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Jastrzebi Fed silnie pogorszyt nastroje rynkowe.
Oczekiwany krajowy wskaznik CPIl za wrzesien.

e Miniony tydzien przyniést wyrazne nasilenie obaw rynkowych przed
silniejszym spowolnieniem globalnej aktywnosci gospodarczej. Gtéwnym tego
powodem byt restrykeyjny przekaz Fed po ubiegtotygodniowym posiedzeniu.

e Podczas $Srodowego posiedzenia FOMC podwyzszyt stopy procentowe
075 pkt. baz. do 225 - 3,00% dla stopy funduszy federalnych. Sama decyzja
FOMC byta dyskontowana przez rynki, zdecydowanie wiekszym zaskoczeniem
okazaty sie prognozy cztonéw FOMC dot. dalszych podwyzek stép
procentowych w 1.2022-2023 oraz jastrzebia narracja prezesa Fed, ktéry
podkresdlit, ze Fed jest zdeterminowany do ograniczenia inflacji takze
w warunkach wzrostu ryzyka recesji. Biorqc pod uwage jednoznaczny przekaz
FOMC oraz krétkoterminowe zatozenia dot. sytuacji gospodarczej w USA
skorygowaliSmy w goére prognoze stopy Fed do 4,25% - 450% na koniec.
Jednoczesnie przy bardziej pesymistycznych zatozeniach Srednioterminowych
podtrzymujemy scenariusz rozpoczecia rozluzniania polityki pienieznej w USA
pod koniec 2023 .

e Globalne nastroje zwigzane z silnym zacie$nieniem polityki pienieznej
podtrzymaty takze decyzje szeregu bankéw centralnych, w tym podwyzka stép
w Szwajcarii o 75 pkt. baz. oraz przez Bank Anglii o 50 pkt. baz.

e W warunkach wzrostu oczekiwan na silniejsze globalne zaostrzenie polityki
pienieznej, miniony tydzien przyniést kolejny skokowy wzrost rentownosci
obligacji skarbowych do nowych lokalnych maksimdéw. Rentownosci obligacii
10-letnich w USA wzrosty o 25 pkt. baz. do ok. 3,70%, z kolei rentownos$ci obligacji
niemieckich przekroczyty poziom 2%.

e Oczekiwania wiekszej skali zaciesnienia polityki pienieznej w warunkach
spowalniajgcego wzrostu aktywnosci dodatkowo obnizyty notowania aktywéw
finansowych o wyzszym profilu ryzyka, w tym na rynkach akcji. Globalny indeks
MSCI obnizyt sie w skali tygodnia o 4,4%, w tym o 4,9% w USA i 47% w strefie euro.
Indeks dla rynkéw wschodzgcych obnizyt sie o 3,3%.

e Obawy o perspektywy wzrostu gospodarki globalnej pchnety takze w doét
ceny szeregu surowcéw, w tym pod koniec tygodnia ropy naftowej ponizej
85 USD/barytke ropy Brent, Ceny gazu w Europie utrzymywaty sie¢ w minionym
tygodniu w przedziale 160 — 200 EUR/MWh, wobec 240-300 pod koniec sierpnia.
O ponad 15% obnizyty sie takze ceny wegla.

e Wzrost cen gazu caty czas powstrzymywaty informacje dot. stanu zapaséw
w krajach europejskich oraz korekty prognoz popytu zwiqzane z oczekiwang
recesja. Na ceny surowcéw nie wptynety informacije dot. ogtoszenia czesciowej
mobilizacji w Rosji wskazujace na ryzyko przedtuzania sie konfliktu zbrojnego,
ale takze ryzyka geopolitycznego i surowcowego w Europie.

e Te informacje ostabity natomiast notowania euro, podobnie jok sondaze
przed wyborami parlamentarnymi we Wtoszech. Wygrana centroprawicowej
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koalicji (na co wskazujg wyniki exit poll) moze wzmachiaé obawy rynkowe
co przysztych relacji z UE i dodatkowo ostabiaé notowania euro. Jednoczesnie
jednak, to posiedzenie FOMC byto gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na rynek
walutowy w tygodniu minionym.

o Kurs dolara wobec euro wzmocnit sie do 0,97 USD/EUR, wobec 1,00 USD/EUR
na koniec tygodnia wczesniejszego. W relacji do koszyka walut dolar zyskat na
wartosci o 1,7%, a kurs euro ostabit sie o 0,8%.

¢ Informacje geopolityczne ostabity z kolei w minionym tygodniu kurs ztotego.
W relacji do koszyka walut kurs stracit na wartosci ponad 1%, wzrést do
4,76 PLN/EUR, ok. 4,90 PLN/USD oraz ok. 5,00 PLN/CHF.

e Sytuacja na rynku globalnym wptyneta na wzrost rentownosci krajowego
dtugu o ponad 30 pkt. baz. w przypadku 10-latek i niespetna 20 pkt. baz. dla
obligacji 2-letnich. Rentownos$ci utrzymywaty sie jednak zdecydowanie ponizej
maksiméw z czerwca, przy hiewielkich zmianach stawek FRA (w minionym
tygodniu 10-15 pkt. baz. wyzej). Skale wzrostu rentownosci caty czas ograniczata
retoryka wiekszosSci cztonkédw Rady nt. zblizajagcego sie korica cyklu podwyzek
stép NBP oraz informacje rzgdowe wskazujgce na ograniczenie podwyzek cen
noénikéw energii z poczqtkiem 2023 r.

e W niewielkim stopniu na krajowe aktywa wptywaty publikacje serii danych
ze sfery realnej polskiej gospodarki. W sierpniu utrzymata sie solidna sytuacija
na krajowym rynku pracy i historycznie niski poziom bezrobocia. Jednoczesnie
w danych znalazta potwierdzenie teza, ze gwattowny wzrost dynamiki
wynagrodzen w lipcu byt jedynie okresowy i wynikat z kumulacji wyptat premii.
Zaréwno sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa i budowlano-
montazowa lekko wzrosty w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych
zsezonowosci, po wczesniejszych spadkach. Takie wyniki nie zmieniajq
perspektywy dalszego wyraznego ostabienia aktywnosci na przetomie 2022
12023 r, jednak, poki co nie wskazujg na gwattowne nasilenie tego
spowolnienia.

e Z punktu widzenia kolejnych decyzji RPP kluczowa pozostaje zachowanie
inflacji. Na pigtek zaplanowana jest publikacja szacunku flash wrzeSniowego
wskaznika CPIl. Uwzgledniajgc sierpniowa i wrzesniowq podwyzke cen wegla
przez PGG oraoz rosnqce ceny hurtowe zywno$ci oczekujemy wzrostu inflaciji
w okolice 17,0% r/r z 16]% r/r w sierpniu, co — jesli nasza prognoza sie spetni -
wzmochi oczekiwania na pazdziernikowq podwyzke stép. Jednoczesnie
rzadowe decyzje co do istotnego ograniczenia wzrostu cen nosnikéw energii
z poczqtkiem 2023 r. bedq ogranicza¢ oczekiwania na wiekszq skale podwyzek
stép NBP w Srednim okresie.

e Podobnie istotne znaczenie dla pazdziernikowej decyzji EBC bedqg miaty
zapewne szacunki wrzesniowej inflacji HICP w strefie euro (publikacja
wstepnych danych w biezqgcym tygodniu). Z kolei w USA opublikowany zostanie
indeks inflacji PCE za sierpien oraz ostateczny szacunek oczekiwan inflacyjnych
konsumentéw we wrzesniu.

e Z puli danych ze sfery realnej gospodarki opublikowane zostang sierpniowe
dochody i wydatki konsumentéw w USA oraz wskazniki koniunktury za wrzesien
w Chinach.
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Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

o Wskaznik inflacji we wrzes$niu — szacunek flash (30 wrzesnia)

Prognozujemy, ze wskaznik inflacji CPl we wrzesniu wzrést do 17,0% r/r wobec
16,1% rfr w sierpniu. Wedtug naszych szacunkéw do dalszego wyraznego
wzrostu wskaznika CPI przyczynit sie przede wszystkim skokowy wzrost cen
opatu (ponqd 25% m/m) za sprawqg wzrostu cen wegla dla odbiorcow
detalicznych w ofercie PGG (dwukrotna podwyzka - w potowie sierpnia
i z poczatkiem wrzesnia) oraz Tauronu. W rezultacie wg naszych szacunkéw
kontrybucja nosnikéw energii do wzrostu wrzesniowego wskaznika CPl wyniosta
0,8 pkt. proc. Oprécz nosnikdéw energii w kierunku wzrostu wskaznika CPI
oddziatywata we wrzesniu kontynuacja wzrostu cen zywnosci o ponad 1% m/m
(kontrybucja do zmiany wskaznika CPI 0,3 pkt. proc.) oraz kontynuacja wzrostu
inflacji bazowej do 10% r/r (kontrybucja do wzrostu wskaznika CPI 01 pkt. proc.).
W przeciwnym kierunku — ograniczajgc wzrost wskaznika inflacji we wrze$niu
(0 0,3 pkt. proc.) oddziatywata kontynuacja spadku cen paliw (nieco ponad
2% m/m).
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 27 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

14:30 US  Zamdwienia na dobra trwate sie -01% m/m -01% m/m -
piatek 30 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst Wrz 49,4 pkt. 49,4 pkt. -

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS— ustugi wrz 52,6 pkt. 52,6 pkt. -

03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin— przemyst wrz 495 pkt. 49,6 pkt. -

10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (wst.) wrz 16,1%r/r - 17,0% r/r

00 EMU Inflacja HICP (wst.) wrz 9% rfr 9.7%r[r -

00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) wrz 43%r[r 4.8%r/[r -

1430 US Dochody gospodarstw domowych sie 0.2% m/m 0,3% m/m -

14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych sie 0% m/m 0.2% m/m -

14:30 US  Wskaznik inflacji PCE sie 6,3%r/r 6,0% rfr -

14:30 US  Wskaznik inflacji bazowej PCE sie 46%r/[r 48%r/r -

w00 Us O gy : :
poniedziatek 3 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

09:00 PL Indeks koniunktury PMI - przemyst wrz 40,9 pkt. - 41,0 pkt.

16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst Wrz 52,8 pkt. 52,8 pkt. -

* 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 -1735 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL sierpien 15.09 16,1% r/r (wst.) 16,0% r/r
Wskaznik inflaciji bazowej CPI PL sierpien 16.09 9,3%r/r 9,.9% rfr
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL sierpien 20.09 2.3%r/r 2,4% r[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL sierpien 20.09 15,8% r/r 12,7%r[r
Produkcja przemystowa PL sierpien 20.09 76%r/[r 10,9% r/r
Wskaznik PPI PL sierpien 20.09 249%r[r 255%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL sierpien 21.09 20%r/r 42%r[r
Produkcja budowlano-montazowa PL sierpien 21.09 42%r[r 6,1%r/r
Stopa bezrobocia PL sierpien 23.09 4.9% 4.8%
Wskaznik inflacji CPI (flash) PL wrzesien 30.09 16,1% rfr 17,0% rfr
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%tr/r 4.2%rfr
Posiedzenie FOMC us wrzesien 21.09 225%250% 275% - 3,00%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU wrzesien 23.09 49,6 pkt. 48,5 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU wrzesien 23.09 49,8 pkt. 489 pkt.
Wskaznik inflacji PCE us sierpien 30.09 6,3%r/r 6,0% r/r
Wskaznik inflacji HICP (wst) EMU wrzesien 30.09 91%r/r 97%r/r
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Rynki finansowe
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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 16.09.2022 23.09.2022 3110.2022  30.11.2022  31.12.2022
Stopa lombardowa NBP % 7,00 7,25 7.25 7,50 7,50 7,50
Stopa referencyjna NBP % 6,50 6,75 6,75 7,00 7,00 7,00
Stopa depozytowa NBP % 6,00 6,25 6,25 6,50 6,50 6,50
WIBOR 3M % n 7]5 75 7,20 7,20 7,20
Obligacje skarbowe 2L % 6,89 6,45 6,63 6,50 6,45 6,40
Obligacje skarbowe 5L % 6,63 6,43 6,69 6,35 6,25 6,15
Obligacje skarbowe 10L % 6,10 6,07 6,40 6,00 5,85 5,70
PLN/EUR PLN 473 472 4,76 472 4,70 470
PLN/USD PLN 474 474 4,88 4,82 475 4,70
PLN/CHF PLN 4,85 491 4,97 4,87 4,85 4,85
USD/EUR usD 101 100 0,97 0,98 0,99 1,00
Stopa Fed % 2,50 2,50 3,25 3,25 4,00 450
LIBOR USD 3M % - - - 3,50 4,20 4,60
Stopa repo EBC % 0,50 125 125 175 1,75 2,00
EURIBOR 3M % - - - 1,80 1,85 2,00
SARON % - - - 0,55 0,60 1,05
Obligacje skarbowe USD 10L % 319 3,45 3,69 3,60 3,45 3,25
Obligacje skarbowe GER 10L % 153 175 2,02 185 1,80 170

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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Klauzula poufnoéci: BOS jawne 8
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