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Przetom 2024/2025 pod znakiem wyzszych
rentownosci obligaciji. W Niemczech zaskoczenie
wyzszq inflacjq, w Polsce CPI nizszy od oczekiwani.

e Koniec minionego i poczqtek nowego roku na globalnym rynku mingt
w miare spokojnie. Gtéwng tendencjq rynkowq w tym okresie byt wzrost
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych, w szczegdlnosci na
rynkach europejskich, gdzie z poczgtkiem roku silniejszy impuls wzrostowy data
nieoczekiwanie wysoka grudniowa inflacja w Niemczech.

¢ Inflacja w Niemczech wzrosta do 2,6% r/r wobec 2,2% w listopadzie i wobec
oczekiwanych 2,4%, gtéwnie za sprawq wzrostu cen zywnosci i energii. Z kolei
inflacja bazowa wzrosta do 3,1% wobec 3,0% w listopadzie.

o W efekcie z poczqtkiem roku obnizyty sie oczekiwania rynkowe co do skali
obnizek stép EBC, a rentownosci obligacji niemieckich wzrosty na catej dtugosci
krzywej dochodowosci. W okresie od 20 grudnia do konca minionego tygodnia
rentownosci 10-letnich papierdw wzrosty o 14 pkt. baz. do 2,42%.

e Takze na rynku amerykaniskim ostatnie dwa tygodnie przyniosty wzrost
rentownosci obligacji. Natomiast dotyczyt on gtéwnie dtuzszego korica krzywej
dochodowosci (rentownosci 10-letnie papieréw wzrosty o 8 pkt. baz.), i przypaci
w wiekszosci na okres przedswiqteczny - zapewne joko poktosie ,jastrzebiej’
grudniowej obnizki stép Fed. Natomiast poczgtek tego roku przyniést ponowny
lekki impuls wzrostowy rentownosci w USA.

e Na przetomie 2024 i 2025 roku naptywaty informacje z obszaru polityki, ktére
nie pozwolity catkowicie zapomnie¢ o wyzwaniach czekajacych rynki w 2025 r.
Pod koniec 2024 r. zgodnie z oczekiwaniami prezydent Niemiec Frank-Walter
Steinmeier rozwigzat Bundestag i rozpisat przedterminowe wybory
parlamentarne na 23 lutego 2025r.

e Zkolei z poczgtkiem tego roku "Washington Post" opublikowat informacije, ze
Donald Trump rozwaza plan, ktéry nadal naktadatby cta na wszystkie kraje, ale
zawezatby ich zakres do wybranych towardéw i ustug, ktére stanowiq najwiekszq
konkurencje dla firm w USA. Prezydent elekt zaprzeczyt tym doniesieniom.

e Spekulacje nt. mozliwosci ograniczenia zakresu restrykcji celnych przez USA
w potagczeniu z wyzszq inflacjg w Niemczech i ograniczeniem oczekiwan co do
skali obnizek stép w strefie euro ograniczyty z poczqtkiem roku presje na
umocnienie dolara w relacji do euro, ktéra byta widoczna pod koniec minionego
roku i w pierwszych dniach stycznia.

e Ostatecznie w okresie 20 grudnia — 6 stycznia dolar jedynie lekko zyskat na
wartosci w relacji do euro do poziomu 1,04 dolara za euro, po tym jak w
pierwszych dniach stycznia okresowo umochnit sie ponizej 1,03 dolara za euro. Do
6 stycznia kurs dolara w relacji do koszyka walut zyskat 0,4%, przy lekkiej
aprecjacji euro 0 0,2%. Z drugiej strony przez ostatnie dwa tygodnie wyrazniej na
wartosci stracity frank szwajcarski (00,9%) ijen (00,3%).
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e Rynki akcji przez wiekszos¢ okresu Swigteczno-noworocznego zachowywaty
sie stabilnie przy niskiej aktywnosci inwestoréow, ze zmianami, ktére zasadniczo
ksztattowaty sie ponizej 1% dla indekséw MSCI. Natomiast biezgcy tydzien
rozpoczqt sie pod znakiem wzrostu popytu na ryzykowne aktywa i przynidst
wyrazniejszy wzrost indeksow akcji.

e Przetom roku przynidést tez sporo informacji nt. sytuacji gospodarczej
w Chinach. Generalnie indeksy PMI (Caixin i NBS) wskazaty na silniejszg od
oczekiwan poprawe koniunktury w sektorze ustug, przy nadal rozczarowujgcych
notowaniach indekséw w sektorze przemystowym.

e Na polskim rynku finansowym okres $wigteczno-noworoczny minat
spokojnie, a ptytki rynek generalnie podazat za tendencjami Swiatowymi.

o Kurs ztotego pozostawat wzglednie stabilny w okolicach 4,27 ztotych za euro,
przy wiekszej zmiennosci w relacji do dolara. Natomiast z poczqgtkiem tego
tygodnia powrdt dobrych nastrojéw na globalne rynki oddziatywat
umachiajgco na ztotego, ktdry dzisiaj odnotowat mocne poziomy 4,25 euro za
ztotego i 4,07 ztotego za dolara. W okresie Swigteczno-noworocznym WIG byt
stabilny, natomiast lepsze nastroje na globalnych gietdach z poczgtkiem
biezgcego roku takze warszawskiej gietdzie daty impuls do silniejszego wzrostu
w pierwszych dniach 2025 roku (ponad 2-proc. wzrost WIG).

e W S$lad za rynkami bazowymi w ostatnich dwéch tygodniach wzrosty
rentownosci obligaciji skarbowych w tym papieréw 10-letnich o blisko 10 pkt. baz.
- powyzej 5,90%. Natomiast czynniki krajowe, w szczegdlnosci publikacja nizszego
od oczekiwan wstepnego szacunku grudniowej inflacji CPI w ograniczonym
stopniu wptynety na sytuacje na krajowym rynku stopy procentowe;.

o Grudniowy wskaznik inflacji CPl wzrést do 4.8% r/r wobec 4.7% r/r w listopadzie,
ponizej naszej prognozy i mediany prognoz rynkowych (5,0% r/r). Do nizszej od
prognoz grudniowej inflacji przyczynit sie wyraznie nizszy od oczekiwarn wzrost
cen zywnosci, co mogto by¢ efektem podwyzszonej zmiennosci cen w wyniku
okresowych agresywnych promociji cenowych przed Swietami. Szacujemy, ze
inflacja bazowa wyniosta w grudniu 4,2%, lekko ponizej 4,3% r/r w listopadzie.
Niezaleznie od grudniowej niespodzianki podtrzymujemy nasz bazowy
scenariusz, ze w | potowie tego roku inflacja CPI wzrosnie do przedziatu 5-5,5% r/r.

¢ W najblizsezych tygodniach uwaga rynkowa bedzie coraz = silniej
koncentrowa¢ sie na zapowiedziach w zakresie polityki gospodarczej
w kontek$cie zaplanowanego na 20 stycznia powtdrnego objecia urzedu
prezydenta USA przez Donalda Trumpa. To zapewne przyniesie
w nadchodzqgcych tygodniach wzrost zmienno$ci rynkowe;.

e Natomiast niezmiennie  istotne  pozostang  publikacje  danych
makroekonomicznych. W biezgcym tygodniu bedq to jak zawsze oczekiwane
comiesieczne dane z rynku pracy z USA (w tym comiesieczna ankieta JOLTS),
a ponadto grudniowy odczyt indeksu koniunktury ISM w ustugach, po tym jak
miniony tydzien przynidst pozytywnq niespodzianke nt. grudniowego indeksu ISM
w przemysle (49,3 pkt. wobec z 48,4 pkt. w listopadzie).

« Z kolei z Niemiec naptyng informacije nt. kondycji przemystu (zaméwienia
i produkcja w listopadzie), zas z Chin nt. grudniowego eksportu i importu.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 7 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi gru 52,1 pkt. 53,0 pkt. -
16:00 US Liczba wakatéw wg ankiety JOLTS lis 7744 tys. 7700 tys. -
Sroda 8 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Zaméwienia w przemysle lis -15% m/m 0,0% m/m -
mop s POMCSIIMETOURON® g — —
czwartek 9 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
02:30 CHN Inflacja CPI gru 02%r/r 0% rfr -
03:00 CHN Eksport gru 6,7%r[r 7.4% rfr -
03:.00 CHN Import gru -39%r/r -1,0%r/r -
08:00 DE Produkcja przemystowa lis -10% m/m 0,6% m/m -
00 EMU Sprzedaz detaliczna lis -0,5% m/m 0,5% m/m -
piqtek 10 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1430 US Zmiana zatrudnienia gru 2270 tys. 152,5 tys. -
14:30 US  Stopa bezrobocia gru 42% 42% -
14:30 US  Godzinowe wynagrodzenia gru 4.0%r[r 4.0%r[r -
poniedziatek 13 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL  Saldo narachunku obrotéw biezgcych lis 1,064 mid EUR 0,008 mid EUR 0,981 mid EUR

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 20.12.2024 31122024 03.01.2025 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 5,75 575 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 525 525
WIBOR 3M % 5,85 584 5,84 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 575 573 5,67 - - -
FRA 6x9 % 543 541 5,39 - - -
FRA 9x12 % 513 515 517 - - -
IRS 2L % 524 526 5,28 - - -
IRS 5L % 4,99 5,04 5,09 - - -
IRS 10L % 514 520 526 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,01 5,08 510 4,90 4,90 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 543 548 553 510 5,00 495
Obligacje skarbowe 10L % 5,82 5,87 591 5,65 5,40 5,30
PLN/EUR PLN 426 4,27 427 430 431 432
PLN/USD PLN 410 410 415 4an 410 4n
PLN/CHF PLN 458 454 457 457 459 4,60
USD/EUR usb 1,04 1,04 1,03 1,05 1,05 105
Stopa Fed % 450 450 450 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 3,00 3,00 3,00 275 2,75 2,50
Stopa SNB % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,52 4,57 4,60 4,20 415 410
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,28 2,36 242 215 210 2,05

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
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 informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bqdz 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, Xlll 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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