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RPP podwyzszyta stopy o 25 pkt. baz., ale ogranicza
oczekiwania ha dalsze zaostrzenie.EBC i Fed je
wzmachia.

e Zgodnie z dominujgcymi oczekiwaniami, w minionym tygodniu RPP
podwyzszyta stopy procentowe o 25 pkt. baz. do 6,75% w przypadku stopy
referencyjnej NBP. Tak jak oczekiwaliSmy, podczas konferencji prasowej prezes
NBP Adam Glapinski utrzymywat tagodniejszq retoryke, wskazujgc na
mozliwo$¢ utrzymania niezmienionych stép na posiedzeniu w pazdzierniku, ale
jednoczesnie dopuscit jeszcze jedng podwyzke stép na kolejnych
posiedzeniach RPP. W ostatnich dniach niektérzy cztonkowie rady opowiedzieli
sie za stabilizacjq stép w pazdzierniku.

e Narracja wiekszosci cztonkédw Rady wskazuje na wyrazng preferencje
bliskiego zakonczenia cyklu podwyzek stép. Biorgc jednak pod uwage
najnowsze informacije (m.in. ogtoszong w ubiegtym tygodniu kolejng znaczqcq
podwyzka cen wegla przez PGG, kontynuacje wzrostu cen zywno$ci na rynku
hurtowym) jako wysokie oceniamy prawdopodobieristwo wzrostu inflacji CPI
we wrzesniu do 17% rfr. Wzrost wskaZznika CPI do kolejnego psychologicznego
poziomu oznacza naszym zdaniem wzrost powyzej 50% prawdopodobieristwa
podwyzki stép w pazdzierniku o 25 pkt. baz. i wzrostu stopy referencyjnej do 7,0%.

e Niezaleznie od ryzyka kolejnej lekkiej podwyzki stép, sama zmiana tempa
tych podwyzek oraz wyrazne sygnaty intencji zakoriczenia cyklu, jak réwniez
wolniejszy wzrost inflacji i stabsze dane ze sfery realnej, poskutkowaty dalszym
ograniczeniem oczekiwan rynkowych na zaciesSnienie krajowej polityki
pienieznej. W rezultacie w minionym tygodniu stawki FRA obnizyty sie o 40 — 50
pkt. baz, o blisko 50 pkt. baz. obnizyty sie rentownosci obligacji 2-letnich.
Rentownosci 10-latek utrzymywaty sie w okolicach 6,0%, przy utrzymujacym sie
wzroscie rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych, gdzie
decyzje oraz retoryka bankéw ostatnio zaskakiwaty w kierunku restrykcyjnosci.

e W minionym tygodniu rada EBC podwyzszyta stopy procentowe o 75 pkt.
baz. do poziomu 125% dla stopy repo i 075% dla stopy depozytowej. Skala
podwyzki nie byta zaskoczeniem (pomimo prognozy bazowej nizszej podwyzki,
wskazywalismy na bardzo wysokie ryzyko wyzszej skali zaciesnienia). Wiekszym
natomiast zaskoczeniem byto wyrazne zaostrzenie retoryki EBC i jednoznaczne
wskazanie w komunikacie, ze na kolejnych kilku posiedzeniach (co wg prezes
EBC oznacza jeszcze 2 lub 3 posiedzenia) rada zamierza kontynuowaé
podwyzszanie stopy procentowe. Jednoczesnie podczas konferencji prasowej
prezes Lagarde nie sprecyzowata potencjalnej skali podwyzek stép, poziomu
tzw. neutralnej stopy procentowej, wskazujgc tylko, ze biezqgcy poziom
z pewnosciq jest od niej daleki.

e Restrykecyjna retoryka EBC byta reakcjag na skale biezgcego wzrostu inflacji,
prognozy utrzymania wysokiego wskaznika inflacji takze w 2023 r. (55%
sredniorocznie) i obaw przed utrwaleniem oczekiwan podwyzszonej inflacii.
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Z drugiej strony EBC do$¢ optymistycznie - w scenariuszu bazowym - ocenia
perspektywy gospodarcze strefy euro oczekujgc w 2023 r. wzrostu PKB 0 0,9% r/r.

e Biorqc to pod uwage, oczekujemy, ze rada EBC podwyzszy jeszcze stopy
do konica br. o 75 pkt. baz. do 2,0% dla stopy referencyjnej EBC. Retoryka EBC
wskazuje na mozliwosé wiekszej skali zaciesnienia, niemniej przy naszych
prognozach silniejszego spowolnienia aktywnosci na przetomie 2022 i 2023 r.
i podwyzszonym ryzyku recesji w 2023 r., oczekujemy mniejszej skali podwyzek.

e Przed posiedzeniem Fed 20-21 wrzesnia wypowiedzi cztonkéw FOMC w tym
prezesa Powella utrzymywane byty w bardzo restrykcyjnym tonie,
co podtrzymuje wysokie ryzyko podwyzki stép rzedu 75 pkt. baz. Te oczekiwania
wspierat takze bardzo dobry wynik sierpniowego indeksu koniunktury ISM
w ustugach, cho¢ rosngca réznica indeksu ISM wobec PMI (56,9 pkt. vs 44 pkt.)
dla USA pozostawia watpliwosci co do faktycznej koniunktury.

e W rezultacie w minionym tygodniu rentowno$ci obligacji skarbowych
na rynkach bazowych nadal rosty, tym razem silniej na krétszym koricu krzywe;j.
Rentownosci 10-latek w USA wzrosty o 12 pkt. baz. powyzej 3,30%, a papieréw
niemieckich o 18 pkt. baz. do 1,70%.

e WyraZzna zmiana retoryki EBC i wzrost oczekiwan rynkowych dot. skali
zaostrzenia polityki pienieznej wsparty w minionym tygodniu notowania euro,
co pchneto kurs euro wobec dolara powyzej 1,00 USD/EUR.

e Z drugiej strony wspdlng walute mogty takze wspieraé spadki hurtowych
cen gazu (pod koniec tygodnia ponizej 200 EUR/mWh) oraz energii elektryczne;.
Pomimo braku ostatecznych decyzji po szczycie UE nt. kryzysu energetycznego,
informacje dot. skali wypetnienia magazynéw gazu, propozycje ustalenia ceny
maksymalnej importu gazu z Rosji oraz dyskusja dot. cen w handlu emisjami
ETS poskutkowaty wyraznym spadkiem cen surowcow na rynku europejskim.

e Te tendencje mogty takze sprzyjacé ztotemu, ktéra takze zyskata w minionym
tygodniu lekko na wartoéci (0]% w ujeciu do koszyka walut). Pod koniec
tygodnia kurs ztotego wobec euro wahat sie wokét 4,70 PLN/EUR.

¢« W warunkach wyraZznego zaostrzenia retoryki gtéwnych bankéw
centralnych zaskakuje poprawa globalnych nastrojéw i wzrosty indekséw
gietdowych. Globalny indeks MSCI wzrést w minionym tygodniu o 3,0%,
stymulowany gtéwnie wzrostami indeksu w USA (3.8%). W mniejszej skali rést
syntetyczny indeks dla strefy euro (0,8%) oraz rynkéw wschodzqcych (01%).
Indeks WIG wzrést o ponad 2%.

e W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem na rynku globalnym bedzie
publikacja sierpniowego wskaznika CPlI w USA, ktéra bedzie miata istotne
znaczenie dla wrzesniowej decyzji Fed. Po wyraZznym spowolnieniu wzrostu
inflacji bazowej w czerwcu i lipcu istotne jest, czy ten trend utrzyma sie takze
w sierpniu. Ponadto opublikowane zostang wstepne dane nt. oczekiwan
inflacyjnych gospodarstw domowych w USA. Z punktu widzenia polityki
pienieznej, péki co mniejsze znaczenie nalezy przypisywaé publikacjom danych
ze sfery realnej, w tym produkcji przemystowej oraz sprzedazy detaliczne;j.

e W Polsce w tym tygodniu opublikowane zostanq szczegétowe dane dot.
sierpniowej inflacji. Struktura danych bedzie jednym z czynnikéw wptywajacym
na doktadnag prognoze inflacji wrzesniowe;j.



B A N
Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 13 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych, lipiec -1468min EUR -1850 min EUR -2663 mIn EUR
1430 US Inflacja CPI, sierpier 85%rfr 81%r/r -
14:30 us Inflacja CPI — wskaZznik bazowy, sierpier 59%rfr 6,1%r/r -
Sroda 14 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
0800 EMU  Produkcja przemystowa, lipiec 0,7% m/m -0,5% m/m -
czwartek 15 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Inflacja CPI, sierpier (ost.) 16,1% r/r (wst.) - 16,1% r/r
14:30 us Sprzedaz detaliczna, sierpien 0,0% m/m 0,0% m/m -
1515 US Produkcja przemystowa, sierpier 0,6% m/m 0,2% m/m -
piatek 16 wrzesnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
0200 CHN  Produkcja przemystowa, sierpien 38%r/r 39%rfr -
0200 CHN  Sprzedaz detaliczna, sierpier 27%r[r 32%rfr -
0200 CHN Inwestycje, styczeri-sierpieri 57%r[r 55r/r -
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, sierpief 9,3%r/r - 9,8%r/r
16:00 Us Indeks oczekiwan inflacyjnych konsumentéw 299 B B

Uniwersytetu Michigan, wrzesier (wst.)

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL sierpien 1.09 42,1 pkt. 40,9 pkt.
Posiedzenie RPP PL wrzesien 7.09 6,50% 6,75%
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych PL lipiec 13.09 -1468 min EUR -2663 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL sierpien 15.09 16,1% r/r (wst.) 16,1% r/r
Wskaznik inflaciji bazowej CPI PL sierpien 16.09 9,3%r/r 9,8%rfr
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL sierpien 20.09 2.3%r/r 24%r[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL sierpien 20.09 15,8% r/r 13.2% r/r
Produkcja przemystowa PL sierpien 20.09 76%r/[r 9,5% rfr
Wskaznik PPI PL sierpien 20.09 249%r[r 241% rfr
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL sierpien 21.09 20%r/r 3.8%r]r
Produkcja budowlano-montazowa PL sierpien 21.09 42%r[r 7.7%rr
Stopa bezrobocia PL sierpien 23.09 4.9% 4.8%
Wskaznik inflacji CPI (flash) PL wrzesien 30.09 - -
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI — przemyst CHN sierpien 1.09 50,4 pkt. 49,5 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us sierpien 1.09 52,8 pkt. 52,8 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us sierpien 2.09 528 tys. 315 tys.
Dynamika wynagrodzen us sierpien 2.09 52%r[r 52%r[r
Indeks koniunktury PMI — ustugi CHN sierpien 5.09 55,5 pkt. 55,0 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us sierpien 6.09 56,7 pkt. 56,9 pkt.
Posiedzenie EBC EMU wrzesien 8.09 0,00% [ 0,50% 0,75% [ 1,25%
Produkcja przemystowa CHN sierpien 16.09 38%r/r 39%r/r
Posiedzenie FOMC us wrzesien 21.09 225%250% 275%- 3,00%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU wrzesien 23.09 49 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU wrzesien 21309 50,2 pkt. -
Wskaznik inflacji PCE us sierpien 30.09 6,3%r/r -
Wskaznik inflacji HICP (wst) EMU wrzesien 30.09 91%rfr -
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe 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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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.08.2022 02.09.2022 09.09.2022 30.09.2022 31.10.2022  31.12.2022
Stopa lombardowa NBP % 7.00 7.00 7.25 7.25 750 7.50
Stopa referencyjna NBP % 6.50 6.50 6.75 6.75 7.00 7.00
Stopa depozytowa NBP % 6.00 6.00 6.25 6.25 6.50 6.50
WIBOR 3M % 71 715 715 7.20 7.20 7.20
Obligacje skarbowe 2L % 6.89 6.61 6.33 6.50 6.40 6.25
Obligacje skarbowe 5L % 6.63 6.62 6.34 6.40 6.30 6.10
Obligacje skarbowe 10L % 6.10 5.99 5.98 6.00 5.90 5.70
PLN/EUR PLN 4.73 47 47 470 4.70 470
PLN/USD PLN 474 473 4.66 4.63 4.63 4.63
PLN/CHF PLN 4.85 4.82 4.87 4.85 4.85 4.82
USD/EUR usb 1.01 1.00 1.01 1.02 1.02 1.02
Stopa Fed % 2.50 2.50 2.50 3.00 3.00 3.50
LIBOR USD 3M % - - - 315 3.20 3.60
Stopa repo EBC % 0.50 0.50 125 125 175 2.00
EURIBOR 3M % - - - 130 180 2.00
SARON % - - - 0.25 0.25 0.55
Obligacje skarbowe USD 10L % 319 319 331 3.20 310 285
Obligacje skarbowe GER 10L % 153 152 169 170 170 170

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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