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~Jastrzebia” obnizka stép Fed popsuta
przedswiqteczne nastroje rynkowe.

¢ W minionym tygodniu komitet FOMC zgodnie z dominujgcymi oczekiwaniami
obnizyt stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym gtéwnqg stope funduszy
federalnych do poziomu 4,25% - 4,50%.

e Cho¢ przewazaty oczekiwania ,zapowiedzi” wolniejszego tempa obnizek stép
oraz pewnego zaostrzenia przekazu Fed, to jego skala zaskoczyta. Wedtug
aktualnej prognozy stép procentowych, cztonkowie komitetu oczekujg w 2025 r.
obnizek stép o 50 pkt. baz, wobec 100 pkt. baz. prognozowanych we wrzesniu.
Cztonkowie FOMC oczekujq obecnie wyzszej Sciezki inflacji w I. 2025 — 2026, co -
zgodnie z informacjaomi prezesa Fed — odzwierciedla wiekszg niepewnosé
polityki gospodarczej. Prezes Powell powiedziat, ze komitet jest obechie w ,nowej
fazie” polityki pienieznej, w ktérej bedzie podejmowat decyzje bardziej ostroznie.
Jako ,trudniejszq” niz we wrzesniu i listopadzie ocenit tez samq grudniowq
decyzje o obnizce stop.

¢ Niepewnos¢ zwiqzana z politykg nowej administracji USA jest bardzo duza,
niemniej nie znajqc jeszcze konkretnych decyzji nie zaktadamy z tego tytutu
istotnych zmian wskaznikéw makroekonomicznych. Dostrzegamy zaréwno
ryzyko silniejszej aktywnosci i wyzszego wskaznika inflacji, ale takze silniejszego
spowolnienia aktywnos$ci w krétkim okresie, w zaleznosci od skali i sekwenciji
podejmowanych dziatan. Z tego wzgledu podtrzymujemy na razie naszq
prognoze silniejszej skali redukcji stép Fed w 2025 r. (fgcznie o 100 pkt. baz.),
a zewentualnymi korektami tej prognozy wstrzymujemy sie do momentu
ogtoszenia konkretnych decyzji dot. polityki handlowej, migracyjnej, podatkowe;j.

o Silniejsze zaostrzenie retoryki FOMC przetozyto sie na znaczqce spadki
notowan cen akcji. Globalny indeks MSCI w skali tygodnia stracit na wartosci
22%, w tym 21% w USA i strefie euro oraz 2,6% na rynkach wschodzgcych.
Ponownie wzrosty takze rentownos$ci obligacji skarbowych w USA o 12 pkt. baz.
w przypadku 10-latek. W Niemczech rentownosci wzrosty juz minimalnie (10-latki
o0 3 pkt. baz). W warunkach zaostrzenia retoryki Fed i jednoczesnie publikacii
danych ze strefy euro wspierajgcych obnizki stép EBC (m.in. spadek
grudniowego indeksu Ifo) kurs euro wobec dolara obnizyt sie do 1,04 USD/EUR,
przy aprecjaciji dolara w relacji do koszyka walut o 0,6% i ostabieniu euro o 0,3%.

e Waqtek podwyzszenia limitu zadtuzenia w USA i ryzyka zawieszenia pracy
instytucji federalnych (shutdown) miat ograniczony wptyw na sytuacje rynkowa,
gdyz inwestorzy liczyli na ostateczne uchwalenie porozumienia i unikniecia tak
trudnej sytuacji w okresie $wigteczno-noworocznym. Ostatecznie w weekend
Kongres USA uchwalit wydtuzenie finansowania do marca 2025 r, odrzucajqgc
zardéwno wcezeshiejsze projekty przygotowywane przez Kongres, ale krytykowane
przez nowqg administracje, jak rowniez odrzucajgc sugestie prezydenta elekta
o uchwaleniu ustawy zawieszajgcej limity zadtuzenia.

¢ Na sytuacje rynkowq w niewielkim stopniu wptywaty takze publikacje danych
makroekonomicznych z USA, w tym solidne wyniki wydatkéw konsumentéw
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0019/61066/BOSBank_Fed_24.12.18.pdf

w pazdzierniku, nizszy odczyt wskaznika bazowego inflacji PCE oraz powrdt
do nizszych poziomoéw tygodniowych wskaznikéw liczby nowych bezrobotnych.

e Retoryka Fed byta takze istotnym czynnikiem ksztattujgcym sytuacje na rynku
krajowym. W warunkach pogorszenia nastrojow indeks WIG obnizyt sie 0 2,6%.
Sytuacja na rynkach bazowych utrzymywata presje na krajowym rynku SPW,
z lekkim wzrostem rentownosci 10-letnich do 5,82%. Ztoty w relacji do koszyka
walut stracit na wartosci 0,3%, ostabiajgc sie wobec dolara i franka
szwaijcarskiego, przy wzmochieniu w relaciji do euro do 4,26 PLN/EUR.

o Zkolei bez wptywu na sytuacje rynkowq pozostaty publikacje listopadowych
danych ze sfery realnej, ktére generalnie wskazaty na stabilng sytuacje
w krajowej gospodarce. Lepsze od oczekiwar dane dot. sprzedazy detalicznej
sq kolejnym argumentem za jedynie okresowym silnym ostabieniem tych
danych we wrzesniu. W efekcie, cho¢ sytuacja na rynku pracy jest stabsza,
nizwlpot br, to zapowiada raczej stopniowe hamowanie popytu
konsumpcyjnego, niz jego gwattowny spadek. Na stabilizowanie sie koniunktury
na rynku pracy wskazujg takze listopadowe dane dot. zatrudnienia
wynagrodzeniach. Oczekujemy zatem odbicia dynamiki spozycia gospodarstw
domowych w IV kw. po jego silnym spadku w Il kw.

e Zdrugiej strony listopadowe dane dot. produkcji przemystowej potwierdzity
teze o jedynie okresowym zaskakujgco silnym wzroscie produkcji w pazdzierniku.
Solidny spadek wskaznikéw produkcji w dziatach o wysokim udziale sprzedazy
eksportowej potwierdza wczeéniejsze wnioski o trudnej sytuacji eksporteréw
w warunkach globalnego pogorszenia koniunktury w przemysle i niepewnosci
w globalnym handlu. Z kolei w sektorze budowlanym utrzymuijq sie bardzo stabe
wyniki aktywnosci, cho¢ w listopadzie produkcja odreagowata po silniejszym
spadku w paZdzierniku. Weciqz jednak ograniczona skala uruchomienia nowych
projektéow wspdtfinansowanych ze srodkdw UE oraz stabe nastroje inwestycyjne
firm hamujq wzrosty produkcji budowlane;.

¢ Na 3 stycznia zaplanowana jest publikacja szacunku flash grudniowej inflacji
CPIl. Wstepnie szacujemy, ze wskaznik CPl wzro$nie do ok. 5,0% r/r w warunkach
wygasniecia listopadowego efektu wysokiej bazy odniesienia dla cen paliw.

e W okresie okotoswigtecznym i noworocznym ptynno$é rynkowa bedzie
juzograniczona, takze przy mniejszej liczbie  publikacji  danych
makroekonomicznych, gt. grudniowe wskazniki koniunktury ISM z USA oraz PMI
zChin. W nowym 2025 r. uwaga rynkowa bedzie zapewne juz coraz silniej
przesuwac sie z publikacji biezgcych danych oraz przekazu bankéw centralnych
na kwestie polityczne oraz polityki gospodarczej przed zaplanowanym na 20-go
stycznia objeciem urzedu prezydenta USA przez Donalda Trumpa.
Prawdopodobnie bedzie pojawiaé sie coraz wiece] informacji dot.
potencjalnych  rozwigzan, zaréwno w  zakresie polityki  handlowe;j
jak i miedzynarodowe;j.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 23 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia lis 4,9% 4,9% 5,0%
1400 PL Podaz pienigdza M3 lis 7.8%r/r 8,3%r/r 81%r/r
wtorek 24 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
0330 CHN Eti%’;fﬁrgzgﬁ‘:ob‘;gjoh‘ﬁgo Chin dot. gru 2,0% 2,0% -
wtorek 31 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi gru 50,0 pkt. 50,2 pkt. -
02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS - przemyst gru 50,3 pkt. 50,2 pkt. -
czwartek 2 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst gru 51,5 pkt. 51,7 pkt. -
09:00 PL  Indeks koniunktury PMI — przemyst gru 48,9 pkt. - 48,5 pkt.
piatek 3 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Inflacja CPI(wst.) gru 47%r/r - 50%r/[r
16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst gru 48,4 pkt. 48,5 pkt. -
poniedziatek 6 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst gru 51,5 pkt. - -
wtorek 7 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
100  EMU Inflacja HICP (wst.) gru 22%r[r - -
MO0 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) gru 27%t[r - -
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi gru 521 pkt. 53,5 pkt. -
16:00 US Liczba wakatéw wg ankiety JOLTS lis 7774 tys. - -

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

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
6 6
% stopa depozytowa EBC %
45 - stopa SNB 45
stopa Fed
3 3
1,5 - 1,5
0 — L . 7 0
1,5 - -1,5
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty22
*od 2014 r. srodek przedziatu zrodfo: Bloomberg
Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
45 - r 45,0
5 produkcja sprzedana przemystu 5
% rlr sprzedaz detaliczna (realnie) Yorir
30 30,0
15 15,0
0 - 0,0
-15 4 -15,0
-30 - - -30,0
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty 19 sty 22
Frodio: GUS
Inflacja
20 - r 20
%t inflacja bazowa % rlr
16 - inflacja CPI - 16
12 F12
8 - -8
4 M B
0 i . T 0
W
-4 L4
sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
Zrédfo: GUS
Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
100 - dtug zagraniczny dtugoterminowy + -9
mmmmm diug zagraniczny krétkoterminowy
% PKB saldo rachunku obrotow biezgcych (P) | % PKB
75 - -6
50 - r -3
25 - 0
0 3

Fréclio: NBP

1904 1906 1908 1910 1912 1914 1916 1918 1920 1922 1924



B AN K
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.11.2024 13.12.2024  20.12.2024 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 5,86 5,85 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 563 575 575 - - -
FRA 6x9 % 5,05 539 543 - - -
FRA 9x12 % 4,63 5,08 513 - - -
IRS 2L % 4,86 519 524 - - -
IRS 5L % 451 491 4,99 - - -
IRS 10L % 4,67 5,08 514 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 479 5,02 5,01 4,95 4,95 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 514 541 543 5,20 510 4,95
Obligacje skarbowe 10L % 5,50 5,80 5,82 5,60 5,50 5,35
PLN/EUR PLN 4,36 4,27 4,26 4,30 435 4,38
PLN/USD PLN 4an 4,07 40 4]0 414 417
PLN/CHF PLN 4,64 455 458 4,61 4,64 4,66
USD/EUR usb 1,06 1,05 1,04 1,05 1,05 1,05
Stopa Fed % 475 475 450 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 325 3,00 3,00 275 275 2,50
Stopa SNB % 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 417 4,40 452 4,30 4,20 410
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,09 2,25 2,28 2,20 210 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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