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Koniec shutdownu w USA. Rynki niepewne
grudniowej decyzji Fed czekajg na dane z USA.

e Miniony tydzien przynidst zakonczenie shutdownu w USA - najdtuzszego w
historii  43-dniowego zawieszenia funkcjonowania wiekszo$ci instytucji
rzgdowych. W minionym tygodniu Republikanom ostatecznie udato sie
przekona¢ grupe senatoréw z Partii Demokratycznej i prowizorium budzetowe
na najblizsze okoto dwa miesiqce zostato najpierw przegtosowane w Senacie,
nastepnie w Izbie Reprezentantéw i podpisane przez prezydenta Trumpa.
Oznacza to powrét do funkcjonowania urzeddw federalnych.

e Z punktu widzenia gospodarki USA zakonczenie shutdownu powinno
poskutkowaé pozytywnym odreagowaniem aktywno$ci gospodarki USA, po
prawdopodobnym okresowym wyhamowaniu spowodowanym ograniczonymi
wydatkami publicznymi oraz konsumpcyjnymi urlopowanych na czas
shutdownu urzednikéw, zgodnie z doswiadczeniami z poprzednich shutdowndow.
Natomiast nalezy pamietaé, ze biezqgce ,odblokowanie rzqgdu® dotyczy
najblizszych niespetna trzech miesiecy (do korca stycznia). Zatem waqtek
potencjalnego kolejnego shutdownu moze powrd¢ pod koniec stycznia.

e Z punktu widzenia rynkéw finansowych bardzo istotnym aspektem
zakonczenia shutdownu jest sukcesywny powrdt do publikacji danych
statystycznych nt. gospodarki USA przez instytucje federalne zamkniete na czas
shutdownu. W zwiqzku z dotychczasowym przekazem FOMC, naptywajgce dane
(w szczegélnosci dane z rynku pracy oraz nt. tendencji inflacyjnych) bedaq
kluczowym czynnikiem dla kolejnych decyzji FOMC ws. stép procentowych. Dane
te bedq udostepniane sukcesywnie - w pierwszej kolejnosci zalegte dane.
Niektére publikacje zalegtych danych, ze wzgledu na okresowe zawieszenie
niektérych badan ankietowych, mogaq byé mniej wiarygodne, a w przypadku
niektérych danych moze nawet zapasé decyzja o rezygnacji z publikaciji.
Z najistotniejszych z punktu widzenia Fed danych w biezgcym tygodniu
planowana jest zalegta publikacja wrzesniowych wynikéw z rynku pracy, a
w przysztym tygodniu - indekséw inflacyjnych PCE.

e Zakonczenie shutdownu byto zapewne jednym z czynnikdw, ktéry przyczynit
sie ' w minionym tygodniu do pewnej stabilizacji nastrojéw na rynkach
finansowych po dwéch tygodniach podwyzszonej niepewnosci i wzrostu awers;ji
do ryzyka.

e W minionym tygodniu na rynki akcji powrécit lekki wzrost notowan, choé
generalnie nie zrekompensowaty one spadkéw z wezesniejszych dwoch tygodni.
Globalny indeks MSCI wzrést w skali tygodnia o 0,4%, z najsilniejszym wzrostem
w EMU o 2%, na rynkach wschodzacych o 0,2%, przy stabilizacji indeksu MSCI w
USA.

e Na rynkach bazowych obligacji miniony tydzien przyniést wzrost rentownosci
na catej diugosci krzywych dochodowosci. Rentownosci obligacji 10-letnich
wzrosty o ok. 5 pkt. baz. zaréwno w USA (do 4,15%), jakiw Niemczech (do 2,72%). Do
wzrostu rentownosci przyczynito sie ostabienie popytu na bezpieczne aktywa
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dzieki spadkowi awersji do ryzyka oraz dalszy wzrost niepewnosci rynkowej co do
grudniowej decyzji FOMC. Na przestrzeni tygodnia miat miejsce spadek ponizej
50% szacowanego przez rynki prawdopodobienstwa obnizki stép o 25 pkt. baz.
w grudniu. Przyczynito sie do tego kilka wypowiedzi cztonkéw FOMC poddajgcych
w watpliwosé celowosé obnizki w grudniu, przy widocznej istotnej polaryzaciji
opinii wewnaqtrz FOMC. Jednocze$nie po okresie braku publikacji danych nt.
gospodarki z USA spowodowanego shutdownem, przyblizenie sie perspektywy
powrotu publikacji wzmogto zmienno$¢é na rynku stopy procentowej
w oczekiwaniu na publikacje danych.

e CGlobalny spadek awersji do ryzyka spowodowat w minionym tygodniu
wyhamowanie umocnienia dolara i euro relacji do koszyka walut. Jednocze$nie
kurs euro wobec dolara lekko wzrést do 116 USD/EUR wobec 1155 przed
tygodniem. Pomimo spadku awersji do ryzyka na wartosci zyskiwat ,bezpieczny”
frank szwajcarski (09% w skali tygodnia w relacji do koszyka walut) dzigki
przyblizeniu sie perspektywy zawarcia umowy handlowej USA - Szwajcaria.
Ostatecznie umowa ta zostata zawarta przynoszqc obnizenie cet importowych
w USA na towary produkowane w Szwajcarii do 15% z wezesniejszych 39%.

e Sytuacja na krajowym rynku ksztattowata sie pod wptywem rynkdéw
miedzynarodowych. Notowania akcji na GPW wzrosty w §lad za rynkami
zagranicznymi — WIG zyskat w skali tygodnia 0,6%. Globalny spadek awersji do
ryzyka poskutkowat umochieniem ztotego — o 0,4% w relacji do koszyka walut (w
tym nieco ponizej 4,23 ztotego za euro). Z kolei rentownosci krajowych papieréw
skarbowych lekko wzrosty w §lad za rynkami bazowymi, w tym 10-latek o 2 pkt.
baz. do 530% Z drugiej strony umacniaty sie oczekiwania widoczne
w notowaniach FRA na kontynuacje rozluzniania polityki monetarnej przez RPP
(spadek stawek o 5 pkt. baz.).

e Krajowy rynek finansowy bez wiekszych emocji przyjgt brak zmiany
perspektywy ratingu Polski przez agencje Standard&Poor’s oraz opublikowane
w minionym tygodniu dane nt. polskiej gospodarki — przyspieszenie wzrostu PKB
w Il kw. do 3.7% r/r wobec 34% r/r w Il kw. (dcme wstepne bez struktury PKB) oraz
ostateczng publikacje nt. inflacji CPI za paZdziernik (2,8% baz zmian wobec flash).
Szacujemy, ze w pazdzierniku inflacja bazowa obnizyta sie do 2,9% r/r wobec 3.2%
r/r we wrzeséniu — efekt zaréwno czynnikéw o charakterze trwatym (obnizenie
dynamiki stabilniejszych cen ustug), jak i jednorazowym (spadki cen
w kategoriach charakteryzujgcych sie podwyzszong zmiennosciq). Wstepnie
szacujemy, ze w listopadzie inflacja CPI obnizy sie do 26% r/r, co przy
dopuszczajgcych obnizke stép NBP w grudniu wypowiedziach niektérych
cztonkéw RPP (I. Dgbrowski), pozostawia otwartg opcje dla takiej decyzji.
Natomiast nie jest to nasz bazowy scenariusz.

e W biezgcym tygodniu najistotniejsza dla rynku bedzie wspomniana
publikacja zalegtych wrzesniowych danych z rynku pracy w USA. Jednoczes$nie
w pigtek opublikowana zostanie seria wstepnych szacunkéw koniunktury PMI
w listopadzie ze strefy euro iz USA.

e W Polsce z poczqtkiem kolejnego tygodnia rozpocznie sie comiesieczna seria
publikacji nt. aktywnosci krajowej gospodarki (za pazdziernik, pierwsze dane za
IV kw.).


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0019/66016/BOSBank_PKB_25.11.13.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0019/66016/BOSBank_PKB_25.11.13.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0023/66038/BOSBank_CPI_25.11.14.pdf

Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 17 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy paz 3,2%rfr 3,2% rfr** 2,9% r[r¥**
wtorek 18 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
oo W OIS e 6507 -
1430 US Sprzedaz detaliczna* paz - - -

1515 US Produkcja przemystowa* paz - - -
czwartek 20 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:30 US Zmiana zatrudnienia Wrz 22,0 pkt. 50,0 pkt. -

14:30 US Stopa bezrobocia Wrz 4.3% 4.3% -

1430 US Godzinowe wynagrodzenia Wrz 3,7% r/ r - -
pigtek 21listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
N e — : :
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) lis 49,6 pkt. 498 pkt. -

09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lis 54,6 pkt. 54,0 pkt. -

10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) lis 50,0 pkt. 50,2 pkt. -

10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lis 53,0 pkt. 52,8 pkt. -

15:45 US Indeks PMI-ustugi lis 54,8 pkt. 55,2 pkt. -

1545 US Indeks PMI-przemyst lis 52,5 pkt. 52,2 pkt. -

16:00 US Indeks Uniwersytetu Michigan lis 53,6 pkt. 50,3 pkt. -
poniedziatek 24 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL ;f:;‘ézgzir:‘:s‘:’v:ekt°rze paz -0.8%rfr -0.8%rfr -0.8%r/r
10:00 pL \Wynagrodzeniaw sektorze paz 7.5%r/r 7.3%rr 7.3%r/r

przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa paz 5,7%rfr 2,4%rfr 14%r[r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI paz -12%r/fr -1,8%rfr -1,8%rfr
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa paz 0,2%rfr 1,0%r/r 0,9%r[r
10:.00 DE Wskaznik nastrojéow w biznesie Ifo lis 88,4 pkt. - -

* publikacja moze zostaé przesunieta na pézniejszy termin ze wzgledu na ostatni shutdown w USA

**prognoza sprzed publikacji flash CPI, ***szacunek na podstawie danych z CPI
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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Sferarealna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.10.2025 07.11.2025 14.11.2025 31122025  31.01.2026  31.03.2026
Stopa lombardowa NBP % 5,00 475 475 475 4,50 4,50
Stopa referencyjna NBP % 4,50 425 425 4,25 4,00 4,00
Stopa depozytowa NBP % 4,00 375 3,75 375 3,50 3,50
WIBOR 3M % 4,46 4,30 4,27 415 4,05 4,05
FRA 3x6 % 4,07 3,98 3,93 - - -
FRA 6x9 % 3,77 3,77 3,72 - - -
FRA 9x12 % 3,68 3,72 3,69 - - -
IRS 2L % 3,96 3,96 3,93 - - -
IRS 5L % 4,04 4,09 4,05 - - -
IRS 10L % 441 444 4,42 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 413 416 419 4,05 4,00 3,90
Obligacje skarbowe 5L % 472 4,69 470 4,65 4,60 4,50
Obligacje skarbowe 10L % 5,32 5,28 5,30 5,25 5,20 515
PLN/EUR PLN 4,25 425 423 4,25 4,25 4,25
PLN/USD PLN 3,68 3,68 364 370 37 373
PLN/CHF PLN 458 456 459 4,57 456 456
USD/EUR usb 115 116 116 115 115 114
Stopa Fed % 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75 3,50
Stopa depozytowa EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,08 410 415 4,00 3,95 3,90
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,63 2,66 2,72 2,65 2,60 255

Zrédfta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie 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 publikaciji 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 ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie

ponosi odpowiedzialno$ci 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.
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