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Ztagodzenie retoryki Fed wzmocnito optymizm na
rynkach finansowych.

e Ubiegtotygodniowe posiedzenia gtéwnych bankéw centralnych, w tym
ztagodzenie retoryki przez Fed, w ocenie rynkéw potwierdzity oczekiwania na
bliskie poluzowanie polityki monetarnej. W efekcie utrzymujgcy sie od kilku
tygodni optymizm rynkowy otrzymat dodatkowy pozytywny impuls, co wyraznie
wzmochito indeksy akcji, a rentownosci obligacji spadty do lokalnych minimow.

« Komitet Otwartego Rynku (FOMC) zaskoczyt tagodnym przekazem — zaréwno
najnowszymi prognozami stép procentowych cztonkéw FOMC, jak i retorykq
prezesa Fed. Zgodnie z hajnowszymi prognozami, wiekszo$é cztonkdédw komitetu
oczekuje w 2024 r. redukcji stép o 75 pkt. baz. (czyli skali obnizek o 50 pkt. baz.
wiekszej w poréwnaniu z prognozami z wrzesnia). W 2025 r. cztonkowie FOMC
oczekujg obnizenia stép o kolejne 100 pkt. baz. Ponadto podczas konferencji
prasowej po posiedzeniu prezes J.Powell powiedziat, ze komitet rozpoczat
dyskusje nt. terminu tagodzenia polityki pienieznej. Prezes Fed okreslit te dyskusje
joko bardzo wstepnq i powiedziat, ze bedzie to temat kolejnych posiedzen.
Jednocze$nie nie wskazat potencjalnego terminu pierwsze] obnizki stop.
tagodna retoryka Fed wraz z wczesniejszq publikacjqg listopadowych
wskaznikéw inflacji CPI (lekki spadek wskaznika gtéwnego, stabilizacja inflaciji
bazowej) wzmocnity oczekiwania rynkowe na szybkie (przetom 1i Il kw. 2024 r.)
iznaczqgce (ponad 100 pkt. baz. w przysztym roku) poluzowanie polityki
monetarnej przez Fed.

e Z kolei EBC zachowat wstrzemiezliwo$€é w komunikowaniu perspektywy
luzowania polityki monetarnej. W trakcie konferencji prasowej prezes EBC
wskazata, ze rada nie dyskutowata na temat obnizek stép i ze miedzy
podwyzkami i obnizkami stép znajduje sie spora przestrzen dla ich stabilizacii
oraz analizy naptywajgcych danych i informacji. Wskazata, ze dla EBC kluczowe
beda analizy ksztattowania sie dynamiki wynagrodzen oraz wynikéw
finansowych przedsiebiorstw weryfikujgce, na ile wysokie koszty przedsiebiorstw
bedq wciqz przerzucane na ceny detaliczne towardw i ustug.

e Sama retoryka EBC nie data mocnych podstaw dla oczekiwan na szybkie
rozpoczecie cyklu luzowania polityki monetarnej. Niemniej pigtkowa publikacja
stabszych od oczekiwan wstepnych grudniowych indekséw PMI utwierdzita rynki
w oczekiwaniach, ze pod ciezarem stabszych danych na przetomie I i Il kw. rada
EBC rozpocznie ostatecznie luzowanie polityki monetarnej. Grudniowy indeks PMI
koniunktury w przemysle strefy euro, utrzymat sie na listopadowym poziomie
442 pkt., nieco ponizej prognoz rynkowych. Ponizej oczekiwan uksztattowat sie
takze indeks dla ustug - 48,1 pkt. wobec 487 pkt. w listopadzie. Mocho ponizej
oczekiwan uksztattowat sie indeks ustug dla Niemiec (484 pkt. vs. 49,6 pkt.
w listopadzie). Wyniki PMI wskazaty na utrzymujqcq sie stagnacje gospodarczq
z ryzykiem kolejnego kwartatu spadku PKB (techniczna recesja).

e Oczekiwany przez rynki scenariusz przyblizajgcych sie obnizek stép
zjednoczesnym uniknieciem gtebokiej recesji gospodarczej poskutkowat
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w minionym tygodniu silnym spadkiem rentownosci obligaciji skarbowych na
rynkach bazowych i wzmocnit notowania akcji.

e Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w USA spadty o ponad 30 pkt.
baz. do 3,91%, a w Niemczech o ponad 25 pkt. baz do 2,01%. Jednoczesnie o 2,1%
wzrést globalny indeks akcji MSCI, przy wzroscie indeksu w USA o 2,6%, w EMU
0 0,8%, a na rynkach wschodzagcych o 2,2%. Z kolei na rynku walutowym wzrost
apetytu na ryzyko przyniést tym razem ,klasyczne” ostabienie dolara (o 0,8% w
relacji do koszyka walut) i umocnienie euro (+0,7%) i dolar ostabit sie wobec euro
do 110 dolara za euro wobec 1,08 USD/EUR tydzien wczesniej.

e Spadek rentownosci na rynkach bazowych wspart kontynuacje spadku
krajowych rentownos$ci obligacji. W skali tygodnia rentownos$ci obligacji 2-
letnich spadty o ponad 20 pkt. baz. ponizej 4,90% i o ponad 30 pkt. baz. do 5,00%
dla 10-latek. Trend spadkowy kontynuowaty stawki FRA - ponizej 5,00% dla
kontraktu 6X9. W skali tygodnia WIG zyskat 0,8%, a kurs ztotego w relacji do
koszyka walut zyskat 0,6% i wzmocnit sie w relacji do euro (do 431 PLN/EUR) wobec
dolara (do 3,93 PLN/USD) i franka szwajcarskiego (do 3,54 PLN/CHF).

» Ubiegtotygodniowa publikacja petnych danych nt. listopadowego wskaznika
CPI w Polsce wskazata na postepujacy spadek inflacji bazowej, gtéwnie za
sprawg cen towardw. Przegtosowanie ustawy zamrazajqcej w | potowie 2024 r.
ceny nosnikéw energii oraz rozporzgdzenie ministra finanséw utrzymujqgce w
I kw. 2024 r. stawke VAT na poziomie 0% oznacza, ze w pierwszych miesigcach
2024 . inflacja okresowo ponownie wyraznie spadnie ponizej 4%. Przyznajemy, ze
okresowy spadek inflacji wesprze spekulacje na obnizke stép NBP w | kw. 2024 r.
(w marcu), jednak nadal 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.

¢ Na krajowym rynku w biezgcym tygodniu oczekiwany bedzie projekt budzetu
panstwa na 2024 r. rzqdu Donalda Tuska, ktéry w minionym tygodniu uzyskat
poparcie wiekszosci parlamentarnej. Na najblizszy wtorek zaplanowane jest
przyjecie projektu przez rzqd. W tym tygodniu zaplanowana jest tez
comiesieczna seria publikacji danych nt. aktywnosci polskiej gospodarki —
listopadowe wyniki ptac, zatrudnienia produkciji i sprzedazy detalicznej.

e Za granicq oczekiwana bedzie publikacja preferowanego przez Fed
wskaznika inflacji — deflatora konsumpciji PCI oraz listopadowych wydatkéw
i dochodéw konsumentéw. Z uwaga stuchane bedq takze liczne wystgpienia
przedstawicieli Fed i EBC. W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej oczekiwane
bedaq posiedzenia bankéw centralnych Czech i Wegier — w obu przypadkach
oczekiwane jest obnizenie stép procentowych.

® Tak jak wskazujemy od kilku tygodni, naszym zdaniem biezqcy optymizm
rynkowy w dtuzszym okresie nie utrzyma sie. Sqdzimy, ze tagodne spowolnienie
aktywnosci bedzie skutkowaé wolnym spadkiem inflacji w warunkach wciqz
silnej sytuaciji na rynkach pracy, co odsunie perspektywe obnizek stép Fed i EBC
na Il potowe 2024 r. Cho¢ dostrzegamy spore ryzyko silniejszego ostabienia
aktywnosci i w konsekwencji wyraznej poprawy perspektyw inflacji, to taki
scenariusz implikowatby korekte cen aktywdw o wyzszym profilu ryzyka — akcji
czy aktywéw rynkéw wschodzgcych, w tym aktywéw krajowych.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzenh — biezgcey tydzierh
wtorek 19 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 HU Decyzja NBH dot. stép procentowych gru 1,00% 10,25% -
sroda 20 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1000 pL Zatrudnienie wsektorze lis -01%rfr -0.2%r/r -01%t/r
przedsiebiorstw
1:00 pL Wynagrodzeniaw sektorze lis 12,8% rfr 1.2% rfr 10,9% rfr
przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa lis 1,6%r/r 0,8%r/r -0,2%rfr
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI lis -41%r[r -3,9%r/r -3,9%r/[r
czwartek 21 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Sprzedaz detaliczna lis 2,8%r/r 1,6%r/r 2,2%r[r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa lis 9,8%rfr 73%rfr 81%t/[r
1495 CzK De’CYZjCl banku centralnego Czech dot. gru 700% 6.75% _
stép procentowych
pigtek 22 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia lis 5,0% 5,0% 5,0%
14:30 US Dochody gospodarstw domowych lis 0.2% m/m 0,4% m/m -
1430 US Wydatki gospodarstw domowych lis 0,2% m/m 0,3% m/m -
14:30  US Wskaznik inflacji PCE lis 30%r/r 28%r/r -
14:30 US Wskaznik bazowy inflacji PCE lis 35%r/r 33%r/r -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2023-12-18 )
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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 30.11.2023 08.12.2023 15.12.2023 31.01.2024 29.02.2024 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 5,85 5,82 5,85 5,85 5,80
FRA 3x6 % 574 5,62 5,50 - - -
FRA 6x9 % 541 513 4,98 - - -
FRA 9x12 % 5,06 4,70 4,49 - - -
IRS 2L % 516 4,87 472 - - -
IRS 5L % 474 440 418 - - -
IRS 10L % 4,85 456 4,63 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,29 5,09 4,88 5,20 5,20 5,20
Obligacje skarbowe 5L % 5,30 5,08 477 5,35 535 5,30
Obligacje skarbowe 10L % 5,49 5,33 5,00 5,35 5,30 5,25
PLN/EUR PLN 435 433 431 440 4,40 4,40
PLN/USD PLN 3,98 4,02 393 4,05 4,06 4,06
PLN/CHF PLN 455 459 454 458 458 458
USD/EUR uUsD 1,09 108 109 109 1,09 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 4,23 3,91 4,00 3,95 3,95
Obligacje skarbowe GER 10L % 244 2,27 2,01 2]10 210 2]10

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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