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Dane o inflacji CPl i PKB wspieradjq stabilizacje stép
NBP. Na rynku globalnym nadal oczekiwane
ograniczenie ,jastrzebiej” polityki pienieznej.

e Kombinacja publikowanych w minionym tygodniu danych z polskiej
gospodarki znaczqco ograniczyta oczekiwania rynkowe na dalsze podwyzki
stép procentowych NBP. Wedtug szacunku flash inflacja CPl w listopadzie
obnizyta sie do 174% r/r ponizej najnizszych prognoz. Gtéwnym powodem
spadku inflacji byt silniejszy od oczekiwan spadek cen nosnikédw energii,
co tqcznie z notowanym w ostatnich tygodniach spadkiem dynamiki cen paliw
pokazuje potencjat spadkowy inflacji w warunkach stabilizowania sie cen
surowcow energetycznych. Cho¢ w listopadzie inflacja bazowa jeszcze wzrosta,
szacujemy, ze w okolice 1,2% wobec 1,0% miesigc wczesniej, to skala tego
wzrostu byta nizsza wobec oczekiwan. Dopiero doktadna struktura danych
inflacji bazowej da wiecej informaciji dot. tendenciji inflacji bazowej w kolejnych
miesiqcach.

* Nizszej niespodziance inflacyjnej towarzyszyty stabsze od oczekiwan dane
dot. PKB. Cho¢ wg ostatecznego szacunku dynamika PKB na poziomie 3.6% r/r
nawet lekko przekroczyta szacunek flash, to struktura danych potwierdzita,
ze lepsze wyniki w gtéwnej mierze wynikaty z wyzszej kontrybucji zapaséw
(nietrwaty komponent wzrostu), przy stabszych wynikach (nawet wobec
naszych konserwatywnych zatozen) spozycia gospodarstw domowych
i naktaddw brutto na Srodki trwate. Taka struktura wzrostu to wieksze ryzyko
silniejszego spowolnienia aktywnosci w hadchodzgcych kwartatach.

e Powyzsze publikacje, jok réwniez nasilenie trendu globalnego oczekiwan
na ograniczenie dotychczasowej skali zaciesnienia polityki pienieznej gtéwnych
bankdéw centralnych, silnie obnizyty rentownosci krajowych obligacji
skarbowych. Rentownos$ci 2-letnich papierdw obnizyty sie o 35 pkt. baz. do 6,7%,
z kolei 10-latek o blisko 50 pkt. baz. do 6,36%. Stawki FRA w skali tygodnia obnizyty
sie 0 11-55 pkt. baz. (w zaleznosci od okresu).

e Mniejszq zmienno$¢ notowano na rynku akcji. Indeks WIG obnizyt sie
w minionym tygodniu minimalnie o 0,1%. Kurs ztotego nie zmienit sie w ujeciu
do koszyka walut, utrzymuijqc sie ponizej 4,70 PLN/EUR, w okolicach 4,75 PLN/CHF
i pod koniec tygodnia nieco silniej obnizajqc sie wobec dolara do 4,45 PLN/USD.

e Na globalnym rynku finansowym w minionym tygodniu dominowaty
pozytywne nastroje w oczekiwaniu na ograniczenie dotychczasowej skali
polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych. Te nastroje silnie wspierata
niespodzianka w postaci nizszej inflacji HICP za listopad (spadek do 10,0% r/r
210,6% r/r) pod wptywem silniejszego spadku cen energii przy stabilizacii inflacji
bazowej na poziomie 5,0% r/r. W kontekscie perspektyw inflacyjnych inwestorzy
pozostawali takze pod wptywem dalszych, bardzo silnych spadkéw
subindekséw kosztéw produkcji oraz cen finalnych we wszystkich regionach,
zaréwno w przemysle jak i ustugach. Niektére subindeksy obnizyty sie nawet
do pozioméw wyraznie ponizej 50 pkt. Te dane w potgczeniu ze stabilniejszg
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sytuacjgq na rynku surowcow oraz pierwszymi niespodziankami nizszej inflacji
(CPI i PCE w USA w paZdzierniku, HICP w listopadzie) jeszcze wzmocnity
oczekiwania na obnizanie sie inflacji w Srednim terminie.

e Podobny wptyw miaty publikowane z poczgtkiem tygodnia dane dot. sfery
realnej gospodarki, takie jok silniejszy spadek sprzedazy detalicznej
w Niemczech oraz spadek indeksu ISM w przemysle USA ponizej 50 pkt. Ponadto
wypowiedzi przedstawicieli Fed (w tym prezesa Powella) oraz EBC takze
wskazywaty na pewne ztagodzenie dotychczasowej retoryki dajgce szanse
na zmniejszenie skali podwyzek stép na posiedzeniach grudniowych. Publikacja
danych dot. HICP ograniczyta z kolei wptyw nieco ,jastrzebiej” wypowiedzi
prezes EBC z poczqtku tygodnia.

e W tych pozytywnych nastrojach inwestorzy niewiele uwagi przywigzali
do publikacji pod koniec tygodnia mocnych danych z amerykariskiego rynku
pracy oraz solidnych wynikéw wydatkéw gospodarstw domowych. Liczba
nowych miejsc pracy wzrosta w listopadzie o 263 tys. utrzymujqc sie kolejny
miesiqc wyraznie powyzej poziomu 200 tys. Ponadto w listopadzie do 5% r/r
przyspieszyta dynamika wynagrodzen a dane dot. tempa wzrostu plac
za wrzesien i pazdziernik zostaty skorygowane w gére. Cho¢ w paZdzierniku
liczba nieobsadzonych etatéw obnizyta sie do 10,3 tys, to skala spadku byta
nizsza od oczekiwan i utrzymywata sie na wcigz silnym poziomie. Stabilny
wzrost dochoddédw oraz dalsze ograniczanie oszczednosci caty czas
podtrzymywato solidny poziom wydatkdw konsumpcyjnych w USA, ktére
wzrosty o0 0,8% m/m w listopadzie, powyzej 0,4% w pazdzierniku.

e Bilans tych danych i informacji zostat oceniony przez rynki joko szanse
na obnizenie wskaznika inflacji w krajach rozwinietych przy ograniczonej skali
spowolnienia aktywnosci. W efekcie w miniony tygodniu ponownie zyskaty
gietdy. Globalny indeks MSCI wzrdst o 0,8%, w tym w USA o 15% a w strefie euro
0 0,4%. W minionym tygodniu pogtebit sie takze spadek rentownosci obligacji
skarbowych na rynkach bazowych. Rentownos$ci 10-latek w USA obnizyty sie
o blisko 20 pkt. w kierunku 3,50%, z kolei rentownosci papieréw niemieckich
spadty o 12 pkt. baz. do 185% W tych warunkach kontynuowana byta takze
przecena dolara, ktéry w relacji do koszyka walut stracit 1%, a kurs euro wobec
dolara wzrést do ponad 1,05 USD/EUR.

e W minionym tygodniu silniejsze wzrosty notowaty gietdy rynkéw
wschodzqcych, na co wptynety nie tylko mniejsze obawy przed zaciesnieniem
polityki pienieznej Fed, ale w decydujgcym stopniu informacje z Chin
o poluzowaniu restrykcji covidowych po fali protestéw spotecznych.
Teinformacje catkowicie zdominowaty efekt publikacji bardzo stabych
listopadowych indekséw PMI w Chinach.

e Z informaciji globalnych w nadchodzacym tygodniu najwazniejsze bedq
pazdziernikowe dane z niemieckiego przemystu. Ubozszy kalendarz publikacii
zaplanowany na biezqcy tydzien powinien ograniczaé juz zmiennosé,
a inwestorzy bedq oczekiwan na posiedzenia Fed i EBC w tygodniu kolejnym.

e W kraju na biezqcy tydziert zaplanowano posiedzenie RPP, niemniej biorgc
pod uwage stabilizacje stép w pazdzierniku i listopadzie oraz dane
opublikowane w minionym tygodniu wydaje sie, ze niepewnos¢ dotyczqca
wyniku posiedzenia bedzie najnizsza od ponad roku.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (7 grudnia)

Oczekujemy, ze podczas Srodowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej pozostawi
stopy NBP bez zmian., w tym stope referencyjng NBP na poziomie 6,75%. Po tym jak
RPP zdecydowata o stabilizacji stép w pazdzierniku i listopadzie, jest niemal
pewne, ze podobna decyzja zostanie podjeta takze podczas grudniowego
posiedzenia Rady. Przestankami dla wiekszoSci RPP dla utrzymania
dotychczasowej restrykcyjnosci polityki monetarnej bedq dane z polskiej
gospodarki opublikowane w minionym tygodniu (spadek listopadowego CPI,
pogorszenie struktury PKB za Il kw. — stabsza od oczekiwan konsumpcja
i inwestycje), silniejszy kurs ztotego, ostabienie ryzyk inflacyjnych na $wiecie,
nieco mniej ,jastrzebia” retoryka gtéwnych bankéw centralnych. Na scenariusz
stabilizacji stép wskazujq tez wypowiedzi cztonkéw RPP nalezgcych do ,gotebiej”
wiekszosci.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 5 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi lis 54,4 pkt. 53,5 pkt. -
wtorek 6 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
- CHN Eksport [ import lis -03%r[r | -07%x/r -44%r[r | -7.0%r/r -
08:00 DE Zaméwienia w przemysle paz -4,0% m/m 0.5% m/m -
sroda 7 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Produkcja przemystowa paz 0.6% m/m -0,6% m/m -
- PL  Decyzja RPP dot. stép procentowych NBP gru 6,75% 6,75% 6,75%
czwartek 8 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1500 PL ggrsmif:;:;\ﬁgg |;:Ft;gsowq prezesa NBP po gru _ _ _
pigtek 9 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
02:30 CHN Wskaznik inflacji CPI lis 21%r/r 16%r/r -
1600 US Wskaznik nastrojéw konsumentéw U. gru 56,8 pkt. 56,8 pkt. B

Michigan (wst)

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
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 30.11.2022 25.11.2022  02.12.2022 31122022  31.01.2023  31.03.2023
Stopa lombardowa NBP % 7,25 7,25 7.25 7.25 7,25 7.25
Stopa referencyjna NBP % 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Stopa depozytowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
WIBOR 3M % 728 7,31 724 7,00 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 6,87 7,05 6,70 6,90 6,90 6,90
Obligacje skarbowe 5L % 6,81 7n 6,60 6,80 6,80 6,80
Obligacje skarbowe 10L % 6,57 6,86 6,36 6,60 6,70 6,70
PLN/EUR PLN 4,67 4,69 4,69 470 473 470
PLN/USD PLN 451 451 4,45 459 4,64 459
PLN/CHF PLN 474 477 4,76 4,80 4,85 4,82
USD/EUR usb 1,04 1,04 1,05 1,03 1,02 1,03
Stopa Fed % 4,00 4,00 4,00 450 450 5,00
LIBOR USD 3M % - - - 4,80 4,90 5,00
Stopa repo EBC % 2,00 2,00 2,00 2,50 2,50 2,50
EURIBOR 3M % - - - 2,50 2,50 2,50
SARON % - - - 105 1,05 130
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,61 3,68 3,49 375 3,75 3,60
Obligacje skarbowe GER 10L % 192 197 185 215 2]0 2,05

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci hie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji.
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 zagwarantowaé 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 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, Xl 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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