Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ TYGODNIOWY

2 grudnia 2024

B@®S

B A N K

Staba krajowa konsumpcja w Il kw., z kolei
w pazdzierniku sprzedaz detaliczna odbita. RPP
pozostawi stopy baz zmian.

e W minionym tygodniu uwaga rynkowa pozostawata skupiona na
naptywajagcych danych gospodarczych wptywajgcych na oczekiwania rynkowe
co do przysztej polityki Fed i EBC. Wptyw sytuacji politycznej na rynki pozostat
raczej ograniczony, pomimo iz miniony tydzien obfitowat w informacje ze Swiata
polityki (deklaracja prezydenta elekta Donalda Trumpa, ze pierwszego dnia po
zaprzysiezeniu podniesie cta na import z Chin, a takze z Meksyku i Kanadly,
perturbacije polityczne wokét rzgdu we Francii), czy geopolityki (przyspieszenie
ofensywy rosyjskiej w Ukrainie).

e Publikacje listopadowego indeksu inflacji HICP w strefie euro
i pazdziernikowego deflatora PCE wskazaty, ze notowany w potowie roku trend
dezinflacyjny w USA i EMU wyhamowat (min. z powodu efektéw bazy
odniesienia), co jest zgodne z oczekiwaniami. Jednoczesnie naptywajace dane
ze sfery realnej gospodarek i indekséw koniunktury wskazaty na utrzymujgcq sie
stabq aktywnosé w strefie euro (spadek indeksu Ifo w Niemczech, czy wskaznika
nastrojéw konsumentéw we Francii) oraz pewne oznaki ostabienia aktywnosci w
USA (pazdziernikowe wydatki i dochody konsumentéw, indeks PMI w Chicago).

* Naptywajgce dane gospodarcze nie wptynety znaczqco na oczekiwania
rynkowe co do grudniowych decyzji EBC i Fed. W przypadku EBC rynek nadal
waha sie miedzy obstawianym jako pewne cieciem o 25 pkt. baz. a obnizkg o 50
pkt. baz. Pomimo stabych danych wzrost oczekiwan na wieksze ciecie tonowany
byt przez niektére jastrzebie wypowiedzi cztonkéw rady EBC (np. I. Schnabel).
Natomiast rynki utwierdzity sie w przekonaniu, ze w Srednim okresie skala cieé
stép bedzie solidna (rynek obstawia w tej chwili poluzowanie o0 150 pkt. baz. stép
do wrzesnia 2025 r). W przypadku Fed nieco stabsze dane z USA lekko
podwyzszyty oczekiwania na grudniowe ciecie stép o 25 pkt. baz. powyzej 50%.

e Ugruntowanie sie oczekiwan na obnizki stép EBC przyczynity sie do
wyraznego spadku rentownosci obligacji niemieckich do 2,09% na koniec
tygodnia (spadek o 15 pkt. baz) dla papieréw 10-letnich. Takze w USA solidnie
spadty rentownosci 10-letnich papieréw (o 23 pkt. baz. do 417%). Tutaj moégt
wptynqgé  efekt odreagowania  wczesniejszego  wzrostu  rentownosci
bezposrednio w reakcji na wynik wyboréw w USA, czy tez mniejsza ptynnosé na
rynku pod koniec $wigtecznego tygodnia (czwartkowe Swieto Dziekczynienia).

e Na rynkach akcji widoczne byto w minionym tygodniu wygaszanie
pozytywnego ,efektu Trumpa” dla amerykanskich gietd, niemniej nadal w skali
tygodnia indeks MSClwzrdst 0 1%. W strefie euro indeks MSCl wzrést o symboliczne
0,3%, a syntetyczny indeks dla rynkéw wschodzgcych powrécit do trendu
spadkowego (-1%) po lekkim pozytywnym odreagowaniu wczesniejszych silnych
spadkéw w reakcji na wyniki wyboréw w USA.

e Na rynku walutowym miniony tydzienn takze przyniést wyhamowanie
wczeshiejszych tendenciji. Po powyborczej silnej aprecjacji dolar w minionym
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tygodniu korekeyjnie ostabit sie (o 0,7% w relacji do koszyka walut), powyzej 1,055
dolara za euro.

e Na krajowym rynku finansowym rentownosci papieréw skarbowych obnizyty
sie w $lad za rynkami bazowymi, cho¢ w umiarkowanej skali. W skali tygodnia
rentownosci papieréw 10-letnich obnizyty sie o 6 pkt. baz. do 550%. WIG lekko
stracit (0,2% w skali tygodnia), natomiast w warunkach ostabienia dolara
wyraznie zyskat ztoty (0 1,6% w relacji do koszyka walut), powracajgc w okolice
4,30 ztotego za euro i ponizej 4,10 ztotego za dolara.

* W minionym tygodniu opublikowany zostat petny szacunek polskiego PKB za
Il kw. wraz ze struktura jego tworzenia. GUS potwierdzit szacunek z publikaciji flash
- PKB wzrést w Il kw. 0 2,7% r/r wobec wzrostu o 3,2% w Il kw. Natomiast negatywnag
niespodziankg byto bardzo silne spowolnienie dynamiki konsumpciji (do
zaledwie 0,3% r/r wobec 4,6% w Il kw.) oraz wysoki wzrost wktadu zapaséw we
wzrost PKB. (kontrybucja o 28 pkt. proc. wyzsza od naszej prognozy). Trudno
w éwietle pozostatych danych z gospodarki (nastroje konsumentéw
i przedsiebiorstw, dynamika realnych dochodéw, aktywno$é na rynku pracy)
wyttumaczy¢ tak silne tgpniecie konsumpciji w Il kw. Czas pokaze czy byt to efekt
o charakterze statystycznym i kolejne korekty GUS wskazq na podwyzszenie
szacunku konsumpciji i zmniejszenie wktadu zapaséw, czy faktycznie w Il kw.
miato miejsce tak silne ostabienie konsumpcji. Tak czy tak w naszej ocenie
utrwalenie tak stabego wzrostu konsumpciji jest w bazowym scenariuszu mato
prawdopodobne i w kolejnych kwartatach dynamika konsumpcji wzrosnie
z bardzo niskiego poziomu w Ill kw. Te oczekiwania wspierajq ubiegtotygodniowe
publikacje nt. pazdziernikowej sprzedazy detalicznej (odreagowanie w gére po
wrzesniowym spadku) i nt. obnizenia stopy bezrobocia w pazdzierniku.

o Ubiegtotygodniowa publikacja wstepnego szacunku CPl za listopad
potwierdzita oczekiwania na spadek CPI (do 4,7% r/r) gtéwnie z powodu wysokiej
bazy odniesienia sprzed roku w przypadku paliw. Szacujemy, ze inflacja bazowa
lekko wzrosta w listopadzie do 4,2%. Jednoczes$nie prognozujemy, ze w grudniu
inflacja CPI powréci w okolice 5% r/r.

e Sqdzimy, ze ostatnie publikacje nie bedg miaty znaczenia dla Srodowej
decyzji RPP — oczekujemy utrzymania stép NBP bez zmian. Natomiast ciekawe
bedzie jok stabsze dane nt. konsumpciji prywatnej skomentuje prezes NBP
podczas konferencji prasowej w czwartek. Naszym zdaniem mozna liczy¢ sie z
lekkim ztagodzeniem przekazu, hatomiast oczekujemy, ze prezes NBP podtrzyma
ocene, ze decyzje bedq zalezne od naptywajgcych danych i ze do rozpoczecia
dyskusji w RPP nt. obnizki stép dojdzie podczas posiedzenia w marcu.

¢ Na globalnym rynku finansowym w biezgcym tygodniu w centrum uwagi
pozostang publikacje danych. W USA bedag to wczesniejsze publikacje
wskaznikéw koniunktury ISM za listopad, liczba wakatéw wg ankiety JOLTS,
a w szczegolnosci pigtkowe dane z rynku pracy za listopad. Te dane bedq istotne
dla decyzji Fed ws. stép procentowych podczas posiedzenia 17-18 grudnia.

o W strefie euro oczekiwane bedqg paZdziernikowe dane z niemieckiego
przemystu (zmowienia i produkcja) oraz nt. sprzedazy detalicznej w strefie euro.
Natomiast najistotniejsze z punktu widzenia ksztattowania sie oczekiwar co do
skali obnizki stép przez EBC w kolejnym tygodniu (1212) wydaje sie §rodowe
wystqgpienie prezes Lagarde w Parlamencie Europejskim.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0018/60912/BOSBank_PKB_24.11.28.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0018/60912/BOSBank_PKB_24.11.28.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0030/60888/BOSBank_sprzedaz-detaliczna_24.11.26.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0023/60908/BOSBank_bezrobocie_24.11.27.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/60919/BOSBank_CPI_24.11.29.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (3-4 grudnia)

Oczekujemy, Zze Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
ha dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjna NBP na poziomie
5,75%. Sama decyzja RPP nie jest obarczana niepewnosciqg - prezes NBP
i cztonkowie RPP wskazywali dotychczas, ze dyskusja nt. zmian stép
procentowych rozpocznie sie najwczesniej w | kw. przysztego roku. Takze tresé
komunikatu Rady po posiedzeniu zapewne nie zmieni sie w jego istotnych
czesciach dot. perspektywy polityki pienieznej, z podtrzymaniem zaleznosci
przysztych decyzji RPP od haptywajqcych informaciji z otoczenia gospodarczego.

Natomiast ciekawe bedzie jak ostatnie stabsze dane nt. konsumpciji prywatnej
skomentuje prezes NBP podczas konferencji prasowej w czwartek. Naszym
zdaniem mozna liczy¢é sie z lekkim ztagodzeniem przekazu, natomiast
oczekujemy, ze prezes NBP podtrzyma ocene, ze decyzje bedq zalezne od
naptywajacych danych i ze do rozpoczecia dyskusji w RPP nt. obnizki stép dojdzie
podczas posiedzenia w marcul.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 2 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
16:.00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst lis 46,5 pkt. 48,0 pkt. -
wtorek 3 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
16:00 US Liczba wakatéw wg ankiety JOLTS paz 7 443 tys. 7490 tys. -
Sroda 4 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
02:45 CHN ::‘gj;ls koniunktury PMI Caixin - lis 52,0 pkt. 52,5 pkt. -
M0 By e Europeisim. - : : -
- PL [p)f:g:j;‘c::;sg‘sprawie stop gru 5,75% (ref) 5,75% (ref) 5,75% (ref)
16:00 US Indeks koniunktury ISM — ustugi lis 56,0 pkt. 55,4 pkt. -
16:00 PL Komunikat po posiedzeniu RPP gru - - -
czwartek 5 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Zamoéwienia w przemysle paz 4.2% m/m -2,0% m/m -
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna paz 0,5% m/m -0,4% m/m -
se p Krepmenpemonr g : :
piqtek 6 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:.00 DE Produkcja przemystowa paz -25% m/m 1,0% m/m -
00 EMU Dynamika PKB (rew.) Mkw.  0,4% kw/kw(ll szac) - -
14:00 PL Protokét z posiedzenia RPP lis - - -
1430 US Zmiana zatrudnienia lis 12 tys. 190 tys. -
14:30 US Stopa bezrobocia lis 4% 4,2% -
14:30  US Godzinowe wynagrodzenia lis 4,0% rfr 4,0% rfr -
poniedziatek 9 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

02:30 CHN Inflacja CPI

lis

0,3% r/fr

0,3% rfr

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
6 r 6
% stopa depozytowa EBC %
45 - stopa SNB 45
stopa Fed
3 F3
1,5 - 15
0 — . 7 0
1,5 - L-15
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty 22
*od 2014 r. srodek przedziatu zrodfo: Bloomberg
Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
45 - r 4
5 produkcja sprzedana przemystu 5
% rlr sprzedaz detaliczna (realnie) Yorir
30 r 30
A al
-15 - r-15
-30 - L -30
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty 22
Frodio: GUS
Inflacja
20 - r 20
%t inflacja bazowa % rlr
16 - inflacja CPI - 16
12 F12
8 - -8
4 M B
0 i . T 0
W
-4 L4
sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
Zrédfo: GUS
Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
100 - dtug zagraniczny dtugoterminowy + -9
mmmmm diug zagraniczny krétkoterminowy
% PKB saldo rachunku obrotow biezgcych (P) | % PKB
75 - -6
50 - r -3
25 - 0
0 3

1904 1906 1908 1q10

Fréclio: NBP

1912 1914 1916 1918 1920 1922 1qg24



B A N K

Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.10.2024 22.11.2024  29.1.2024 31122024  31.01.2025 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 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 575 5,68 5,63 - - -
FRA 6x9 % 539 512 5,05 - - -
FRA 9x12 % 5,09 472 4,63 - - -
IRS 2L % 529 492 4,86 - - -
IRS 5L % 5,07 459 451 - - -
IRS 10L % 524 477 4,67 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,02 482 479 4,90 4,90 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 556 518 514 5,20 510 495
Obligacje skarbowe 10L % 593 5,56 5,50 5,60 5,50 5,30
PLN/EUR PLN 435 434 4,30 4,36 4,37 438
PLN/USD PLN 4,01 4,8 4,08 472 414 417
PLN/CHF PLN 4,63 470 4,63 4,64 4,65 4,66
USD/EUR usb 1,09 1,04 1,06 1,06 1,06 105
Stopa Fed % 5,00 475 475 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 325 325 3,25 3,00 2,75 2,50
Stopa SNB % 1,00 1,00 1,00 0,75 0,75 0,50
Obligacje skarbowe USD 10L % 428 4,40 417 430 420 410
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,39 224 2,09 2,20 215 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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