nastqpiq
przetomowe wydarzenia o charakterze politycznym. Tak jak wskazaliSmy przed
tygodniem najbardziej prawdopodobnym scenariuszem politycznym jest
powierzenie w | kroku procedury konstytucyjnej misji powotania rzqdu
przedstawicielowi PiS, ktéry otrzymat w wyborach najwyzszy procent gtoséw, co
oznacza, ze dopiero w Il kroku misje tworzenia rzgdu otrzyma przedstawiciel
dotychczasowej opozycji Oznacza to, ze najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem pozostaje powotanie rzqdu w drugiej potowie grudnia.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (26
pazdziernika)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma stopy procentowe na hiezmienionym poziomie,
w tym stope referencyjna na poziomie 4,50% i stope depozytowq na poziomie 4,00%.
Cho¢ formalnie rada EBC nie zamkneta biezgcego cyklu podwyzek stép
procentowych, a ryzyka dla perspektyw inflacyjnych utrzymujg sie, to
prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki stép na posiedzeniu w pazdzierniku
uwazamy za bardzo niskie. Po wrzeSniowej podwyzce stép rada EBC wyraznie
ztagodzita swojag retoryke, co w warunkach wyraznego, zgodnego z
oczekiwaniami, spadku biezgcego wskaznika inflacji HICP (dane wrzesniowe)
pozwoli radzie na analizowanie biezqcej i przysztej sytuacji gospodarczej w
kontekscie dotychczasowego znaczqcego zaostrzenia polityki pienieznej.

Zaktadamy, ze na pazdziernikowym posiedzeniu rada EBC nie ogtosi zadnych
zmian w zakresie polityki pienieznej, w tym programu skupu aktywoéw.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 24 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) paz 39,6 pkt. 40,0 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) paz 50,3 pkt. 50,0 pkt. -
10:00 PL Stopa bezrobocia wrz 5,0% 5,0% 5,0%
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) paz 434 pkt. 446 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) paz 487 pkt. 487 pkt. -
Sroda 25 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo paz 85,7 pkt. 85,9 pkt. -
19:00 EMU Wystgpienie prezes EBC C.Lagarde - - - -

22:35 US  Wystgpienie prezesa Fed J. Powella - - - -
czwartek 26 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1415 pmy Docydarady EBC dot stop paz 4,00% | 450% 4,00% | 450% 4,00% | 450%

procentowych
1430 US PKB I kw 21% kw/kw anuall. 4,3% kw/kw anual. -
was KT P EOR : : -
pigtek 27 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1430 US  Dochody gospodarstw domowych Wrz 0.4% m/m 0.4% m/m -
14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych wrz 0,4% m/m 0,4% m/m -
14:30 US  Wskaznik inflacji PCE wrz 35%r/r 34%r[r -
14:30 US  Wskaznik bazowy inflacji PCE wrz 3,9%r/r 37%r/r -
14:30 US  Wskaznik nastrojéw konsumentéw paz 63,0 pkt. 63,2 pkt. -
poniedziatek 30 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
- DE  Sprzedaz detaliczna wWrz -12% 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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Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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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 30.09.2023 13.10.2023  20.10.2023 30.11.2023  3112.2023  31.03.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,50 6,25 6,25 6,00 6,00 5,50
Stopa referencyjna NBP % 6,00 5,75 575 5,50 5,50 5,00
Stopa depozytowa NBP % 5,50 525 5,25 5,00 5,00 4,50
WIBOR 3M % 577 5,68 5,67 5,60 5,55 5,05
Obligacje skarbowe 2L % 493 517 5,27 5,25 5,25 510
Obligacje skarbowe 5L % 522 540 559 550 550 530
Obligacje skarbowe 10L % 5,89 5,94 594 5,75 5,70 5,50
PLN/EUR PLN 464 454 447 445 445 445
PLN/USD PLN 4,37 4,30 4,22 418 46 413
PLN/CHF PLN 4,80 475 473 4,64 4,64 4,62
USD/EUR usb 1,06 1,05 1,06 1,07 107 1,08
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 % 4,57 4,61 4,91 4,70 4,50 3,90
Obligacje skarbowe GER 10L % 284 2,73 2,89 2,70 2,60 245

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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