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Stabilniej na rynku globalnym. Dane z gospodarki
krajowej potwierdzajq wzrost dynamiki PKB w IV kw.

¢ Po duzej zmiennos$ci sytuacji rynkowej obserwowanej od kilkunastu tygodni,
miniony tydzien byt juz duzo spokojniejszy, by¢ moze ze wzgledu na czwartkowe
Swieto Dzigkczynienia w USA i ograniczenie aktywnosci inwestoréw.

e Opublikowane w minionym tygodniu zapisy stenogramow z posiedzert FOMC
i EBC raczej wsparty prognozy, ze banki centralne nie podwyzszq juz stép
procentowych w biezgcym cyklu zaciesnienia polityki pienieznej. Cho¢ w obu
przypadkach jednoznacznie wskazano opcje dalszego zaciesnienia polityki
monetarnej oraz wysokqg niepewnosé co do procesu spadku inflacji w kolejnych
kwartatach, to jednak przebijajg sie kwestie dotychczasowego silnego
zaostrzenia polityki pienieznej i trwajgcego stopniowego procesu dezinflacii.
Wydaje sig, ze zaréwno w przypadku FOMC jak i rady EBC poprzeczka dla kolejnej
podwyzki stép zawieszona jest relatywnie wysoko. Sqdzimy, ze w bazowym
scenariuszu utrzymania biezqcych tendencji makroekonomicznych banki
centralne nie zdecydujg sie na zmiane parametréw polityki pieniezne;.
Ewentualne zaciesnienie wymagatoby zmiany biezgcych trenddéw sytuacji
gospodarcze;j.

e Publikacje stenogramdéw miaty jednak ograniczony wptyw na sytuacje
rynkowq. W minionym tygodniu rentownosci obligacji skarbowych w USA
minimalnie (3 pkt. baz) wzrosty na dtuzszym koncu krzywej (papiery 10-letnie)
i lekko obnizyty sie na krétkim koricu (o 6 pkt. baz. dwulatki). W przypadku obligacii
niemieckich rentownosci wzrosty o 6 pkt. baz i 11 pkt. baz odpowiednio
na dtuzszym i krétszym koncu krzywej.

e Silniejsze spadki cen papieréw niemieckich mogty wynika¢ z publikaciji
wstepnych odczytéw indekséw PMI za listopad. Generalnie indeksy koniunktury
utrzymywaty sie na stabych poziomach (471 pkt. indeks composite
dla przemystu i ustug) zblizonych do tych notowanych przez ostatnie cztery
miesiqce, a subindeks zatrudnienia nawet obnizyt sie po raz pierwszy ponizej
50 pkt. Jednak w listopadzie wzrosty subindeksy cen zaréwno kosztéw produkcii,
jak i produktéw i ustug gotowych co nieco zaskakuje w kontekscie tendenciji cen
surowcow i transportu, ale moze wynikaé zrosngcego wptywu wyzszych kosztéw
pracy na procesy cenotwarcze.

e Z drugiej strony wzrost rentownosci na tle zmian z wczesniejszych tygodni
trudno uznaé za znaczgcey. Na takq ocene wskazuje takze utrzymanie generalnie
nieztych nastrojéw sprzyjajacych dalszym wzrostom indekséw akcji (o 0,8%
dla globalnego indeksu MSCI, 1,0% w USA, 0,7% w strefie euro i 0,4% dla indeksu
rynkéw wschodzgcych. W minionym tygodniu na wartosci lekko stracit dolar
(0,5% w relaciji do koszyka walut), z kolei kurs euro wobec dolara utrzymywat sie
powyzej 1,09 USD/EUR.

e Umiarkowany optymizm na rynku globalnym caty czas wspierat takze ceny
akeji na rynku krajowym (wzrost indeksu WIG o 0,5%) oraz notowania polskiej
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waluty. Kurs ztotego w ujeciu do koszyka walut umocnit sie w minionym tygodniu
0 0,6%, w relaciji do euro utrzymat sie w okolicach 4,37 PLN/EUR.

e W minionym tygodniu silniej wzrosty natomiast rentownosci krajowych
obligaciji skarbowych o 16 pkt. baz. na dtuzszym koncu i 13 pkt. baz. papieréw
2 - letnich. Wzrosty stawek IRS oraz stawek FRA o dtuzszych terminach rzedu
20 pkt. baz. wskazujg na ponowne przesuniecie w goére oczekiwan rynkowych
co do skali poluzowania krajowej polityki pienieznej. By¢é moze coraz czesciej
wskazywane prognozy wyhamowania spadku inflacji CPI na przetomie roku, byé
moze kolejne wypowiedzi cztonkéw RPP z rezerwq odnoszgcych sie do kolejnych
obnizek (poza jednq gotebiq wypowiedziq W. Janczyka) wptynety silniej
na oczekiwanaq przez inwestoréw skale redukcji stép w 2024 r.

e Nie sqdzimy natomiast, aby te zmiany wynikaty z publikacji serii
paZdziernikowych danych z gospodarki polskiej potwierdzajgcych oczekiwania
na dalszy wzrost dynamiki PKB w IV kw. Cho¢ na paZdziernikowe dane istotny
wptyw miaty efekty kalendarzowe (liczba dni roboczych [ handlowych), to takze
eliminujgc wptyw tych efektéw mozna wskazywaé na dalsze wzrosty sprzedazy
detalicznej, ponadto przy poprawiajagcej sie strukturze tego wzrostu. Prognoze
dalszej poprawy wynikéw konsumpcji prywatnej wspiera takze generalny obraz
stabilnej sytuacji na rynku pracy, pomimo lekkiego spadku zatrudnienia
(w ujeciu r/r), dzieki wciqz solidnym wzrostom wynagrodzen, spadkowi inflaciji CPI
(i rosnqcej sile nabywczej dochodéw), a przede wszystkim weigz historycznie
niskiej stopie bezrobocia.

e Pomimo korekcyjnego obnizenia produkcji budowlanej (w skali miesigca),
dane nie wskazujg na zmiane dotychczasowego trendu solidnego wzrostu
inwestyciji infrastrukturalnych oraz odbijajgcej po bardzo silnym spadku
aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym. W ten do$é optymistyczny obraz
nie pisujq sie natomiast dane dot. produkciji przemystowej. W skali miesigca, po
wykluczeniu efektéw sezonowych produkcja obnizyta sie, nie utrzymujgc
wzrostow z poprzednich miesiecy przy rozczarowujgcych wynikach
w przetworstwie przemystowym.

e W biezgcym tygodniu opublikowane zostang petne dane dot. wzrostu PKB
w Il kw. weryfikujqgce skale poprawy wynikéw spozycia gospodarstw domowych
wraz z poprawq ich sytuacji dochodowej. Zapewne wazniejsze dla inwestoréw
bedzie zapewne wstepny szacunek listopadowej inflacji CPI. Oczekujemy
stabilizacji inflacji w okolicach pazdziernikowego wyniku lub lekkiego wzrostu
(8,6-6.7% r/r). Potwierdzenie tezy o wyhamowaniu spadku inflacji moze caty czas
wptywaé na ograniczenie oczekiwan rynkowych co do perspektyw poluzowania
polityki pienieznej, jednak z punktu widzenia sredniookresowego kluczowe bedqg
w kolejnych tygodniach informacje dot. decyzji administracyjnych dot. stawki
VAT na zywno$¢ czy tez cen energii elektrycznejw 2024 .

e Na rynku globalnym w biezgcym tygodniu pod jego koniec istotne bedq
zapewne odczyty wskaznikéw koniunktury USA i Chin. Ponadto opublikowane
zostanqg wskazniki inflacji PCE i wydatkéw gospodarstw domowych
w pazdzierniku. Wydaje sie jednak, ze inwestorzy bedag bardziej oczekiwaé
na publikacje danych z rynku pracy w kolejnym tygodniu, wazniejszych z punktu
widzenia srednioterminowych prognoz polityki Fed.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Dynamika PKB w IIl kw. — szacunek wraz ze strukturg (30 listopada)

Zgodnie z tzw. szybkim szacunkiem (dane opublikowane 14.11) PKB w Il kw.
wzrést 0 0,4% rfr, wobec spadku o 0,5% r/r w Il kw.

Biorqc pod uwage fakt, ze dane wstepne zazwyczaj nie réznity sie od szacunku
flash o wiecej niz 0,1 pkt. proc., skorygowaliSmy lekko w dét nasz szacunek
wzrostu PKB w zgodnie z wstepnym szacunkiem GUS. Przy okazji tej korekty
zatozylismy ,technicznie”, ze gorszy wynik PKB (o 0,2 pkt. proc.) wzgledem naszej
wczeshiejszej prognozy byt wynikiem nizszej kontrybucji we wzrost zapaséw
i / lub eksportu netto.

Zaktadamy, ze gtéwnym powodem wyraznej poprawy wyniku PKB w Il kw. jest
ograniczenie spadku spozycia gospodarstw domowych. Na takie dane wskazujg
wyraznie lepsze w Il kw. dane dot. sprzedazy detalicznej. Ten obraz jest spdjny
zpoprawq w potowie roku danych dot. realnych dochoddéw gospodarstw
domowych (gt dzieki obnizajacej sie inflacji), jak réwniez mniejszego
negatywnego wptywu (dla dynamiki rocznej) podwyzszonej konsumpcii
migrantéw z Ukrainy (w trakcie IIl kw. stopniowy powrét czesci uchodzcéw).

W pozostatych kategoriach oczekujemy juz mniejszych zmian. Szacujemy,
ze w Il kw. utrzymata sie mocna dynamika inwestyciji, przy prawdopodobnych
lepszych wynikach publicznych inwestycji infrastrukturalnych oraz mniejszych
spadkéw naktadéw na rynku mieszkaniowym (dane dot. produkciji budowlano-
montazowej) oraz wciqz solidnych inwestycjach firm (Szybki Monitoring NBP).
Sqdzimy, ze caty czas utrzymuje sie istotnie pozytywny wptyw koniecznos$ci
zakonczenia w 2023 r. projektéw inwestycyjnych wspdétfinansowanych
ze Srodkéw Budzetu UE na |. 2014 - 2020.

Na podstawie badania NBP (Szybki Monitoring) zaktadamy co prawda nizszq, ale
wcigz wyraznie ujemngq kontrybucje zapaséw we wzrost PKB. Mniejsza ujemna
kontrybucja zapaséw wptywa natomiast na prognoze nizszej dodatniej
kontrybucji eksportu netto (negatywny wptyw na import).

4q22 1923 2q23 3q23* 3q23P
PKB 25 -0,3 -0,6 04 0,4
popyt krajowy 10 -48 -29 - -0,5
konsumpcja prywatna %rfr 10 -20 -28 - 0,0
spozycie publiczne -62 -03 22 - 20
inwestycje 56 68 105 - 9,0
konsumpcja prywatna 05 -12 -17 - 0,0
spozycie publiczne -13 00 04 - 0,4
kontrybucja
inwestycje 12 038 16 - 15
pkt. proc.
zapasy 04 -43 -32 - -23
eksport netto 16 44 22 - 1,0
warto$é dodana 31 09 08 - 16
przemyst 37 -09 -7 - -20
% rjr

budownictwo 16 19 29 - 57
handel i naprawy -37 -43 -6,7 - 0,4

Zrédifo: GUS, BOS Bank
*publikacja flash
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« Wskaznik inflacji w listopadzie - szacunek flash (30 listopada)

Prognozujemy wstepnie, ze w listopadzie wskaznik inflacji CPI uksztattowat sie
na poziomie zblizonym do poziomu z pazdziernika, tj. w przedziale 6,6-6,7% r/r.
Wedtug naszych szacunkdéw w kierunku obnizenia inflacji oddziatywata nizsza
dynamika cen zywnos$ci i hosnikéw energii (wptyw obnizenia cen surowcéw
zywnosciowych na swiecie i efekt wysokiej bazy sprzed roku) oraz nizsza inflacja
bazowa (efekt wysokiej bazy odniesienia sprzed roku). W przeciwnym kierunku
oddziatywata jednak wyzsza dynamika cen paliw — zaréwno wynik skokowego
wzrostu cen paliw na rynku detalicznym w ujeciu m/m (ponad 7%), jak i niska
baza odniesienia sprzed roku.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

czwartek 30 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst lis 495 pkt. 49,8 pkt. -

02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi lis 50,6 pkt. 511 pkt. -

10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (wst.) lis 6,6%rfr - 6,6-6,7%r/r

10:00 PL  Dynamika PKB (ost.) I kw -0,4% r[r (flash) - -0,4%r/r

00 EMU Inflacja HICP (wst.) lis 29%rfr 27%rfr -

MO0 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) lis 4.2%r[r 39%r/r -

14:30 US Dochody gospodarstw domowych paz 0,3% m/m 0.2% m/m -

14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych paz 0,7% m/m 0.2% m/m -

14:30 US  Wskaznik inflacji PCE paz 34%rfr 31%r/r -

1430 US  Wskaznik bazowy inflacji PCE paz 37%r/r 35%r/r -
piatek 1grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst lis 49,5 pkt. 49,5 pkt. -

16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst lis 46,7 pkt. 47,7 pkt. -
poniedziatek 4 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi lis 50,4 pkt. 50,5 pkt. -

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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Sytuacja fiskalna
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Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.10.2023 17.11.2023 24.11.2023 3112.2023  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 % 5,66 5,81 5,83 5,85 5,85 5,80
Obligacje skarbowe 2L % 510 5,23 5,36 5,35 5,35 5,35
Obligacje skarbowe 5L % 5,29 5,27 541 545 545 5,40
Obligacje skarbowe 10L % 5,64 5,46 5,61 5,60 555 545
PLN/EUR PLN 4,45 438 437 4,45 4,45 4,45
PLN/USD PLN 417 4,03 4,01 4,20 418 4,8
PLN/CHF PLN 4,62 454 453 4,64 4,64 4,64
USD/EUR usb 1,06 1,09 1,09 1,06 1,07 1,07
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 % 493 444 4,47 450 4,40 4,20
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,80 259 2,64 2,60 2,60 2,50

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 publikacii opinie i prognozy
sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i moggq 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, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.

2023-11-27
Klauzula poufnoéci: BOS jawne 8
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