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RPP nie zaskoczyta i nie zmienita stop. Teraz kolej na
FediEBC.

e W minionym tygodniu na globalnym rynku finansowym utrzymat sie
optymizm. Rynki coraz agresywniej wycenidjg scendriusz poluzowania okoto
potowy roku polityki gtéwnych bankéw centralnych w warunkach oczekiwanego
spadku inflacji przy tagodnym spowolnieniu aktywnosci.

¢ Ubiegtotygodniowe publikacje danych generalnie wsparty taki scenariusz.
Szczegdliny optymizm tchneta w rynki pigtkowa publikacja dot. listopadowych
nastrojow gospodarstw domowych Uniwersytetu Michigan. Skokowy spadek
oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, zgodnie z ktérymi w perspektywie roku
inflacja spadta do 3,1% z 4,5%, a w dtugim terminie do 2,8% wzmocnit oczekiwania,
ze inflacja moze obniza¢ sie z jednoczesnym uniknieciem recesji. Tym samym
pozostate publikacje danych z USA — skokowy wzrost optymizmu konsumentow
Uniwersytetu Michigan, mocniejszy odczyt wskaznika ISM w ustugach, nieco
wyzszy wzrost zatrudnienia w listopadzie (199 tys. vs. oczekiwane 183 tys. i vs. 150
tys. w pazdzierniku), czy spadek liczby nieobsadzonych etatéw wg ankiety JOLTS
tylko utwierdzity inwestoréw w scenariuszu unikniecia recesji, ale bez szkody dla
scenariusza spadku inflacji w USA.

e Opublikowane dane z gospodarki strefy euro wskazaty z kolei na utrzymujgcq
sie stagnacje gospodarczq z ryzykiem kolejnego kwartatu ze spadkiem PKB
(techniczna recesjo). Negatywnq niespodziankq okazaty sie zamowienia
i produkcja w przemysle niemieckim (silne spadki), z kolei bliski oczekiwaniom
okazat sie wynik sprzedazy detalicznej w strefie euro (lekki wzrost o 01% m/m).
Choé dane nie sg ,dealne” z punktu widzenia rynkéw (wigksze ryzyko
scenariusza recesyjnego), niemniej takze wspierajq scenariusz, ze cykl podwyzek
stop EBC zakonczyt sie i przybliza sie perspektywa rozluzniania polityki pienieznej.

e Obstawiany przez rynki scenariusz przyblizajgcych sie obnizek stép
z jednoczesnym uniknieciem gtebokiej recesji gospodarczej wspart w minionym
tygodniu spadek rentownosci obligacji skarbowych i wzmocnit notowania akciji,
cho¢ ich zmiany byty juz nie tak spektakularne jok we wczesniejszym tygodniu.

e Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w USA spadty o 5 pkt. baz. do
415%, a w Niemczech 016 pkt. do 2]9%. Jednoczesnie o 0,2% wzrdst globalny indeks
akcji MSCI, przy wzroscie indeksu w USA o0 0,2%, a w EMU 0 1,5%.

e Na rynku walutowym wzrost optymizmu dot. gospodarki USA, przy stabych
wynikach aktywnos$ci gospodarczej w strefie euro wzmocnit dolara o 0,5% i
ostabit euro 0,5% w relacji do koszyka walut. Dolar umochit sie wobec euro do 1,08
dolara za euro wobec 1,09 USD/EUR tydzieri wezeshiej.

e Spadek rentownosci na rynkach bazowych wspart kontynuacje spadku
krajowych rentownosci obligacji. W skali tygodnia rentownosci obligaciji 10-
letnich spadty o015 pkt. baz. do 5,06% w przypadku 2-latek i o 20 pkt. baz. do 5,29%
dla 10-latek. Stawki FRA obnizyty sie (o ok 20 pkt. baz. w perspektywie 3-9
miesiecy), do 512% dia kontraktu 6X9. W skali tygodnia WIG zyskat 1,0%, natomiast
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kurs ztotego w relacji do koszyka walut lekko stracit (0,3%), przy stabilizacji w
relacji do euro (4,33 PLN/EUR) i ostabieniu w relacji do dolara (4,02 PLN/USD)
i franka szwajcarskiego (3,60 PLN/CHF).

e Sqgdzimy, ze na spadek krajowych rynkowych stép procentowych oddziatuje
przede wszystkim zmiana klimatu wokét polityki monetarnej Fed i EBC, gdyz
sygnaty ptynqce z Rady Polityki Pienieznej nie wskazujq na perspektywe szybkich
kolejnych obnizek stép. W minionym tygodniu, zgodnie z oczekiwaniami, RPP nie
zmienita stép procentowych NBP i podtrzymata konserwatywny przekaz. Takze
podczas czwartkowej konferencji prasowej prezes NBP pozostawat
wstrzemiezliwy co do perspektywy rychtej zmian stép. Podtrzymat ocene
z listopada, ze marcowe posiedzenie RPP bedzie pierwszym realnym momentem
na ocene sytuacji w kontekscie nowej projekcji inflacyjnej NBP. Wtedy tez RPP
bedzie miata petniejszq wiedze nt. decyzji administracyjnych, ktére bedq
ksztattowaty inflacje w 2024 r. (nosniki energii i VAT na zywnosgé).

e Motzliwe, ze rynki zaczynajq liczyé, ze obecny konserwatyzm Rady ostabnie
wraz ze zblizaniem sie perspektywy obnizek stép Fed i EBC. Ponadto informacie,
ktére naptywajqg wskazuja, ze w | potowie roku krajowy wskaznik CPl okresowo
obnizy sie ponizej nhaszego dotychczasowego scenariusza przedstawionego w
ostatnim Przeglqdzie kwartalnym. Scenariusz ten zaktadat wzrost cen energii
elektrycznej o 20% i przywrdcenie podstawowej stawki VAT na zywnos$é do 5% z
poczqtkiem 2024 r. Obecnie realna perspektywa ustawowego zamrozenia cen
energii i gazu na dotychczasowym poziomie do potowy 2024 r. i wejScie w zycie
rozporzqdzenia rzadu utrzymujgcego zerowq stawke VAT na zywno$¢ w | kw.
2024 r. wskazuje, ze w | kw. wskaznik CPI okresowo bedzie dalej spadat i w marcu
osiggnie ok. 4,0% wobec szacowanych na koniec tego roku ok. 6,5%. Dopiero
oczekiwane w potowie roku podwyzszenie cen hosnikdw energii i przywrdcenie
podstawowej stawki VAT na zywno$é spowoduje w potowie roku ponowny
wzrost inflacji w okolice 5,5%. Oczywiscie sq to, pdki co bardzo szacunkowe
obliczenia, a ostateczny scenariusz bedzie mozna okresli¢ po powotywaniu
nowego rzqdu i okresleniu jego plandw w zakresie VAT na zywno$¢. Choé
przyznajemy, ze okresowy spadek inflacji wzmoze spekulacje na obnizke stép
NBP w | kw. 2024 r. (W marcu), péki co wyzsze prawdopodobienstwo przepisujemy
scenariuszowi, ze do kolejnej obnizki stép NBP dojdzie w Il potowie roku (w lipcu),
kiedy RPP bedzie miata juz petniejszy obraz sytuacji i perspektyw inflacyjnych
w 2024 r. m.in. w kontekscie decyzji administracyjnych nowego rzgdu.

e Sytuacija polityczna znajdzie sie w tym tygodniu w centrum uwagi krajowego
rynku - z oczekiwanym 1212 expose i prawdopodobnym uzyskaniem tego dnia
wotum zaufania przez premiera D. Tuska. Zapewne 1312 zostanie powotany howy
rzad z zapleczem parlamentarnym koalicji KO-Trzecia Droga-Lewica. Oprécz
wydarzen politycznych na ten tydzien zaplanowano publikacje ostatecznego
wyniku listopadowej inflacji CPI oraz bilansu ptatniczego za pazdziernik.

® Zagranicq oczekiwana jest seria posiedzenia gtdwnych bankéw centralnych:
Fed, EBC, Banku Anglii i SNB. Powszechnie oczekuje sie stabilizacji stép. To czego
rynki bedq najbardziej oczekiwag, to sygnatéw dot. przysztosci i ewentualnych
zmian w retoryce bankéw w kierunku potwierdzenia oczekiwan rynkowych na
szybkie poluzowanie polityki monetarnej. Z publikacji zagranicznych danych
najistotniejsze bedaq: inflacja CPI w USA, wstepne wskazniki koniunktury PMI za
grudzien w strefie euro oraz miesieczne dane z gospodarki chiriskiej.


https://t.co/fVfxsUXUeH
https://t.co/fVfxsUXUeH

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie komitetu FOMC (13 grudnia)

Oczekujemy, ze komitet FOMC utrzyma stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, w tym stope funduszy federalnych w przedziale 5,25% - 5,50%. Cho¢
biezgcy podwyzszony poziom inflacji oraz wcigz niezta koniunktura na
amerykariskim rynku pracy pozostaja wyzwaniem dla polityki pienieznej Fed,
sqdzimy, ze w warunkach utrzymujagcego sie stopniowego spadku inflacji oraz
Srednioterminowych ryzykach gospodarczych FOMC nie zdecyduje sie juz na
kolejng podwyzke stép procentowych.

Biorgc pod uwage zmiany sytuacji rynkowej w ostatnich tygodniach, tj.
gwattowny wzrost oczekiwan na szybkie obnizki stép, to zapewne ten temat
bedzie kluczowym podczas konferencji prasowej prezesa Fed.

W naszej ocenie catoksztatt publikowanych danych oraz wyrazne poluzowanie
warunkéw finansowania w tygodniach ostatnich nie bedzie zbiezne z celami
Fed, stad raczej oczekujemy konserwatywnej retoryki prezesa Powella oraz
ewentualnych niewielkich zmian w oczekiwanej ciezce stép procentowych Fed
(zgodnie z prognozq z wrzesnia, stopa funduszy federalnych na koniec 2024 r.
oczekiwana byta na poziomie 5,00% - 5,25%). Sqdzimy, ze wiekszo$¢ komitetu nie
bedzie chciata wspieraé biezqcych oczekiwarn rynkowych na szybkie obnizki
stop.

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (14 grudnia)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
w tym stope referencyjna na poziomie 4,50% i stope depozytowq na poziomie 4,00%.
Cho¢ formalnie rada EBC nie zamkneta biezacego cyklu podwyzek stép
procentowych, a ryzyka dla perspektyw inflacyjnych utrzymujg sie, to
prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki stép na posiedzeniu w grudniu
uwazamy za bardzo niskie. We wrzes$niu i pazdzierniku Rada utrzymata wyraznie
tagodniejszq retoryke, co w warunkach silniejszego od oczekiwan EBC, spadku
biezgcego wskaznika inflacji HICP oraz stabszych danych ze sfery realnej pozwoli
radzie na analizowanie biezqcej i przysztej sytuaciji gospodarczej w kontekscie
dotychczasowego znaczgcego zaostrzenia polityki pieniezne;j.

Jednoczes$nie zaktadamy, ze rada EBC nie bedzie chciata ,wspierac” biezqcych
oczekiwan rynkowych stosunkowo szybkiego luzowania polityki pienieznej w
2024r., stgd w tym kontek$cie utrzyma relatywnie konserwatywnq retoryke
wskazujgc na perspektywe diuzszego okresu podwyzszonych stép
procentowych. Wciqz bowiem w przypadku strefy euro wyzwaniem dla polityki
pienieznej jest stosunkowo wysokie, pomimo spowolnienia aktywnosci, tempo
wzrostu wynagrodzen w warunkach duzo mniej elastycznego rynku pracy i
wynagrodzeniach silnie zaleznych od negocjacji ptacowych zwigzkéw
zawodowych.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen - biezgcy tydzien
wtorek 12 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$S
14:30  US Inflacja CPI lis 32%r/r 31%r/r -
14:30  US Inflacja CPI - wskaznik bazowy lis 4,0%r[r 4,0%r[r -
Sroda 13 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$S
00 EMU Produkcja przemystowa paz -11% m/m -0,3% m/m -
20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych gru 5,25% - 550% 5,25% - 5,50% 5,25% - 5,50%
o0 Do edbe gy : :
czwartek 14 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
930 CH Decyzja SNB dot. stép procentowych gru 1,75% 1,75% -
1415 UK Efgg’éﬁfx;ﬁ Anglii dot. stop gru 5,25% 5,25% -
14:00 PL Saldo narachunku obrotéw biezgcych paz 394 min EUR 1618 mIn EUR 1803 min EUR
1415 EMU Ef;g’;jri ;&%EBC dot. stop gru 4,00% | 450% 4,00% | 450% 4,00% | 4,50%
1430 US Sprzedaz detaliczna lis -01% m/m -01% m/m -
was o SO pGipEEiEoRe gy : :
piatek 15 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
3:00 CHN Produkcja przemystowa lis 46%rr 5.7% rfr -
300 CHN Sprzedaz detaliczna lis 7.6%r/r 125%r/r -
3:00 CHN Inwestycje sty - lis 29r/r 30%r/[r -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) gru 42,6 pkt. 432 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) gru 49,6 pkt. 49,8 pkt. -
1000  EMU Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) gru 442 pkt. 44,6 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) gru 487 pkt. 49,0 pkt. -
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (ost.) lis 6,5% r/r (wst.) - 6,5%rfr
1515  US Produkcja przemystowa lis -0,6% m/m 0,3% m/m -
poniedziatek 18 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$S
10:00  DE Indeks koniunktury Ifo gru 87,3 pkt. - -
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI lis 8,0%r/r - 7,3%rfr

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

8,00 - 8,00
% s. referencyjna NBP %
——— POLONIA (1-mies. $rednia
6,00 | ruchoma) - 6,00
—— WIBOR 3M
4,00 - - 4,00
2,00 - - 2,00
0,00 E : : : : 0,00
kwi 20 lis 20 lip 21 lut 22 wrz 22 maj 23
2rédfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - Polska
9,00 - r 9,00
% ——0S 2L %
700 T 0SSt 7,00
——0S 10L
s. referencyjna NBP
5,00 - - 5,00
3,00 + - 3,00
1,00 - - 1,00
L
1 Obwj 20 lis 20 lip 21 lut 22 wrz 22 maj 23 100
Notowania kursu ztotego
4,95 - T 5,15
——PLN/EUR (L)
——PLN/USD (P
4,82 - /USD (P) + 4,83
———PLN/CHF (P)
4,69 - 4,51
4,56 - 4,19
4,43 - 3,87
4,30 T T T . T 3,55
kwi 20 lis 20 lip 21 lut 22 wrz22 maj23
zrodfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,50 - + 38,0
tys. pkt. tys. pkt.
2,20 - - 34,0
1,90 - + 30,0
1,60 + 26,0
——WIG-20 (L)
Dow Jones (P)
1,30 + T T T T T 22,0
kwi 20 lis 20 lip 21 lut 22 wrz 22 maj 23

zrédfo: Bloomberg

2023-12-11
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

B A N K
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 30.11.2023 01122023 08.12.2023 31.12.2023  31.01.2024 31.03.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,83 5,84 5,85 5,85 5,85 5,80
FRA 3x6 % 574 5,67 5,62 - - -
FRA 6x9 % 541 530 513 - - -
FRA 9x12 % 5,06 491 4,70 - - -
IRS 2L % 516 5,05 4,87 - - -
IRS 5L % 474 4,66 4,40 - - -
IRS 10L % 4,85 476 456 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,29 5,26 5,09 5,30 5,30 5,30
Obligacje skarbowe 5L % 5,30 524 5,00 5,35 5,35 5,30
Obligacje skarbowe 10L % 5,49 544 5,33 5,55 5,50 5,40
PLN/EUR PLN 435 435 433 4,40 4,40 4,45
PLN/USD PLN 398 3,99 4,02 4,06 407 412
PLN/CHF PLN 455 457 459 458 458 4,64
USD/EUR uUsD 1,09 1,09 1,08 109 108 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa repo EBC % 450 4,50 450 450 450 450
Stopa SNB % 175 175 175 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,33 4,20 423 4,40 430 410
Obligacje skarbowe GER 10L % 244 2,36 2,27 2,50 2,50 2,45

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 opracowarn 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 Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dlia

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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