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Poprawa nastrojéw rynkowych po zaprzysiezeniu
Trumpa. W tym tygodniu decyzje Fed i EBC, w Polsce
publikacja PKB za 2024 r.

e Na rynku globalnym miniony tydzien byt kolejnym z lepszymi nastrojomi
rynkowymi i wzrostem cen aktywéw o wyzszym profilu ryzyka, ktéremu jednak
nie towarzyszyt juz spadek rentownosci obligaciji skarbowych.

e Zgodnie z oczekiwaniami inauguracja prezydentury Donalda Trumpa byta
kluczowym wydarzeniem minionego tygodnia. Zaraz po zaprzysiezeniu
prezydent podpisat serie dekretéw. Z punktu widzenia prognoz
makroekonomicznych i sytuacji rynkowej kluczowe byt jednak brak decyzji
czy nawet zapowiedzi dot. natozenia cet Choé prezydent Trump zagrozit
wzrostem cet na import z Kanady i Meksyku, to nie podjat zadnych wigzgcych
decyzji w kwestii polityki handlowej, a na pytanie dziennikarzy dot. taryf
powiedziat, ze na ten moment administracja nie jest gotowa na taki ruch, choé
w dalszym ciqgu pozostaje to celem polityki gospodarcze;.

o Taki przekaz zostat przez rynki odebrany bardzo pozytywnie i wzmocnit
nadzieje, ze kwestia cet moze by¢ ,jedynie” narzedziem negocjacyjnym polityki
gospodarczej Trumpa d nie jest nieuchronnym scenariuszem. Taka
interpretacja tqcznie z utrzymaniem zapowiedzi wsparcia gospodarki redukejq
podatkéw oraz deregulacjq i zapowiedzig zwiekszenia podazy paliw kopalnych
silnie wsparta ceny akcji. Indeks globalny MSCI wzrést w skali tygodnia o 17%,
w tym w USA 0 1,8% i w strefie euro 01,3% i w grupie rynkédw wschodzqcych o 11%.
Ten czynnik poskutkowat takze dalszym ostabieniem kursu dolara (az o 15%
w relacii do koszyka walut), co poskutkowato wzrostem kursu euro wobec dolara
w kierunku 1,05 USD/EUR.

e Ograniczenie obaw przed gwattownym wzrostem cet, ani spadek cen ropy
naftowej ponizej poziomu 80 USD/barytke (Brent) nie pomogto natomiast cenom
obligaciji skarbowych. W przypadku papieréw niemieckich, rentownosci obligacii
nawet wzrosty, na co mogta wptynqgé publikacja wyraznie lepszych
od oczekiwan rynkowych wskaznikdw PMI za styczen, w tym wyrazna poprawa
koniunktury w niemieckim przemysle. Cho¢ te dane raczej nie wptynag na decyzje
rady EBC w tym tygodniu, to poskutkowaty lekkim ograniczeniem oczekiwanej
skali redukciji stép EBC w kolejnych miesigcach.

o Negatywnie zaskoczyty natomiast indeksy PMI w Chinach za styczen
(przygotowywane przez NBS) oraz zaskakujqcy spadek wstepnego szacunku
indeksu PMI w ustugach USA. Dopiero kolejne dane (wskazniki ISM w USA oraz PMI
w Chinach przygotowywane przez Caixan) zweryfikujg teze o wyhamowaniu
aktywnosci w tych gospodarkach z poczqgtkiem tego roku.

e Krajowy rynek finansowy w minionym tygodniu pozostat pod wptywem
sytuaciji globalnej. Poprawa nastrojéow globalnych wptyneta na wzrost indeksu
WIG 0 2,6%, a w potgczeniu z wyraznym ostabieniem dolara, silnie wzmochnita kurs
ztotego. W relaciji do koszyka walut ztoty umochit sie az o 1,5%, w tym kurs w relaciji
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do euro obnizyt sie do 421 PLN/EUR a w relacji do dolara do 4,02 PLN/USD.
Minimalne  zmiany  notowaty  rentownosci  obligacji  skarbowych,
przy wypowiedziach cztonkéw RPP wpisujgcych sie generalnie w scenariusz
ograniczonej skali obnizek stép NBP w Il potowie roku.

e Bez wptywu na sytuacje rynkowq pozostaty publikacje grudniowych danych
ze sfery realnej polskiej gospodarki. Generalnie efekty kalendarzowe sprzyjaty
wyzszym rocznym dynamikom wzrostu, niemniej dane nie wskazaty na istotne
zmiany sytuacji cyklicznej. Ponowny miesiecznych spadek produkciji
przemystowej nie zapowiada szybkiego ozywienia, szczegdlnie popytu
zagranicznego. Dane dot. sprzedazy detalicznej ustabilizowaty sie, gdyz
nie sqdzimy, aby stabsze wyniki sprzedazy zywnosci zapowiadaty ostabienie
popytu konsumpcyjnego. Zaktadamy, ze lepsze dane z budownictwa nie sq
zapowiedziq trwatego dynamicznego odbicia, raczej efektem kumulagiji
wydatkéw publicznych pod koniec ub.r. Na rynku pracy utrzymata sie stabsza
koniunktura, przy lekkim spadku zatrudnienia i ograniczeniu presji ptacowej.

e Pouwzglednieniu grudniowych danych oczekujemy, ze w IV kw. miato miejsce
lekkie przyspieszenie dynamiki PKB do ok. 3,0%. Przy zatozeniu tej prognozy wzrost
PKB w catym 2024 r. wzro$hie o 2,8% wobec 0,1% w 2023 r. Publikacja PKB za caty
2024 r. - zaplanowana na biezqcy tydzien - zweryfikuje prognoze PKB oraz
sktadowych (konsumpcji i inwestycji) w samym IV kw.

* Wydaje sie jednak, ze nawet dla krajowych aktywow finansowych wazniejsze
w biezgcym tygodniu bedq posiedzenia bankdédw centralnych Fed i EBC.

e Biorgc pod uwage catoksztatt danych makroekonomicznych z tygodni
minionych, przede wszystkim utrzymujqce sie ryzyko dla aktywnosci w sferze
realnej gospodarki strefy euro (pomimo styczniowej poprawy PMI) oczekujemy
kolejnej obnizki stép EBC o 25 pkt. baz. W naszej ocenie ubiegtotygodniowa
wypowiedz prezes, w ktérej Lagarde bronita ,jedynie” stopniowego tempa
obnizek stép wspiera scenariusz kontynuacji dotychczasowej polityki tagodnych
obnizek. Sqdzimy, ze podczas konferencji prezes EBC utrzyma podobny przekaz
do tego z grudnia wskazujgc na perspektywe dalszych stopniowych obnizek,
ale bez bardziej jednoznacznych wskazan dot. kolejnych ruchow.

e Cho¢ stabilizacja stép Fed jest powszechnie oczekiwana, to juz wiecej
niepewnosci wigze sie z przekazem FOMC przy mniej jednoznacznych biezgcych
tendencjach inflacyjnych, solidnej sytuacji gospodarczej i stabilizujgcym sie
rynku pracy pod koniec ub.r. Dodatkowo polityke Fed komplikuje retoryka
prezydenta Trumpa nawotujgcego do szybszych obnizek stép. W tych
warunkach politycznych FOMC moze by¢ jeszcze bardziej wstrzemiezliwy
w ,zapowiadaniu® kolejnych ruchéw i zapewne jeszcze mocniej bedzie
akcentowat potrzebe analizy kolejnych danych makroekonomicznych.

e W kolejnych tygodniach polityka gospodarcza pozostanie kluczowa
dla sytuaciji rynkowej. O ile od poczqgtku nie zaktadalismy skrajnych scenariuszy
gospodarczych, w tym dot. polityki handlowej, obawiamy sie, ze obecny
optymizm rynkowy moze by¢ przesadzony. Podwyzszenie cet na import z Chin
pozostaje wciqz bazowym scenariuszem, co bedzie miato negatywne
konsekwencje nie tylko dla gospodarki chiriskiej, ale takze europejskiej. Sporym
czynnikiem ryzyka, gtéwnie dla gospodarek Ameryki Péthocnej jest takze
potencjalne ryzyko wyraznego wzrostu cet na import z Meksyku i Kanadly.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (29 - 30 stycznia)

Oczekujemy, ze komitet FOMC utrzyma niezmienione stopy procentowe, w tym
stope funduszy federainych na poziomie 4,25% - 4,50%.

Podczas grudniowej konferencji prasowej prezes Powell wskazywat
na mozliwosé bardziej stopniowych kolejnych ruchéw, na istotng skale
dotychczasowego poluzowania polityki pienieznej. Tym samym prezes de facto
zapowiedziat pauze w cyklu obnizek stép, po tym jak komitet obnizat
na wczesniejszych 3 posiedzeniach.

Oceniamy, ze dotychczasowe publikacje danych (mocne dane z rynku pracy,
solidne wyniki aktywnos$ci gospodarczej w IV kw. i nieco tylko silniejszy
od oczekiwan spadek inflacji bazowej CPI) sq wsparciem dla scenariusza
wolniejszych obnizek stép.

Przy powszechnych prognozach stabilizacji stép w styczniu, wazniejszy bedzie
zapewne komunikat po posiedzeniu oraz wystqpienie prezesa Fed bedaqce
wskazéwkaq co do szans na marcowq obnizke. Sqdzimy natomiast, ze przy sporej
niepewnosci dot. polityki gospodarczej nowej administracji, niepewnosci dot.
tempa dezinflacji z poczgtkiem br., FOMC bedzie bardzo wstrzemiezliwy w kwestii
jakichkolwiek wskazéwek dot. kolejnego ruchu. Oczekujemy jeszcze silniejszego
podkreslania zaleznosci decyzji FOMC od naptywajgcych danych i informacii.

« PKBw 2024 r. - szacunek wstepny (30 stycznia)

Prognozujemy, ze dynamika PKB w 2024 r. wyniosta 2,8% r/r, wobec 0,1% r/r
w 2023 r. Prognoza ta zaktada wzrost dynamiki PKB w IV kw. 2024 r. do 3,0% t/r.
Dotychczas GUS przy publikacji danych rocznych nie korygowat danych za okres
I - Il kw.,, stad ewentualna wyzsza/nizsza dynamika wzrostu wskaznika rocznego
PKB za 2024 r. bedzie implikowata wyzszg/nizszq dynamike danych za IV kw. ubr.

Szacujemy, ze w IV kw. 2024 r. dynamika spozycia gospodarstw domowych
odbita do 3,2% r/r, po silnym ostabieniu w Il kw. w warunkach stabilnej sytuaciji
dochodowe] gospodarstw domowych i wyraznej poprawy danych
dot. sprzedazy detaliczne;.

Mniejszych zmian oczekujemy w inwestycjach, gdzie zaktadamy, utrzymanie
dynamiki nieznacznie powyzej 00% rfr, przy wcigz ograniczonej skali
uruchomienia projektéw wspdtfinansowanych ze $Srodkéw UE oraz bardzo
wysokich bazach odniesienia.

spozycie naktady
popyt
PKB . gospodarstw brutto na zapasy eksport netto
krajowy
domowych Srodki trwate
%rfr kontrybucja w pkt. proc.
1924 2] 2,3 4,4 19 -24 0,0
2924 3,2 4.8 4.6 3,2 -0,8 -13
3924 27 4.4 03 01 32 -4
4924* 3,0 3,9 3,2 0,5 1.4 -07
2024 28 3,8 31 12 0,4 -0,8
* przy zatozeniu braku korekt danych za okres |- Il kw.
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« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (30 stycznia)

Oczekujemy, ze rada EBC obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope
depozytowq do 2,75%. Zaktadamy, ze w warunkach utrzymujgcych sie stabych
danych ze sfery realnej oraz kontynuacji stopniowego spadku inflacji rada EBC
zdecyduje sie na kontynuacje stopniowego luzowania polityki pieniezne;.

Kluczowym argumentem za dalszym luzowaniem polityki pienieznej sq
publikacje stabych danych ze sfery realnej wskazujgce na ryzyko stagnacii
europejskiej gospodarki. Zapisy dyskusji zgrudniowego posiedzenia rady EBC jak
i wypowiedzi czesci cztonkéw Rady wyraznie wskazaty na kluczowe dla banku
centralnego wyzwania po stronie aktywnos$ci w sferze realne;j.

Cho¢ wzrost cen energii z poczgtkiem 2025 r. oraz biezqgce wysokie tempo
wzrostu wynagrodzen ograniczajg w krétkim okresie tempo spadku inflaciji, to te
czynniki bedq argumentem za utrzymaniem umiarkowanego tempa obnizek.
Notowane obecnie spadki cen energii, a przede wszystkim sygnaty
potwierdzajgce spadek dynamiki ptac w Srednim okresie powinny ograniczacé
obawy cztonkéw rady EBC dot. Srednioterminowych perspektyw inflaciji.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 28 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1400 HU chr:\}clrzé(?nvevgc? iggst?(isigg i?:é(:ntowych sty 6,50% 8,50% B
Sroda 29 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych sty 4,25% - 4,50% 4,25% - 4,50% 4,25% - 4,50%
o0 us SoeEnOpeaprafedge : - :
czwartek 30 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 DE Dynamika PKB (wst.) IV kw. 0,1% kw/kw -01% kw/kw -
10:00 PL Dynamika PKB (wst.) 2024 0,1%t/r 2,8%t/r 2.8%r/r
MO0 EMU Dynamika PKB (wst.) IV kw. 0,4% kw/kw 0,1% kw/kw -
1415 EMU gf;g’;ﬁ;;’v‘;’é?étdg;p Sot(;Zt. opor. refin) sty 3,00% [ 315% 2.75% [ 2,90% 275% | 2.90%
14:30 US Wzrost PKB (wst.) IV kw. 3,1% kw/kw 2,7% kw/kw -
: : :
piatek 31 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst sty 50,5 pkt. 50,6 pkt. -
14:30 US  Wskaznik inflacji PCE gru 24%r[r 25% % rfr -
14:30 US  Wskaznik inflacji bazowej PCE gru 2,8%r/r 2.8%r[r -
14:30 US  Dochody gospodarstw domowych gru 0,3% m/m 0,4% m/m -
14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych gru 0,4% m/m 0,5% m/m -
poniedziatek 3 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst sty 48,2 pkt. - 48,5 pkt.
m00 EMU Inflacja HICP (wst.) sty 2,4% rfr - -
m00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) sty 27%r/r - -
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst sty 49,3 pkt. 489 pkt. -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe
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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 17.01.2025 24.01.2025 28.02.2025 31.03.2025 30.06.2025
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 5,85 5,88 5,85 5,85 575
FRA 3x6 % 573 573 578 - - -
FRA 6x9 % 541 546 544 - - -
FRA 9x12 % 515 514 511 - - -
IRS 2L % 526 527 524 - - -
IRS 5L % 5,04 5,04 5,02 - - -
IRS 10L % 520 523 520 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,08 518 0,00 5,00 4,95 4,80
Obligacje skarbowe 5L % 548 5,66 5,64 5,55 5,50 5,25
Obligacje skarbowe 10L % 5,87 593 594 5,80 5,75 5,50
PLN/EUR PLN 4,27 4,27 4,21 4,27 430 4,32
PLN/USD PLN 410 415 4,01 4n 413 4n
PLN/CHF PLN 454 455 4,44 452 455 457
USD/EUR usb 1,04 1,03 1,05 1,04 1,04 1,05
Stopa Fed % 450 450 450 450 4,25 4,00
Stopa depozytowa EBC % 3,00 3,00 3,00 275 2,50 2,00
Stopa SNB % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,25 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 457 4,63 4,62 4,45 435 4,20
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,36 2,53 257 2,35 2,30 215

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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