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Globalny rynek pomiedzy obawami przed bankaq Al,
a hadziejami ha grudniowq obnizke stép Fed.

¢ Ubiegty tydzien minqt pod znakiem powrotu negatywnych nastrojow na rynki
akeji, na ktérych narastata obawa przed silng korektg notowan akcji po ostatnim
boomie podsycanym nadziejami na skokowy wzrost wynikéw finansowych firm
dzieki rewolucji sztucznej inteligencji (Al). W rezultacie gtéwne indeksy MSCI
spadty w skali tygodnia w przedziale od 2% do 3%, w zaleznosci od regionu, przy
spadku Swiatowego MSCI o 2% Nastrojom na rynkach akcji nie pomogty
publikacje danych makroekonomicznych, ktére okazaty sie niejednoznaczne.
Jednak dzieki wzrostowi pod koniec minionego tygodnia nadziei na obnizke stép
Fed w grudniu, z poczgtkiem biezgcego tygodnia na rynki powrécit optymizm.

e Zakonczenie shutdownu w USA odblokowato publikacje dtugo oczekiwanych
przez rynek danych z gospodarki USA. Pierwsze w kolejnosci byty wrzesniowe
dane z rynku pracy w USA. Z jednej strony zaskoczyty one in plus wzrostem
zatrudnienia o M9 tys. — ponad dwukrotnie przekraczajgc oczekiwania. Z kolei
lekko stabszy od prognoz okazat sie wynik bezrobocia - we wrzeéniu stopa
bezrobocia wzrosta do 4,4% wobec oczekiwanych 4,3%. Niejednoznacznosé tych
danych oraz fakt, ze sg one juz nieco ,przestarzate” nie dato istotnego
drogowskazu rynkom.

e Opublikowane w ostatni pigtek wstepne szacunki koniunktury PMI w
listopadzie w strefie euro i w USA nie przyniosty zmiany dotychczasowego obrazu
gospodarki Swiatowej. Generalnie listopadowe wskazniki uksztattowaty sie blisko
poziomoéw z paZdziernika. Niezmiennie korzystniejsza koniunktura panuje w
sektorze ustug przy stabszej koniunkturze w przemysle, w szczegdlnosci
europejskim, w tym niemieckim (ze spadkiem indeksu do 48,4 pkt.). Generalnie
odczyty te Swiadczqg o wzglednie stabilnej koniunkturze w gospodarce swiatowe;j
w warunkach nawrotu tendencji stagnacyjnych w przemysle niemieckim, po
okresowej lekkiej poprawie w potowie roku. Ten obraz potwierdzita dzisiejsza
publikacja listopadowego indeksu koniunktury w Niemczech Ifo.

e W warunkach wzrostu awersji do ryzyka w minionym tygodniu obnizyty sie
rentownosci obligacji na rynkach bazowych, a w USA dodatkowo pod koniec
tygodnia spadek ten zostat wzmocniony przez wystgpienia publiczne cztonkéw
FOMC, ktérzy opowiedzieli sie za grudniowym cieciem stép Fed. Na tej podstawie
inwestorzy ocenili, ze w komitecie formutuje sie wigekszoS¢ gotowa poprzeé
obnizke stép. W efekcie pod koniec tygodnia skokowo wzrosty oczekiwania
rynkowe na grudniowqg obnizke - z niespetha 40% szacowadnego
prawdopodobienstwa ciecia do blisko 80%. W rezultacie w skali minionego
tygodnia rentownosci 10-letnich obligacji USA obnizyty sie o 9 pkt. baz. do 4,06%,
a w $lad za nimi (choé w znacznie mniejszej skali, bo o 2 pkt. baz.), obligacje
niemieckie — do 2,70%.

e Wzrost niepewnosci wspart dolara, ktéry zyskat na wartosci w relacji do
koszyka walut 0,7%, przy ostabieniu euro (o 0,3%). W rezultacie dolar zyskat w
relacji do euro i ponownie zblizyt sie do poziomu 115 dolara za euro.
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e Pogorszenie nastrojow na globalnym rynku nie stuzyto polskim aktywom
finansowym. W §lad za swiatowymi gietdami akcji spadt WIG - o 2,5% w skali
tygodnia. Pomimo spadku rentownosci obligacji na rynkach bazowych,
rentownosci krajowych obligaciji 10-letnih lekko wzrosty — o 2 pkt. baz. do 4,32%,
zapewne w efekcie wzrostu awersji do ryzyka. Jednoczesnie wzmogty sie
oczekiwania na obnizenie stép NBP, co spowodowato obnizenie rentownosci
krétkoterminowych obligacji (skutkujgc dalszym  wystromieniem  krzywej
dochodowosci) i obnizeniem kontraktéw FRA.

e W minionym tygodniu takze ostabit sie ztoty — w relacji o koszyka walut o 0,7%
i zakonczyt tydziert w okolicach 4,25 ztotego za euro i 3,69 ztotego za dolara.

e Miniony tydzien nie przyniést istotnych nowych informacji z gospodarki
polskiej — potwierdzit szacowane obnizenie inflacji bazowej w pazdzierniku do 3%
r/r. Natomiast sporo danych poznali§my z poczgtkiem tego tygodnia. Wskazaty
one, ze w pazdzierniku, czyli na poczatku IV kw., solidna okazata sie aktywnosé w
krajowym przemysle i budownictwie. Jednoczesnie pomimo silniejszej
aktywnosci gospodarki dynamika wynagrodzen w_sektorze przedsiebiorstw
kontynuowata spowolnienie do 6.6% r/r (najnizszego poziomu od 2021r.).

e Dane te w potqgczniu kolejnymi danymi nt. aktywnosci polskiej gospodarki,
ktére zostang opublikowane w biezgcym tygodniu (sprzedaz detaliczna, stopa
bezrobocia w pazdzierniku) wraz ze wstepnym szacunkiem inflacji CPI, ktéry
zostanie opublikowany w najblizszy pigtek, bedag miaty istotne znaczenie dla
grudniowej decyzji RPP dot. poziomu stép procentowych NBP.

e Prezes NBP i cztonkowie RPP, ktérzy wypowiadali sie ostatnio publicznie byl
wstrzemiezliwi w deklaracjach co do decyzji grudniowej, nie wskazali tez
warunkdéw, ktére powinny by¢ spetnione dla podjecia o decyzji o obnizce stép na
najblizszym posiedzeniu. W tej sytuacji trzymamy sie naszego bazowego
scenariusza pauzy w cyklu obnizek podczas grudniowego posiedzenia Rady.
Jednoczes$nie podtrzymujemy ocene, ze bilans prawdopodobienstwa za
stabilizacjqg stép i obnizkq jest zblizony. Z jednej strony skala dotychczasowego
poluzowania polityki monetarnej w potgczeniu z solidnymi danymi z gospodarki
polskiej (PKB za Ill kw., produkcja w przemysle i budownictwie w pazdzierniku)
dajg argumenty, by nie spieszy¢ sie z kolejng obnizkg stép. Z drugiej strony
przetamanie kolejnej psychologicznego poziomu w przypadku dynamiki ptac
oraz prognozowane przez nas obnizenie w listopadzie CPI do 2,7% r/r i inflacji
bazowej do 2,9% r/r moga sktonié cztonkéw RPP do ponownego obnizenia stép.

e Kalendarz publikacji danych z Swiatowej gospodarki bedzie w tym tygodniu
ubogi (m.in. zalegta wrzesniowa publikacja sprzedazy detalicznej w USA,), zatem
rynki zapewne bedq oczekiwaty na kolejne wystqgpienia cztonkéw FOMC. Przy tej
okazji warto nadmieni¢, ze nastqpi opdznienie publikacji danych z rynku pracy w
USA za listopad (zwyczajowo publikowanych pod koniec listopada) i rezygnacja
z publikaciji za pazdziernik. Oznacza to, ze do posiedzenia FOMC 9-10 grudnia nie
zostang opublikowane juz petne dane nt. rynku pracy w USA (zatrudnienie, st.
bezrobocia), jednie wyniki badania JOLTS. Oznacza to w naszej ocenie, ze wciqz
wyréwnane jest prawdopodobienstwo decyzji o obnizce vs. stabilizacji stép Fed.

« Dlaregionu ESW istotny bedzie rozwéj negocjacii dot. pokoju na Ukrainie, ktére
przyspieszyty w ostatnich dniach i nt. jego ostatecznych warunkdw, istotnych z
punku widzenia dtugoterminowej sytuacji geopolitycznej w regionie.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0020/66170/BOSBank_przemysl_25.11.24.pdf
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/66168/BOSBank_rynek-pracy_25.11.24.pdf
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« Wskaznik inflacji w listopadzie — szacunek flash (28 listopada)

Szacujemy, ze w listopadzie wskaznik inflacji CPI lekko obnizyt sie do 2,7% wobec
2,8% rfr we pazdzierniku. Prognozujemy, ze w kierunku nizszego rocznego
wskaznika inflacji CPl oddziatywata kontynuacja obnizenia dynamiki cen
zywnosci (gtéwnie zywnosci przetworzonej, migsa i owocéw) oraz ponowne
obnizenie inflacji bazowej. Dodatkowo w kierunku nizszego CPI oddziatywato
lekkie pogtebienie spadku cen paliw r/r — choé¢ ceny wzrosty w ujeciu m/m, to
efekt wysokiej bazy sprzed roku (wzrost o 23% m/m) poskutkowat lekkim
spadkiem rocznej dynamiki cen. Szacujmy, ze w przeciwnym kierunku
oddziatywat lekki wzrost dynamiki rocznej cen nosnikéw energii - gtéwnie efekt
wzrostu cen po tym jak z koricem lipca zniesione zostato ustawowe zamrozenie
cen za ciepto.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 25 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1000 DE Dynamika PKB (I rew.) 111 kw. 0,0%kw/kw(wst.) 0.0% kw/kw -

10:00 PL Sprzedazdetaliczna paz 6,4%rfr 4,0%r[r 3,9%r/r
14:00 PL Podazpienigdza M3 paz 1% rfr 10,5% rfr 10,5%rfr
14:30 US Sprzedaz detaliczna wrz 0,6% m/m 0,4% m/m -

Sroda 26 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Stopa bezrobocia paz 5,6% 5,6% 5,7%
czwartek 27 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1330 EMU Ezg:gdc:gzi;ngtges z pazdziernikowego paz B ~ B
piatek 28 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (wst.) lis 2.8%r/r - 2,7%rfr
niedziela 30 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst lis 49,0 pkt. 49,2 pkt. -

02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi lis 50,1 pkt. 50,0 pkt. -
poniedziatek 1grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:45 CHN Ipnig:(:;iniunktury PMI Caixin — lis 50,6 pkt. _ B

10:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst paz 48,8 pkt. - -

10:00 PL Dynamika PKB (ost.) 1 kw. 3.7%r/r (flash) 37%r[r 37%r/r
16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst lis 487 pkt. 49,0 pkt. -

16:00 US Wskaznik inflacji PCE wrz 21% m/m - -

16:00 US Wskaznik inflacji bazowej PCE wrz 2,9% m/m - -

16:00 US Dochody gospodarstw domowych Wrz 0,4% rfr - -

16:00 US Wydatki gospodarstw domowych Wrz 0,6% rfr - -

14:30  US Dynamika PKB (wst.) 111 kw. 3,8%kw/kw 3,2% kw/kw -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sferarealna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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B
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.10.2025 14112025  21.11.2025 31122025 31.01.2026 31.03.2026
Stopa lombardowa NBP % 5,00 475 475 475 450 450
Stopa referencyjna NBP % 4,50 4,25 4,25 4,25 4,00 4,00
Stopa depozytowa NBP % 4,00 375 375 375 3,50 350
WIBOR 3M % 4,46 427 423 415 4,05 4,05
FRA 3x6 % 4,07 393 385 - - -
FRA 6x9 % 377 372 3,68 - - -
FRA 9x12 % 3,68 3,69 3,64 - - -
IRS 2L % 3,96 393 387 - - -
IRS 5L % 4,04 4,05 4,03 - - -
IRS 10L % 441 442 441 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 413 419 415 4,05 4,00 390
Obligacje skarbowe 5L % 472 470 470 4,65 4,60 4,50
Obligacje skarbowe 10L % 5,32 5,30 5,32 525 5,20 515
PLN/EUR PLN 425 423 4,25 4,25 425 425
PLN/USD PLN 3,68 3,64 3,69 370 371 373
PLN/CHF PLN 458 459 4,58 457 456 456
USD/EUR usb 115 116 115 115 115 114
Stopa Fed % 4,00 4,00 4,00 375 375 350
Stopa depozytowa EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,08 415 4,06 4,00 395 390
Obligacje skarbowe GER10L % 2,63 272 270 2,65 2,60 255

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 nie moze by¢ traktowany jaoko oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakeiji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jokiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i
prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
dokiadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym

materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowar witasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnejzgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna 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 Sgdowego pod nrKRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929476 710 zt wptacony w catosSci.
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