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Na rynku finansowym spokojniejszy
przedswiqteczny tydzien.

e Mijajgcy tydzien charakteryzowat sie mniejszg zmiennos$ciqa notowan
na globalnym rynku finansowym w poréwnaniu z wczesniejszymi tygodniami.
Sprzyjata temu zapewne zaréwno potrzeba odreagowania po ostatnich
dynamicznych zmianach jak réwniez spadek aktywnosci inwestoréw w okresie
przedswiqgtecznym.

e Po dynamicznych spadkach rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach
bazowych w tygodniach minionych (od poczgtku listopada 80 — 100 pkt. baz.
dla rentownosci 10-letnich), w mijajgcym tygodniu rentownosci zmieniaty sie juz
niewiele o kilka punktéw bazowych. Wazniejszq zmiang byto tylko zejscie
rentownosci niemieckich 10-latek ponizej psychologicznego poziomu 2,0%
po publikacji nizszego odczytu inflacji w Wielkiej Brytanii, pomimo kolejnych
wypowiedzi cztonkdw rady EBC nt. niskiego prawdopodobienstwa szybkich
obnizek stép w strefie euro.

e Indeksy oakcji w zaleznoSci od regionu albo nieznacznie wzrosty,
albo nieznacznie obnizyty sie, globalny indeks cen akcji (MSCI) od poczqtku tego
tygodnia wzrést o 0,4%, tj. wyraznie ponizej tygodniowych wzrostéw notowanych
od listopada.

e Takze w przypadku rynku walutowego skala zmian byta niewielka - dolar
(w relacji do koszyka walut) jeszcze lekko stracit na wartosci, a euro zyskato,
za$ kurs euro wobec dolara wzrést w kierunku 1,10 USD/EUR.

e W mijajgcym tygodniu mniej byto takze publikacji waznych danych
makroekonomicznych, jeszcze tylko dzi§ w drugiej czesci dnia zostang
opublikowane listopadowe wskazniki inflacji PCE w USA oraz dane dot. wydatkow
i dochoddéw gospodarstw domowych. Nie sqdzimy natomiast, aby w krétkim
okresie zmienity one ocene rynkowaq, tj. oczekiwan na jedynie tagodne
spowolnienie aktywnosci gospodarczej, przy obnizajgcej sie inflacji i tym samym
szybszym tagodzeniu polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne.

e Dopiero dane publikowane w howym roku bedq zapewne miaty istotniejszy
wptyw na nastroje rynkowe, w tym przede wszystkim wstepny odczyt grudniowej
inflacji HICP w strefie euro oraz dane z amerykariskiego rynku pracy. Te dane
bedq weryfikowaty teze o mozliwym szybkim spadku inflacji bez silniejszego
spowolnienia aktywnosci, a z drugiej strony teze o tagodnej skali spowolnienia
gospodarczego.

e Podtrzymujemy ocene, ze w warunkach jedynie tagodnego ostabienia
aktywnosci spadek inflacji bedzie relatywnie wolny, co odsuwa oczekiwane
obnizki stép Fed i EBC na drugq potowe 2024 r., wobec biezqcych bardzo
agresywnych oczekiwan rynkowych. Widzimy spore ryzyko silniejszego
dostosowania aktywnosci, co implikowatoby szybszy spadek inflacji
i wezesniejsze obnizki, niemniej taki scenariusz bytby zdecydowanie mniej
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sprzyjajacy dla aktywédw o wyzszym profilu ryzyka, w tym wptynetoby
negatywnie na ceny krajowych aktywow.

e POki co, miniony tydzien na krajowym rynku takze przyniést pewne
uspokojenie, cho¢ waqtki krajowe troche skomplikowaty dotychczasowy obraz
sytuacji w gtéwnej mierze kreowany przez sytuacje globalna.

¢ Kombinacja: - wzrostéw stawek FRA, wzrostu o blisko 20 pkt. baz. 2-letniego
IRS, - silnego spadku o 26 pkt. baz 10-lethiego IRS, - wzrostéw rentownosci
obligaciji skarbowych o 5-15 pkt. baz. moze odzwierciedla¢ efekt: - oczekiwan
na ztagodzenie globalnych warunkéw monetarnych, - ograniczenie oczekiwan
dot. skali obnizek krajowych stép procentowych (czemu zapewne sprzyjaty
kolejne ,jastrzebie” wypowiedzi cztonkéw RPP), - ocene wyzszego w Srednim
okresie poziomu deficytu i dtugu SFP. Przyjety w biezgcym tygodniu projekt
budzetu panstwa na 2024r. i podwyzszenie planowanego poziomu deficytu
(184 mid zt) jok réwniez potwierdzenie zapowiedzi z kampanii wyborczej
dot. podwyzek wynagrodzen w edukacji i sferze budzetowej oraz wyptat
Swiadczen spotecznych mogto przetozy¢ sie na oczekiwania wyzszego poziomu
potrzeb pozyczkowych i emisji w Srednim okresie ostabiajgc ceny obligacii
skarbowych.

e W bazowym scenadriuszu wyhamowanie spadku rentownosci obligacji
skarbowych na rynkach bazowych, przy naszej prognozie stabilnych stép NBP
w | pot. roku, wzrostu inflacji CPI w Il pot. roku oraz utrzymaniu wyzszego poziomu
emisji papierdéw skarbowych oczekujemy wolniejszego spadku rentownosci
krajowych papieréw w pierwszych miesiqgcach 2024 r. Cho¢ dostrzegamy spore
ryzyko silniejszego spadku rentownosci na rynkach bazowych, to jezeli faktycznie
nastgpi ono w warunkach wzrostu globalnej premii za ryzyko, to wptyw tego
spadku na rynek krajowy bedzie ograniczony. Zatozenie ograniczenia biezgcego
apetytu na ryzyko na rynku globalnym jest takze gtéwnym powodem
zaktadanego przez nas wyhamowania w 2024 r. dotychczasowej aprecjaciji
kursu ztotego.

e Nie sqdzimy, aby publikacja szacunku flash grudniowego wskaznika CPI
w pierwszym tygodniu stycznia (5.01) miata istotny wptyw na sytuacje rynkowa.
Grudniowa inflacja uksztattuje sie blisko poziomu listopadowego (6,6% r/r).
W styczniu wskaznik CPI najprawdopodobniej spadnie ponizej 4% za sprawq
zamrozenia na | pot. 2024 r. cen nosnikéw energii i utrzymania w | kw. zerowe;j
stawki VAT na zywnosé. Dane z poczqtku roku dadzq wiecej informacii
nt. faktycznych tendencji inflacyjnych - po uwzglednieniu zmian w koszyku
inflacyjnym oraz uwzgledniajqgce pierwsze dwa miesiqce zmian cen w zakresie
tzw. rocznych zmian cennikédw. Natomiast na Sciezke inflacji w trakcie 2024 roku
(poczawszy od Il kw. [ Il kw.) kluczowy wptyw bedq miaty kolejne decyzje
administracyjne dot. przywrécenia wyzszych stawek VAT na zywno$é
oraz podwyzek cen energii elektrycznej.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wskaznik inflacji w grudniu — szacunek flash (5 stycznia)

Szacujemy wstepnie, ze w grudniu wskaznik inflacji CPI uksztattowat sie
na poziomie zblizonym do poziomu z listopada, tj. ok. 6,6 r/r. Wedtug naszych
szacunkoéw w kierunku obnizenia inflacji nadal oddziatywata nizsza dynamika
cen zywnosci (wptyw obnizenia cen surowcéw zywnosciowych na $wiecie i efekt
wysokiej bazy sprzed roku) oraz nizsza inflacja bazowa (efekt wysokiej bazy
odniesienia sprzed roku). Z kolei w przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza
dynamika nosnikéw energii (efekt bazy — pierwszy miesigc spadku cen wegla
przed rokiem w grudniu), przy neutralnym wptywie cen paliw.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

pigtek 22 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

14:30 US Dochody gospodarstw domowych lis 02% m/m 0,4% m/m -

1430  US Wydatki gospodarstw domowych lis 0.2% m/m 0,3% m/m -

14:30 US Wskaznik inflacji PCE lis 3,0%r/r 2.8%rr -

1430 US Wskaznik bazowy inflacji PCE lis 3,5%r/r 3,3%r/r -
niedziela 31 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst gru 49,4 pkt. 49,9 pkt. -

02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi gru 50,2 pkt. 50,5 pkt. -
wtorek 2 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst gru 50,7 pkt. - -

09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst gru 48,7 pkt. - 48,5 pkt.
Sroda 3 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst gru 46,7 pkt. 47,2 pkt. -

16:00  US acozg‘;)”ieomadzonycr‘ miejsc pracy lis 8733 min 8,800 min -

2000 US Egi)/lllcléccp stenogramow z posiedzenia gru B B B
czwartek 4 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi gru 51,5 pkt. - pkt. -
piatek 5 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (wst.) gru 6,6%rfr - 6,6%rfr

m00 EMU Inflacja HICP (wst.) gru 2,4% r[r 2.9%r[r -

MO0  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) gru 36%r/r 34%t[r -

14:30 US Zmiana zatrudnienia gru 199 tys. 168 tys. -

1430 US Stopa bezrobocia gru 37% 3,8% -

1430 US Godzinowe wynagrodzenia gru 4.0%rfr 39%tr/r -

16:00  US Indeks koniunktury ISM — ustugi gru 52,7 pkt. 52,6 pkt. -
poniedziatek 8 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

08:00 DE Zamodwienia w przemysle lis -37%m/m - -

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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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.11.2023 15.12.2023  21.12.2023 31.01.2024 29.02.2024 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 % 5,83 5,82 5,85 5,85 5,85 5,80
FRA 3x6 % 574 550 5,60 - - -
FRA 6x9 % 541 4,98 514 - - -
FRA 9x12 % 5,06 4,49 4,69 - - -
IRS 2L % 516 472 490 - - -
IRS 5L % 474 418 4,27 - - -
IRS 10L % 4,85 4,63 4,36 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,29 4,88 4,96 5,00 5,05 510
Obligacje skarbowe 5L % 5,30 477 4,88 5,05 510 510
Obligacje skarbowe 10L % 5,49 5,00 5,05 515 515 515
PLN/EUR PLN 435 431 434 440 4,40 4,40
PLN/USD PLN 3,98 393 3,96 4,05 4,06 4,06
PLN/CHF PLN 455 454 4,60 458 458 458
USD/EUR usb 1,09 1,09 110 1,09 1,09 1,08
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 % 4,33 3,91 3,89 4,00 3,95 3,95
Obligacje skarbowe GER 10L % 244 2,01 1,96 2]10 210 2]10

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 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 informacji zawartych w niniejszym materiale.

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

zrédto. Powielanie bgdz 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 dlia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xl 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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