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Moche dane z rynku pracy USA i dalszy wzrost
rentownosci SPW. W tym tygodniu posiedzenie RPP.

e Najbardziej wyczekiwvanym wydarzeniem minionego tygodnia byta
publikacje danych z amerykariskiego rynku pracy. Skala wzrostu zatrudnienia
w grudniu zaskoczyta wyraznie in plus (256 tys., blisko 100 tys. powyzej prognoz
rynkowych), stopa bezrobocia uksztattowata sie lekko ponizej oczekiwar (4,1%),
listopadowa liczba wakatéw przewyzszyta mocno oczekiwanio, a dane
pazdziernikowe zostaty zrewidowane w gére. Co prawda grudniowy wzrost
wynagrodzen okazat sie minimalnie nizszy od oczekiwan, a wskaznik odejs¢
z pracy (oceniany jako indykator ,sity” pracownikéw) obnizyt sie do lokalnego
minimum, to jednak zdecydowanie przewazyty pozytywne informacje
dot. obrazu rynku pracy, co ponownie obnizyto oczekiwania rynkowe dot. skali
dalszego luzowania polityki FOMC. Obecnie rynek wycenia praktycznie tylko
jedna obnizke stopy funduszy federalnych o 25 pkt. baz. w catym 2025 .

e Ten obraz wsparty mocniejsze od oczekiwan wskazniki koniunktury ISM, ktére
wskazujg ha utrzymanie silnej aktywnosci gospodarki USA, pomimo
utrzymujqgcych sie wyzwan w przemysle. Z kolei ograniczony wptyw na sytuacje
rynkowq miata publikacja stenogramoéw z grudniowego posiedzenia FOMC,
gdyz nie przyniosta istotnych nowych informacji wobec komunikatu FOMC oraz
grudniowej konferencji prasowej prezesa Fed, ktére juz byty wyraznie ,jastrzebie™

e Biezgce dane z rynku pracy zmniejszajg prawdopodobienstwo obnizki stép
Fed na posiedzeniu marcowym (brak obnizki stép w styczniu jest praktycznie
przesqdzony), wciqz jednak bardzo istotne w tym kontekécie bedq kolejne
publikacje danych z rynku pracy, inflacji oraz ewentualne decyzje gospodarcze
nowej administraciji prezydenta Trumpa.

e W efekcie w minionym tygodniu ponownie skokowo wzrosty rentownosci
obligaciji skarbowych w USA, w tym o 16 pkt. papieréw 10-letnich, do poziomu
najwyzszego od korica 2023 r. Choé publikacje danych ze strefy euro (gtéwnie
dane z niemieckiego przemystu) rozczarowaty, to globalny efekt lepszych
danych ze sfery realnej oraz hamowania procesu dezinflacji ciqzyt takze
papierom europejskim, rentownosci obligacji niemieckich wzrosty o 17 pkt. baz.
w przypadku dtuzszego korica krzywei.

e Publikacja danych z rynku pracy ponownie silniej wsparta dolara, ktéry
umocnit sie w relacji do koszyka walut o 0,3%, co obnizyto kurs euro do dolara
do 1,025 USD/EUR. Zréznicowanie tendencji cen akciji, tj. silny spadek indekséw
w USA (o 2% w skali tygodnia) i ich wzrost w strefie euro (1,5%) wynika z gtéwnie
zréznicy czasu, tj. pigtkowa wyprzedaz w USA (po publikacji danych z rynku
pracy) dopiero dzi§ ostabia rynki akcji w Europie. Choé dane z USA wskazujg
nasite amerykanskiej gospodarki, to skala wzrostu rynkowych stép
procentowych silniej negatywnie wptywa na ceny akcji. Na rynkach
wschodzqgcych dominowaty raczej spadki, przy kolejnym tygodniu odptywu
kapitatu zagranicznego z tych rynkéw.
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o Wydaje sie, ze w ograniczonym stopniu na sytuacje rynkowq wptynety
informacje polityczne z USA, w tym wypowiedzi prezydenta elekta D. Trumpa
dot. kontroli USA nad Grenlandig i Kanatem Panamskim. Cho¢ watek polityki
nowej administracji pozostaje kluczowym dla sytuaciji rynkowej i bedzie
zapewne zyskiwat na wartosci, wydaije sie, ze coraz bardziej inwestorzy oczekujq
juz na konkretne decyzje po 20 stycznia i przy pewnej ,odpornosci’ na biezacq
komunikacje prezydenta elekta.

e Krajowy rynek podqgzat w minionym tygodniu za rynkami zagranicznymi.
Rentownosci polskich obligacji wzrosty o 7 pkt. baz. na krétkim koricu krzywej
(powyzej 515%) oraz o T pkt. baz. w przypadku 10-latek. Na koniec tygodnia
rentownos¢ obligacji 10-letnich przekroczyta poziom 6,0%. Rynek akcji podagzat
zkolei za rynkami europejskimi, co przetozyto sie na wzrost indeksu WIG
o niespetna 1,0%, a dzisiejszy poranek na GPW rozpoczgt sie od gwattownego
spadku indeksu powyzej 10% Wciqgz pogorszenie globalnych nastrojéw
minimalnie wptywa na krajowy rynek walutowy. Ztoty w relacji do koszyka walut
ostabit sie w minionym tygodniu o 02% w tym gtéwnie w relacji
do umacniajacego sie dolara. W relacji do euro, kurs lekko wzrést do 4,27 PLN/EUR.

e Minimalne zmiany stawek IRS czy FRA wskazujg na stabilne oczekiwania
dot. polityki RPP zaréwno po ubiegtotygodniowych wypowiedziach czitonkéw RPP,
jak i przed posiedzeniem Rady w tygodniu biezgcym, na ktérym powszechnie
oczekiwane jest utrzymanie stabilnych stép NBP. Inaczej niz zazwyczaj
posiedzenie RPP zakorczy sie decyzja w czwartek (nie srode), a konferencija
prezesa Glapinskiego prawdopodobnie odbedzie sie w pigtek. Jak zawsze nalezy
byé przygotowanym na zwrot w narracji prezesa NBP (w grudniu prezes
Glapiriski wyraznie zaostrzyt przekaz), natomiast biorgc pod uwage zmiennosé
wypowiedzi prezesa NBP obserwowang w ostatnich miesiqgcach, inwestorzy
podchodzq z wiekszym dystansem do biezqcej narracji prezesa NBP. Niezaleznie
od pigtkowych wypowiedzi prezesa dopiero marcowe posiedzenie wraz z nowqg
projekcja NBP bedzie istotniejsze z punktu widzenia komunikaciji nt. perspektyw
polityki monetarnej NBP w tym roku. Natomiast generalnie wydaije sie, ze nadal
obniza sie prawdopodobienstwo obnizki stép w | pot. br., a skala potencjalnych
obnizek w Il pot. roku bedzie ograniczona.

e Na rynku globalnym zapewne najwazniejszq (w kontekscie biezqcej sytuacii
na rynku stopy procentowej) bedzie publikacja grudniowej inflacji CPl w USA
weryfikujqgca teze o ograniczeniu dezinflacji i takze, cho¢ w mniejszym stopniu
nize dane z rynku pracy, wptywajgca na prognozy polityki Fed.

e Grudniowe dane dot. sprzedazy detalicznej zapewne potwierdzg mocng
koniunkture konsumpciji prywatnej i wzrostu PKB w USA pod koniec ub.r. Pomimo
stabych prognoz dla Chin w 2025 r., dane z przetomu roku, w tym publikowane
w biezgcym tygodniu dane dot. PKB w IV kw. oraz grudniowe dane miesieczne
mogq by¢ relatywnie lepsze. Gwattowne przyspieszenie grudniowego eksportu
z Chin jest prawdopodobnie reakcjag na obawy przedsiebiorcéw przed wzrostem
cet na towary importowane z tego kraju. Z tego tez wzgledu generalnie dane
dot. wskaznikéw koniunktury oraz dane dot. globalnego handlu na przetomie
roku nalezy traktowac bardzo ostroznie.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (15-16 stycznia)

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

Natomiast tradycyjnie juz w centrum uwagi bedzie konferencja prasowa
prezesa NBP po posiedzeniu RPP, ktéra tym razem odbedzie sie w pigtek (17.01).
Jak zawsze nalezy by¢ przygotowanym na zwrot w narracji prezesa NBP
(w grudniu prezes Glapinski wyraznie zaostrzyt przekaz), natomiast biorqgc
pod uwage zmiennosé wypowiedzi prezesa NBP obserwowanq w ostatnich
miesiqcach, inwestorzy podchodzg z wiekszym dystansem do biezgcej narracji
prezesa NBP. Niezaleznie od pigtkowych wypowiedzi prezesa panuje
ugruntowany konsensus, ze dopiero marcowe posiedzenie wraz z nowq
projekcja NBP bedzie istotniejsze z punktu widzenia komunikaciji nt. perspektyw
polityki monetarnej NBP w tym roku.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
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
sroda 15 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Inflacja CPI(ost) gru 4,8%rfr (wst.) - 4,8%r/r
10:00 DE Dynamika PKB (wst.) 2024 -03%r/r -03%r/r -
m00 EMU Produkcja przemystowa lis 0,0% m/m 0,3% m/m -
14:30 US Inflacja CPI gru 27%r[r 29%r/[r -
14:30 US  Inflacja CPI - wskaznik bazowy gru 33%tr/r 33%tr/r -
czwartek 16 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy gru 43%r/r 4.2%r[r 4.2%r[r
14:30 US  Sprzedaz detaliczna gru 0,7% m/m 0,5% m/m -
- P gf:g:Li:;?gsPquie stop sty 5,75% (ref) 5,75% (ref) 5,75% (ref)
16:00 PL  Komunikat po posiedzeniu RPP sty - - -
piatek 17 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN Wzrost PKB IV kw. 4,6%r(r 5,1%r/r -
03:00 CHN Produkcja przemystowa gru 5,4% r[r 5,5% rfr -
03:00 CHN Sprzedaz detaliczna gru 3,0%r/r 3,5% r/r -
03:00 CHN Inwestycje sty-gru 33%r/r 33%r/r -
_ PL Konferench prasowa prezesa NBP po sty _ _ _
posiedzeniu RPP
1515 US  Produkcja przemystowa gru -01% m/m 0,2% m/m -
poniedziatek 20 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL  Protokétz posiedzenia RPP gru - - -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu

2025-01-13 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 4




Rynki finansowe
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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 3112.2024 03.01.2025 10.01.2025 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 5,75 575 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 584 5,84 5,83 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 573 5,67 5,63 - - -
FRA 6x9 % 541 539 5,37 - - -
FRA 9x12 % 515 5,17 511 - - -
IRS 2L % 526 528 526 - - -
IRS 5L % 5,04 5,09 510 - - -
IRS 10L % 520 526 529 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,08 510 517 5,05 5,00 4,95
Obligacje skarbowe 5L % 548 5,63 5,70 510 5,00 4,95
Obligacje skarbowe 10L % 5,87 5,91 6,01 5,85 5,75 5,65
PLN/EUR PLN 4,27 4,27 4,27 4,30 430 4,30
PLN/USD PLN 410 415 414 417 415 414
PLN/CHF PLN 454 457 453 457 457 457
USD/EUR usb 1,04 1,03 1,03 1,03 1,04 1,04
Stopa Fed % 450 450 450 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 3,00 3,00 3,00 275 275 2,50
Stopa SNB % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 457 4,60 4,76 450 4,40 4,30
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,36 242 2,59 2,40 2,30 2,20

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgceznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakgji.
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 zagwarantowagé 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 opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

Zrédto. Powielanie badz 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 dla
m.st. Warszawy w Warszawie, Xllil 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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