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EBC obnizyt stopy o 25 pkt. baz., w tym tygodniu kolej
na Fed. Prezes NBP utrzymuije restrykcyjny przekaz.

¢ W minionym tygodniu banki centralne kontynuowaty cykl luzowania polityki
pienieznej. Zgodnie z dominujgcymi prognozami EBC obnizyt stopy o 25 pkt. baz,
z kolei Szwajcarski Bank Narodowy zaskoczyt wiekszq skalq obnizki o 50 pkt. baz.

e Zgodnie z haszymi oczekiwaniami EBC ztagodzit nieco wydzwiek komunikatu
usuwajac fragment dot. utrzymywania restrykcyjnej polityki tak dtugo jak bedzie
to konieczne. Jednoczesnie skala zmian w komunikacie EBC oraz wypowiedzi
prezes Lagarde podczas konferencji nie byta w ocenie inwestorow
wystarczajgco tagodna, co poskutkowato obnizeniem prognozowanej przez
rynki skali obnizek stép w trakcie 2025 r. oraz wzrostem rentownosci obligacii
skarbowych, w szczegdlnosci na diuzszym koncu krzywe;j.

e Inwestorzy oczekujq obnizki stép FOMC w tygodniu biezgcym, zgodnie z naszq
prognozq, niemniej w minionym tygodniu ostabty oczekiwania sredniookresowe
dot. skali obnizek (w trakcie 2025 r.), co przyczynito sie do wzrostu rentownosci
amerykariskich obligaciji.

¢ Na te zmiany wptywat prawdopodobnie catoksztatt danych — wcigz mocne
dane z USA w IV kw, przy raczej ograniczonym wptywie publikacji danych
dot.inflacji CPI. Listopadowy wskaZznik CPI w USA raczej wpisat sie
w dotychczasowy obraz wolniejszego niz w potowie roku oraz ,nieréwnego”
procesu dezinflacji. Bez wptywu na sytuacje rynkowq pozostat spory tygodniowy
wzrost liczby bezrobotnych w USA, gdyz te dane mogty wynikaé z uktadu
sezonowego W zwiqzku z péznq w 2024 datq Swieta Dziekczynienia w USA.

e Rentownosci papieréw skarbowych na rynkach bazowych wzrosty
w minionym tygodniu, w tym w przypadku papieréw 10-letnich - o 25 pkt. baz.
w USA oraz o 15 pkt. baz. w Niemczech. Ograniczenie oczekiwan rynkowych
na luzowanie polityki pienieznej mogto ostabia¢ nastroje rynkowe, co przetozyto
sie na lekkie spadki cen akcji. Globalny indeks MSCI obnizyt sie w minionym
tygodniu o 0,7%, przy spadku w USA o 0,7%, strefie euro o 0,3% oraz lekkim wzroscie
w grupie krajéw wschodzqcych (0,4%). Przy wzmochieniu kursu dolara w relacii
do koszyka walut (0,5%) oraz nieznacznym ostabieniu euro (0,2%) kurs dolara
wobec euro wzmochnit sie do 1,05 USD/EUR.

e Generalnie korzystnej sytuacji gospodarczej w USA towarzyszy duzo stabsza
koniunktura w Chinach i strefie euro. W listopadzie w Chinach miat miejsce
wyrazny spadek eksportu oraz sprzedazy detalicznej, przy dalszym ostabieniu
naktaddéw inwestycyjnych i stabilnych wynikach produkcji przemystowe;.
We wnioskach prac Centralnej Konferencji Pracy Ekonomicznej w Chinach
w minionym tygodniu wskazano na potrzebe wsparcia gospodarki poprzez
luzowanie polityki fiskalnej i monetarnej, jednak nie wskazano na zadne bardziej
konkretne zatozenia wobec zapowiedzi dotychczasowych.

e Grudniowe wstepne odczyty indekséw PMI ze strefy euro wskazaty na nieco
mniej pesymistyczny obraz niz w listopadzie. Cho¢ indeksy koniunktury
w przemysle ponownie obnizyty sie, szczegdlnie w Niemczech i Franciji,
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0014/61016/BOSBank_EBC_24.12.12.pdf

to pozytywnq informacjq jest powrdt indeksu dla ustug powyzej 50 pkt.
(do 514 pkt.) po nieoczekiwanym listopadowym spadku. Prawdopodobnie silny
spadek indeksu przed miesigcem byt w wiekszym stopniu wyrazem obaw
dot. przysztej sytuacji geopolitycznej i handlowej w reakcji na wynik wyboréw
w USA niz biezqcego pogorszenia aktywnosci.

e Sytuacja na rynkach bazowych obligacji wptyneta takze na krajowy rynek
finansowy. Wydaje sie, ze w mniejszym stopniu wptyneta natomiast seria
wypowiedzi cztonkéw RPP. Wigekszo$¢ z nich, nie byta tak restrykcyjna jak prezes
NBP, pozostata jednak ostrozna co do terminu rozpoczecia oraz skali tagodzenia
polityki pienieznej w 2025 r. Nawet relatywnie gotebi na tle catej Rady L. Kotecki
wskazywat, ze tgczna skala obnizek stép w przysztym roku bedzie raczej nizsza
niz100 pkt. baz. W wypowiedzi na koniec tygodnia prezes NBP utrzymat bardzo
jastrzebi przekaz, wskazujgce, ze w sytuacii prognozy wzrostu inflacji pod koniec
2025 r., nie ma podstaw do obnizania stép procentowych.

e W skali tygodnia rentownosci papieréw 10-letnich wzrosty 016 pkt. baz, z kolei
2-latek o 4 pkt. baz. O 20 pkt. baz. wzrosty stawki 10-letnich IRS-6w, z kolei stawki
FRA w horyzoncie rocznym wzrosty o 13 pkt. baz. W skali tygodnia nie zmienity sie
notowania ztotego, kurs w relacji do euro utrzymat sie na mocniejszym poziomie
427 PLN/EUR. Spory spadek indeksu WIG o 15% byt raczej korektg po bardzo
silnych wzrostach w pierwszej dekadzie grudnia niz wyraznym pogorszeniem
nastrojow.

e Opublikowany w minionym tygodniu ostateczny wskaznik inflacji CPI
w listopadzie zostat skorygowany lekko w gére do 4,7%, a struktura danych
wskazuje na wysokie prawdopodobieristwo wzrostu inflacji bazowej (publikacja
dzi§) do 4,3% r/r.

¢ W biezqcym tygodniu opublikowane zostang listopadowe dane ze sfery
realnej gospodarki polskiej. Zgodnie z naszymi prognozami efekty kalendarzowe
wptyna na wyrazne ostabienie wynikéw produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej (mniejsza liczba dni roboczych), przy stabilnych wynikach
sprzedazy detalicznej (brak zmian liczby dni handlowych). Oczekujemy takze
utrzymania stabilnej sytuaciji na rynku pracy.

e W biezqgcym tygodniu uwaga inwestoréw bedzie zapewne skupiata sie
na posiedzeniu FOMC, na samej decyzji (dominujgce prognozy obnizki stép
025 pkt. baz), ale takze na przekazie Fed wptywajacym na oczekiwania
dot. Sciezki stép w miesiqgcach kolejnych. Oczekujemy, ze FOMC obnizy stopy
0 25 pkt. baz., w tym stope funduszy federalnych do 4,25% - 4,50%. Niezaleznie
od ostateczne] decyzji oczekujemy pewnego zaostrzenia przekozu Fed
wskazujgcego na spowolnienie tempa obnizek stép w 2025 r, zgodnie
z wypowiedziq prezesa Powella z listopadai.

e W trakcie tygodnia publikowane bedq takze dane z USA weryfikujgce stan
aktywnosci amerykanskiej gospodarki: dane dot. sprzedazy detalicznej,
wydatkéw konsumentéw oraz produkcji przemystowej oraz wskaznika inflacji
PCE.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0011/61022/BOSBank_CPI_24.12.13.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0011/61022/BOSBank_CPI_24.12.13.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (18 grudnia)

Oczekujemy, ze komitet FOMC obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz. w tym stope
funduszy federalnych do poziomu 4,25%- 4,50%.

Biorac pod uwage utrzymywanie sie stabszej (niz w I pot. br.) sytuacji na rynku
pracy oraz dotychczasowy spadek inflacji oczekujemy kolejnej redukcji stép
procentowych FOMC na posiedzeniu grudniowym, zgodnie z wczesniejszymi
projekcjami cztonkéw komitetu.

Z drugiej strony, ponownie mochniejsze dane ze sfery realnej w USA w IV kw,,
wyhamowanie dotychczasowego tempa dezinflaciji (wyzsze miesieczne wzrosty
inflacji bazowej wobec sytuacii z potowy roku) wskazujg na ryzyko braku obnizki
stop w biezgcym tygodniu.

Niezaleznie od ostatecznej decyzji oczekujemy pewnego zaostrzenia przekazu
Fed wskazujgcego na spowolnienie tempa obnizek stép w 2025 r, zgodnie
z wypowiedziq prezesa Powella z listopada. Nie wykluczamy takze podwyzszenia
przez Fed prognoz PKB oraz inflacji bazowej oraz ograniczenia prognozowanej
przez FOMC skali obnizek stép w trakcie 2025 r. (obecnie 4 obnizki).
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcey tydzien
poniedziatek 16 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14.00 PL Inflacja CPl—wskaznik bazowy lis 41%r/r 4.2%vfr 42%r[r
wtorek 17 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:.00 DE  Wskaznik nastrojéw w biznesie Ifo gru 85,7 pkt. 85,6 pkt. -
1400 HU Defcyzlo Banku Narodowego Wegier dot. gru 6.50% 6.50% B
stop procentowych
14:30 US  Sprzedaz detaliczna lis 0,4% m/m 0,5% m/m -
1515 US  Produkcja przemystowa lis -0,3% m/m 0% m/m -
$roda 18 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych gru 450%- 4,75% 425%- 450% 425%- 450%
. Konferencja prasowa prezesa Fed po ~ B B
2030 US posiedzeniu FOMC gru
czwartek 19 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 pL  Zotrudnienie w sektorze lis -0,5%t/r -0,6%r/r -0,5%rfr
przedsiebiorstw
1:00 pL \Wynagredzeniaw sektorze lis 10,2% rr 10,0% r/r 9,8%rfr
przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa lis 47%r[r 0,0%r/[r -2,0%rfr
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI lis -52%r/[r -3,9%r/r -3,8%r/r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa lis -9,6%r/r -10,5% r/r -N7%r[r
13:00  US Decyzja Banku Anglii dot. stop gru 475% 475% _
procentowych
1430 Cz DeCYZjE] Czeskiego Banku Centralnego gru 400% 400% B
dot. stép procentowych
piatek 20 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Sprzedazdetaliczna lis 2,3%r/r 1,2% rfr 1,2%rfr
14:30 US  Wskaznik inflacji PCE lis 23%r/r 2,5% % rfr -
14:30 US  Wskaznik inflacji bazowej PCE lis 28%/r 29%r/r -
14:30 US  Dochody gospodarstw domowych lis 0,6% m/m 0,4% m/m -
14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych lis 0.4% m/m 0,5% m/m -
poniedziatek 23 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia lis 4.9% 49% 5,0%
1400 PL  Podaz pienigdza M3 lis 7.8%r/r 8,3%rfr 81%r[r

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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Sfera realna
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.11.2024 06.12.2024 13.12.2024 31.01.2025 28.02.2025 31.03.2025
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 5,75 575 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,85 587 5,86 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 563 5,76 575 - - -
FRA 6x9 % 5,05 529 5,39 - - -
FRA 9x12 % 4,63 4,95 5,08 - - -
IRS 2L % 4,86 510 519 - - -
IRS 5L % 451 47 4,91 - - -
IRS 10L % 4,67 4,82 5,08 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 479 4,99 5,02 4,90 4,90 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 514 5,29 541 510 5,00 4,95
Obligacje skarbowe 10L % 5,50 5,61 5,80 5,50 5,40 5,30
PLN/EUR PLN 430 4,27 4,27 4,32 434 4,35
PLN/USD PLN 4,08 4,03 4,07 4n 413 414
PLN/CHF PLN 4,63 459 455 4,60 4,62 4,63
USD/EUR usb 1,06 1,06 1,05 1,05 1,05 1,05
Stopa Fed % 475 475 475 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 325 325 3,00 2775 275 2,50
Stopa SNB % 1,00 1,00 0,50 0,50 0,50 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 417 415 4,40 4,20 415 410
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,09 210 2,25 215 210 2,05

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgceznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ 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
sg 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 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, Xllil Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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