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Mniej jastrzebia” inflacja w USA. RPP nie tagodzi
przekazu.

¢ Na rynku globalnym miniony tydzien przynidst poprawe nastrojow i pierwszy
od kilku tygodni spadek rentownosci obligacji skarbowych. Najistotniejszym
czynnikiem wspierajgcym te tendencje byta publikacja grudniowego wskaznika
inflacji CPI w USA, przede wszystkim nizszy od oczekiwan wskaznik inflacji
bazowej. Wyraznie nizsza dynamika wzrostu w poréwnaniu do wczesniejszych
pieciu miesiecy (w ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci)
wzmochita nadzieje na powrét trendu dezinflacii.

* W efekcie rentownosci amerykariskich obligacji obnizyty sie w minionym
tygodniu 013 pkt. baz. w przypadku papieréw 10-letnich. Czynnikiem hamujacym
silniejsze spadki jest wciqz podwyzszony poziom inflacji, w szczegdlnosci cen
ustug, jok réwniez wciqz wyzsze tempo wazrostu inflacji (w ujeciu zmian
miesiecznych) w poréwnaniu do danych z Il kw. Jednoczesnie to dopiero dane
styczniowe i skala tzw. rocznych podwyzek cen bedzie bardziej wiarygodng
miarq trendu dezinflacji w USA.

e Rentownosci papieréw niemieckich spadty o 6 pkt. baz, gtéwnie jako efekt
sytuacji na rynku amerykariskim. Tym tendencjom mogta natomiast pomaoc
publikacja PKB w Niemczech w 2024 r. (-0,2%), implikujgca spadek PKB w samym
IV kw. ub.r. Tym samym w przypadku obu bankéw centralnych lekko wzrosty
oczekiwania dot. skali luzowania polityki pienieznej w br., cho¢ w przypadku USA
w dalszym ciagu jako bardzo niskie rynek ocenia prawdopodobieristwo redukcji
stép w marcu, a catoroczna skala oczekiwanych obnizek wynosi obecnie ledwie
37 pkt. baz.

e Spadkom rentownosci obligacji skarbowych towarzyszyty solidne wzrosty
cen akcji. Globalny indeks MSCI zyskat w minionym tygodniu 2,6%, w tym indeks
w USA wzrést o 25% a w strefie euro o 3]1%. Nieco stabiej zyskiwaty rynki
wschodzqce, ktérych syntetyczny indeks wzrést o 11%. Poza generalnie
pozytywnym odbiorem nizszejinflacji w USA wspierajqcej oczekiwania dezinflacji
i luzniejszej polityki pienieznej, nastroje rynkowe mogty wspierac tez publikacje
lepszych danych ze sfery realnej gospodarek USA i Chin.

e Cho¢ sprzedaz detaliczna w grudniu w USA wzrosta nieco stabiej
od oczekiwan, to wskaznik wykluczajgcy najbardziej zmienne kategorie wzrdst
solidnie wspierajgc prognoze silnej konsumpciji prywatnej pod koniec roku.
W grudniu solidnie in plus zaskoczyty dane dot. produkcji przemystowe;.

e Nastroje rynkowe mogty takze wspiera¢ informacje dot. rozejmu pomiedzy
Izraelem a Hamasem (ktc’)rego pierwszy etap ostatecznie zaczagt obowigzywaé
w niedziele) ograniczajgcym — przynajmniej w krétkim okresie — ryzyko eskalacji
konfliktu na Bliskim Wschodzie.

e W Chinach w IV kw. PKB przyspieszyt mocniej od oczekiwan do 54% r/r,

w szczegdlnosci  przy  solidnym  wzroScie eksportu oraz inwestyciji
infrastrukturalnych, stabilnych wynikach sprzedazy detalicznej. Optymizm
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dot. perspektyw gospodarki chinskie] hamuje natomiast niepewnosé, na ile
lepsze dane sq efektem stabilizowania sie sytuacji i pozytywnego wptywu
dotychczasowego luzowania polityki gospodarczej, a na ile (solidny eksport)
okresowego wzmozonego popytu zagranicznego wynikajgcego z obaw przed
bardziej restrykeyjnq politykag handlowq Donalda Trumpa.

e Ostateczna publikacja grudniowego wskaznika CPI w Polsce wskazata nawet
na nieco nizszy wskaznik wzgledem szacunku flash (47% r[r vs 4,8%). W kierunku
nizszej inflacji oddziatywat stabszy wzrost cen zywnosci (gt. owoce, warzywa
i mieso) oraz inflacji bazowej (ktéra wspierana obnizkami optat za ztobki i silnymi
spadkami cen towaréw obnizyta sie do 4,0% r/r.

e Grudniowa publikacja  nie zmienia istotnie naszych  prognoz
Sredniookresowych, przy wyzszych cenach surowcéw zywnosciowych
jak réwniez powolnym procesie spadku dynamiki kosztéw pracy oczekujemy
bardzo stopniowego spadku indeksu w tych kategoriach. Jednoczesnie czynniki
regulacyjne (ceny nosnikéw energii, akcyza na wyroby tytoniowe) poskutkuja
wzrostem inflacji powyzej 5,0% w | pot. roku, po czym zaktadajgc dalszy wzrost
cen nosnikéw energii w IV kw. wyhamujg tempo spadku indeksu CPI w Il pot. roku.

e Ten scenariusz inflacji caty czas jest takze przedstawiany przez RPP joko
powdd ograniczonej przestrzeni dla luzowania polityki pienieznej. W minionym
tygodniu RPP utrzymata niezmienione stopy procentowe, nieznacznie zmienita
zapisy komunikatu usuwajqc zapis o ,relatywnie niskiej presji popytowej
i kosztowej”. Najwazniejszym wydarzeniem byta jednak pigtkowa konferencja
prezesa NBP, podczas ktérej Glapinski utrzymat ,jastrzebi” przekaz wskazujgc
na ryzyko wzrostu inflacji w 2025 r. z tytutu czynnikéw regulacyjnych jako powdéd
braku luzowania polityki pienieznej. Podczas konferencji prezes powtorzyt,
ze warunkiem rozpoczecia dyskusji o obnizkach stép jest stabilizacja biezgcej
inflacji i perspektywa jej wyraznego spadku w kolejnych kwartatach.
W odpowiedzi na pytanie powiedziat, ze taka sytuacja moze wystqgpic¢ w Il pot. br.

e Wydaje sie zatem, ze obecnie retoryka RPP oraz wspiera naszqg
dotychczasowq prognoze, ze obnizki stép moga rozpoczqé sie w Il pot. roku
(nasza prognoza to lipiec) a ich skala bedzie ograniczona (wg naszej prognozy
75 pkt. baz. w catym roku).

¢ Na biezqcy tydzien zaplanowana jest seria publikacja grudniowych danych
ze sfery realnej, ktére generalnie powinny by¢ lepsze w poréwnaniu
z listopadem, ze wzgledu na bardziej sprzyjajacy uktad kalendarzowy, nie wskazqg
natomiast raczej na istotne zmiany cykliczne pod koniec roku. Wazniejsze (takze
dla perspektyw krajowej gospodarki) bedq zapewne styczniowe dane
dot. indekséw koniunktury PMI w strefie euro.

o Wydaje sie jednak, ze wazniejsze dla rynkéw bedq natomiast wystgpienia
politykéw i przedstawicieli bankédw centralnych na forum ekonomicznym
w Davos. Podczas srodowego wystgpienia prezes EBC Ch. Lagarde moze daé
konkretniejsze wskazéwki dot. decyzji EBC w tygodniu kolejnym (oczekujemy
obnizki stép o 25 pkt. baz.).

¢ Najbardziej wyczekiwanym bedzie zapewne wystgpienie Donalda Trumpa,
ktéry dzi§ oficjalnie obejmie urzqd prezydenta USA, w tym pierwsze deklaracije /
decyzje dot. polityki handlowej oraz gospodarcze;j.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcey tydzien
poniedziatek 20 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Protokétz posiedzenia RPP gru - - -
1800 US Zaprzysiezenie prezydenta USA Donalda sty B B _
Trumpa
Sroda 22 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
Zatrudnienie w sektorze o
10:00 PL orzedsiebiorstw gru 0,5%r/r 0,5%r/r 0,5%r/r
10:00 PL Wynaqroqzenlq wsektorze gru 10,5%rfr 1,0%r/fr n4%r/r
przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa gru -1,5%rfr 1,2%rfr 1,6%r/r
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI gru -37%r[r -2.4%rfr -2,8%rfr
815 EMU Wystqgpienie prez. !EBC Christine Lagarde sty B B B
na Forum Ekonomicznym w Davos
czwartek 23 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa gru -9,3%rfr -N7%r[r -121%r/r
10:00 PL Sprzedazdetaliczna gru 31%rfr 3,8%r/r 2,8%r/r
Wystqgpienie prez. USA Donalda Trumpa
- us ) sty - - -
na Forum Ekonomicznym w Davos
piatek 24 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) sty 425 pkt. 43,0 pkt. -
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) sty 512 pkt. 51,0 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) sty 451 pkt. 455 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) sty 51,6 pkt. 51,5 pkt. -
100 EMU Wystqgpienie prez. FBC Christine Lagarde sty _ _ _
na Forum Ekonomicznym w Davos
14:00 PL Podaz pienigdza M3 gru 8,7%r[r 8,5%r[r 8,4%rfr
poniedziatek 27 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi sty 52,2 pkt. - -
02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst sty 50,1 pkt. - -
0330 CHN Decyzja Banku Lud_owego Chin dot. sty 2,09% 2,09% _
stopy procentowej MLF
10:00 PL  Stopa bezrobocia gru 5,0% 5,1% 5,1%
10:00 DE  Wskaznik nastrojéw w biznesie Ifo sty 84,7 pkt. - -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2025-01-20
Klauzula poufnosci: BOS jawne 3



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 10.01.2025 17.01.2025 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 5,83 5,85 5,85 5,85 575
FRA 3x6 % 573 563 573 - - -
FRA 6x9 % 541 5,37 546 - - -
FRA 9x12 % 515 51 514 - - -
IRS 2L % 526 526 5,27 - - -
IRS 5L % 5,04 510 5,04 - - -
IRS 10L % 520 529 523 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,08 517 518 5,00 4,95 4,80
Obligacje skarbowe 5L % 548 5,70 5,66 5,00 4,95 4,80
Obligacje skarbowe 10L % 5,87 6,01 593 575 5,65 5,35
PLN/EUR PLN 4,27 4,27 4,27 4,30 430 434
PLN/USD PLN 410 414 415 415 414 413
PLN/CHF PLN 454 453 455 457 457 4,62
USD/EUR usb 1,04 1,03 1,03 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 % 457 476 4,63 4,40 430 4,05
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,36 259 253 2,30 2,20 2,05

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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