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Synteza

e Naptywajgce na przetomie lll i IV kwartatu dane z gospodarki globalnej uspokoity, Swiadczqc o ograniczonej skali spowolnienia aktywnosci
gospodarki globalnej. Jednak wzrost niepewnosci dot. rozwoju sytuacji w globalnej wymianie handlowej po listopadowym wyborczym
zwyciestwie Donalda Trupa i Partii Republikariskiej, skutkuje w kontekscie protekcjonistycznych zapowiedzi z okresu kampanii wyborczej
wzrostem niepewnosci rozwoju sytuacji gospodarcze;.

e W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze decyzje nowej administracji w USA bedq tagodniejsze wobec zapowiedzi z kampanii wyborcze;j.
Zaktadamy, ze w 2025 r. zostangq istotnie podwyzszone cta na import z Chin, co poskutkuje wyraZznym spowolnieniem aktywnosci w Chinach,
nawet pomimo oczekiwanych kolejnych dziatan wtadz chinskich majgcych na celu stymulacje gospodarki.

e Zaktadamy, ze w 2025 r. utrzymane zostanq obecne stawki cet na import z UE, niemniej ryzyko zaostrzenia relacji handlowych USA-UE
pozostanie podwyzszone. Bedzie to, obok spowolnienia w Chinach, czynnik hamujqcy poprawe aktywnosci gospodarczej w strefie euro.

e Cho¢ tempo dezinflacji w USA nieco spowolnito, to zaktadajqc dalsze lekkie ostabienie koniunktury na rynku pracy i dalsze obnizenie inflacii,
oczekujemy kontynuaciji stopniowych obnizek stop procentowych Fed. Wzrost ryzyka gospodarczego w strefie euro poskutkowat natomiast
korektq prognozy w kierunku szybszego cyklu obnizek stop EBC.

e Ryzyko dla aktywnosciw strefie euro implikuje wolniejsze ozywienie polskiego eksportu oraz stabszq kondycje krajowego przemystu, co
bedzie ostabia¢ tempo ozywienia polskiej gospodarki. Kluczowe dla przyspieszenia tempa wzrostu PKB do prognozowanych 3,3% w catym
2025 r. jest unikniecie gwattownej eskalacji protekcjonizmu w globalnym handlu oraz stopniowe przyspieszenie krajowych inwestycji
publicznych wraz z sukcesywnym uruchamianiem projektow wspétfinansowanych ze Srodkéw UE.

e Biorqgc pod uwage dotychczasowe informacje nt. planéw rzqdowych w zakresie stabilizowania cen energii elektrycznej, prognozujemy lekki
wzrost inflacji CPI powyzej 5,0% r/r w | potowie 2025 r., a nastepnie jej obnizenie ponizej 4% r/r w Il potowie roku.

e Oczekujemy, ze podwyzszona inflacja z poczqgtkiem roku, przy stabilnej sytuacji gospodarczej bedqg argumentamiza kontynuacjq ostroznej
polityki Rady Polityki Pienieznej. Pierwszej obnizki stép NBP oczekujemy w lipcu 2025 r. i tgcznego ztagodzenia polityki monetarnejw 2025 .

0 75 pkt. baz. Oceniamy, ze szybszy cykl obnizek stop mogtby nastqpi¢ w sytuaciji realizacji scenariusza silniejszego pogorszenia aktywnosci
krajowej gospodarki w §lad za stabszq koniunkturqg za granicq.
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Lekka poprawa aktywnosci globalnej gospodarki ha przetomie il i IV kw...

e Na przetomielllli IV kw. wskazniki
globalnej koniunktury lekko poprawity sie.
Utrzymywaty sie jednak istotne
nieréwnowagi sektorowe (przemyst, ustugi)
i regionalne (gt. USA vs strefa euro i Chiny).

e Choc jesienne dane z amerykanskiego
rynku pracy nie potwierdzity obaw przed
recesjq, to globalne subindeksy
zatrudnienia wciqz pogarszajq sie,
wskazujgc na ryzyko trwalszego
schtodzenia koniunktury na rynku pracy.

e PrzetomIlli IV kw. przyniést spowolnienie
tempa dezinflacji (gtéwnie w USA),
jednoczesnie stabsza koniunktura rynku
pracy wspiera prognozy dalszego
stopniowego spadku inflaciji.

e Zmienne sygnaty dot. sytuaciji cyklicznej
i inflacyjnej (gt. w USA) utrzymaty bardzo
wysokq zmiennos$¢ oczekiwan rynkowych
co do skali luzowania polityki pieniezne;j.

e Wygrana Donalda Trumpa oraz
Republikanéw w obu Izbach Kongresu USA
podsycity te niepewnos¢ oraz zmiennosé
na rynkach finansowych.
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Pod koniec br. lekka poprawa globalnej koniunktury, przy
wciqz istotnych nieréwnowagach sektorowych...
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.hiepewnos¢é co do przysztej polityki gospodarczej po wyborach w USA

zrédtem ryzyka dla prognoz

e Cho¢ naptywajagce dane makroekonomiczne nieco uspokoity, to ryzyko dla prognoz
istotnie wzrosto z powodu wzrostu niepewnosci co do przysztej polityki gospodarczej USA.

e Po pierwsze, niepewne jest w jakim zakresie nowa administracja Trumpa wdrozy
postulaty przedwyborcze (por. tabela obok). Po drugie, trudno ocenié ostateczny wptyw
polityki gospodarczej w USA na aktywnos¢ globalng biorgc pod uwage skale zmian, ich
sekwencje oraz zréznicowany wptyw na poszczegolne obszary gospodarki.

e Zaktadamy, ze dziatania w polityce gospodarczej nowej administracji bedq
ograniczone wobec tego co zapowiadat D. Trump w kampanii wyborczej, gdyz istotne dla
USA bedzie unikniecie gwattownych perturbacji gospodarczych, ktére nie bytyby obojetne
dla USA, szczegdlnie w sytuacji kumulacji dziatan odwetowych.

e W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze gtéwnym celem nowej administracji bedzie w
aspekcie miedzynarodowym ostabienie pozyciji Chin (gtéwnie gospodarczej), a
wewnetrznym - ograniczenie nielegalnej migracji do USA. W konsekwencji juz w 2025 r.
oczekujemy istothego wzrostu cet na import z Chin, hatomiast w przypadku pozostatych
regionéw oczekujemy bardziej negocjacyjnego i stopniowego podejscia.

e W 2025 r. nie oczekujemy istotnego poluzowania polityki fiskalnej. Jako wysokie
oceniamy prawdopodobienstwo przedtuzenie po 2025 r. obecnych ulg podatkowych.
Obecnie trudno oceni¢ bilans dla gospodarki i finanséw publicznych zapowiedzi
podatkowych (poluzowanie) i wydatkowych (zaciesnienie). W naszej ocenie zmiany w
polityce migracyjnej nie wptynq istotnie na rynek pracy i na inflacje w 2025 r,, przy stabsze;j
aktywnosci i niepewnosci dot. wptywu zmian deregulacyjnych na wydajnosé pracy.
Perspektywa wzrostu podazy paliw kopalnych w USA powinien ostabia¢ presje na wzrost
cen surowcoéw energetycznych.

e Brak informaciji utrudnia ocene ryzyka geopolitycznego zwigzanego z wojng w Ukrainie

wobec wczesniejszych zapowiedzi D. Trumpa szybkiego zakonczenia wojny.
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Najwazniejsze postulaty Donalda Trumpa z okresu kampanii wyborczej

polityka handlowa

natozenie 60% cet na import z Chin oraz 10-20% na import z pozostalych
krajow

nalozenie 200% cet na samochody importowane z Meksyku,
produkowane przez chinskie podmioty

uniewaznienie statustu "znormalizowane handlu" z Chinami

plan wygaszania importu z Chin w zakresie strategicznych towaréow
(m.in. elektronika, stal, farmaceutyki)

wdrozenie regulacji ograniczajgcych inwestycje firm chinskich w USA
oraz amerykanskich w Chinach

zakaz kontraktow federalnych dla firm outsorsujgych prace w Chinach

rozwiazanie inicjatywy Ramy Gospodarcze Indo-Pacyfiku

polityka fiskalna

wydtuzenie zwolnien podatkowych w ramach TCJA poza 2025

dalsze obnizki podatkéw dla przedsigbiorstw, w tym powigzane z
polityka handlowa (np. ulgi dla firm produkujacych w USA)

plany redukcji wydatkow i deficytu budzetowego

polityka migracyjna

wydalenie nielegalnych imigrantow

rozbudowa muru na granicy USA - Chiny

polityka zagraniczna

ograniczenie roli i potencjatu Chin

zakonczenie konfliktéw zbrojnych (Ukraina, Bliski Wschéd)

pozostate

wycofanie USA z porozumienia paryskiego

deregulacja gospodarki

odejscie od ograniczen wydobycia paliw kopalnych i obnizenie cen
energii



N W 2025 r. oczekiwany wzrost protekcjonizmu USA szczegdlnie dotkliwy dla Chin...

e Biorgc pod uwage ograniczonq Druga kadencja D. Trumpa przyniesie znaczqcy wzrost -.przy dotychczas ograniczonej skali poprawy salda
skutecznosé polityki handlowej podczas cet na import z Chin w poréwnaniu do okresu 2018-2019... handlowego z Chinami
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..nie pozostanie bez wptywu na gospodarke globalnq...

e Nawet ograniczenie dziatan
protekcjonistycznych do relacji USA - Chiny
bedzie istotnym szokiem podazowym dla
catej gospodarki globalneji ostabi
obserwowane w ostatnim czasie lekkie
ozywienie w globalnym handlu.

e Znaczqce spowolnienie aktywnosciw
Chinach wptynie szczegdlnie mocno na
zalezne od chinskiego popytu gospodarki
azjatyckie, a takze kraje UE — gt. Niemcy..
Potencjalne zmiany stawek cet mogq takze
ponownie okresowo zaburza¢ globalne
taricuchy dostaw.

e Ponadto, sama niepewno$¢ rozwoju
sytuaciji w globalnym handlu, szczegdlnie
Europie, bedzie istotnie ostabiac nastroje
przedsiebiorstw, w tym sktonnos¢ do
inwestyciji.

e Bezposredni wptyw na polskqg
gospodarke ewentualnego wzrostu cet na
eksport do USA, czy ostabienia koniunktury
w Chinach bytby niewielki. Natomiast
szczegodlnie istotne bedq efekty posrednie
- skala spowolnienia gospodarczego w
strefie euro, gtdwnie w Niemczech.

2024-11-26 )
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W nadchodzqcych latach prawdopodobne nasilenie
deglobalizaciji
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Staba poprawa koniunktury w globalnej wymianie
handlowej zapewne nie utrzyma sie w 2025 ...
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..szczegolnie ostabiajgc aktywnosé w Chinach, a w mniejszym stopniu w strefie euro

e W krétkim okresie nie mozna wykluczy¢é
okresowego silnego wzrostu popytu i
obrotéw w globalnym handlu w efekcie
budowy zapaséw w warunkach wzrostu
niepewnosci. Niemniej w Srednim okresie
oczekujemy negatywnego wptywu zmian
w polityce handlowej na gospodarke
globalng w szczegdlnosci na aktywnosé
Chin, w mniejszym stopniu strefy euro.

e Biorgc pod uwage powyzsze, zatozenie
stabilnych cen surowcow energetycznych
oraz sygnaty spowolnienia koniunktury na
rynku pracy (USA i strefa euro) oczekujemy
kontynuaciji dezinflaciji, pomimo ryzyka
wzrostu cen w handlu zagranicznym.

e W konsekwenciji oczekujemy dalszego
luzowania polityki pienieznej Fed i EBC, przy
wiekszej presji na obnizki stép w EMU.

e Wyzwaniem dla gospodarki globalnej
oraz rynkdéw finansowych pozostanie
bardzo wysoki poziom dtugu publicznego.
Swiatowa gospodarka odznacza sie
bardzo wysokim poziomem dtugu pomimo
generalnie dobrej aktywnosci
gospodarczej oraz ograniczong do

dolszego wzrostu zadtuzenia.
2024-11-26
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Korekta w dét prognoz PKB dla Chin i Europy, w USA
oczekiwane cykliczne spowolnienie aktywnosci...
9,0 -

% rlr

4,5

0,0
Zmiana PKB:
45 |
mUSA m strefa euro
Chiny m Polska
_9’0 i

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P

Zzrédfo: Bloomberg, BOS Bank

..i kontynuacje tagodzenia polityki pienieznej

7,0
" —stopa depozytowa EBC
—stopa funduszy federalnych Fed
50 | ——stoparepo NBP
3,0

N
10 _/_,/—F

-~ [

-1,0 -
sty 16 lip 17 sty 19 lip 20

Zrédfo: Federalreserve, EBC, NBP, BOS Bank

sty 22 lip 23

sty 25P

9,0

% rlr

4,5

0,0

r 7,0

%

5,0

3,0

1,0

..CO powinno wspiera¢ dalszq stopniowq dezinflacje....
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Gospodarka swiatowa wchodzi w okres wigkszej
niepewnosci z bardzo stabymi wynikami fiskalnymi
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Nizsze ryzyko recesji w USA, tagodne spowolnienie wcigz scendriuszem bazowym...

e W USA utrzymuije sie mocny wzrost PKB
wspierany solidng konsumpcja. Utrzymuje
sie zmienno$¢ wskaznikdw koniunktury.

e W Il potowie roku obnizyta sie dynamika
dochoddw i stopa oszczednosciw
warunkach schtodzenia koniunktury na
rynku pracy. Z drugiej strony, dane z rynku
pracy za lll kw. nie potwierdzity obaw z
wakaciji przed scenariuszem recesji w USA.

e Oczekujemy, ze normalizacja koniunktury
na rynku pracy po okresie silnej ekspansiji
obnizy tempo wzrostu konsumpciji i PKB.
Redukcje stép procentowych Fed oraz
sygnaty wzrostu popytu inwestycyjnego
powinny z kolei tagodzi¢ skale tego
spowolnienia. Zaktadamy, ze w 2025 r. PKB
wzrosnie o 2,0% wobec 2,7% w br.

e Zaktadamy, ze w 2025 r, wptyw polityki
administracji D. Trumpa na koniunkture
bedzie niewielki, przy ograniczonym wptywie
oczekiwanego wzrostu cet w handlu z
Chinami. Z poczqgtkiem 2025 r. nalezy liczy¢
sie z wyzszq zmienno$ciq danych w
konsekwencji przygotowywania sie firm do
zmian regulacii (np. budowa zapaséw).
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Niejednoznaczne sygnaty wskaznikéw nastrojow
podmiotéw gospodarczych w USA pod koniec br..
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... stopniowe rozluznianie polityki pienieznej Fed w 2025 r.

e We wrzesniuilistopadzie FOMC obnizyt stope funduszy federalnych tqcznie o 75 pkt. baz,

gtéwnie z powodu obaw o kondycje rynku pracy, oraz przyspieszajgcej latem dezinflaciji.
Jednoczesnie stabilne dane z rynku pracy oraz pewne spowolnienie procesu dezinflacji na
przetomie llli IV kw. poskutkowaty w listopadzie zaostrzeniem dotychczas bardzo
tagodnego przekazu Fed.

e W bazowym scenariuszu oczekujemy obnizki stép w grudniu br. o 25 pkt. baz, cho¢ ta
prognoza obarczona jest wysokq niepewnosciq i catkowicie zalezna od grudniowych
publikacji danych z rynku pracy i inflacji CPI.

e Podtrzymujemy prognoze dalszych stopniowych obnizek stép w 2025 . (25 pkt. baz. na
kwartat) zaktadajqge dalsze stopniowe dostosowania zaréwno po stronie sfery realnej
gospodarki, jak i inflacji. W przysztym roku oczekujemy kontynuacji trendu dezinflacji w
warunkach schtodzenia koniunktury na rynku pracy i stabilnych cen surowcow.

e Sqdzimy, ze zmiany w polityce gospodarczejw krétkim okresie bedqg miaty ograniczony
wptyw na inflacje.. Cho¢ wzrost protekcjonizmu, ograniczenie migracji oraz redukcje
podatkéw moga w Srednim okresie oddziatywacé w kierunku wzrostu inflacji. Jednak ich
wptyw na inflacje bedzie zalezat od skali wdrozonych zmian (zaktadamy wiekszg
ostrozno$é w poréwnaniu do zapowiedzi wyborczych), wydajnosci pracy, ktéra w ostatnich
kwartatach wyraznie rosnie oraz wptywu zapowiadanej deregulacji na sytuacje
przedsiebiorstw. Jednoczesnie, istotnym czynnikiem ograniczajgcym wzrost inflacii
powinny by¢ stabilne lub obnizajgce sie ceny surowcdw energetycznych.

e Polityka gospodarcza nowej administraciji w wiekszym stopniu bedzie wptywata na
sytuacje gospodarczq w dtuzszym horyzoncie, co podwyzsza ryzyko dla scenariusza
obnizek stép Fed w 2026 r.
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W 2025 r. oczekujemy kontynuaciji spadku inflaciji...
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o W IIilll kw. aktywno$¢ gospodarcza w
Chinach ostabta, przy szczegdlnie stabym
popycie krajowym, gt. konsumpcyjnym.
Utrzymujqce sie wyzwania rynku
nieruchomosci oraz stabsza kondycja rynku
pracy ciqzyty nastrojom konsumentow.
Lekko poprawity sie wskazniki eksportu.

e We wrzesniu wtadze w Chinach ogtosity
pakiet stymulacyjny dla gospodarki
obejmujqcy: - obnizki gtdwnych stép
procentowych banku centralnego o 20 — 30
pkt. baz. i obnizke stopy rezerwy
obowiqgzkowej o 50 pkt. baz., — programy
ptynnosciowe i pozyczkowe majgce na celu
wsparcie rynku nieruchomosci oraz rynku
akcji, - wsparcie kapitatowe najwiekszych
bankéw chinskich, - zwiekszenie skali
wydatkdw infrastrukturalnych, -centralne
refinansowanie diugu samorzgdow
lokalnych.

e By¢ moze te informacije lekko wsparty
nastroje firm w pazdzierniku. Wciqz jednak
brak jest informaciji dot. wsparcia rynku
pracy [ konsumentéw. Weigz nie poprawita
sie takze sytuacja na rynku nieruchomosci.

S 2024-11-26 )
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W I Il kw. wyhamowanie aktywnos$ci chifiskiej
gospodarki....
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..W szczegoélnosci konsumpcyjnym....
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Lekka poprawa biezgcych danych oraz pakiet stymulacyjny nie uchroniq chinskiej
gospodarki przed spowolnieniem...

.przy lekkim wzroscie popytu zagranicznego i bardzo
stabym popycie krajowym...
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[ ..W warunkach znaczqcego zaostrzenia polityki handlowej przez USA

e Luzowanie polityki gospodarczej wspiera Obecnie mniejsza przestrzen do zaabsorbowania szoku Niska inflacja ...
prognoze wzrostu PKB w 2025 r., niemniej jak hzind|°Weg° przez kanat kursowy o
na razie silniej pogarszajq jg zatozenia dot. ' 507 —inflacja CPI (L) [0

% it —inflacja bazowa (L) % rir

—uwskaznik PPI (P)

nowej polityki USA wobec Chin. Zaktadamy, ”
ze relatywnie szybko nowa administracja 18 | 695 40
zdecyduje sie ha znaczqce podwyzszenie
cet na import z Chin.

r 10,0

12 - 6,70 2,0 - - 50

e Oczekujemy,ze w 2025 r. dynamika PKB

w Chinach obnizy sie do 4,0% z 4,8% w br.,

przy zatozeniu braku petnej eskalacji 6 1
globalnej wojny handlowe;j.

L 645 00 0,0
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e Oczekujemy, ze w najblizszych
tygodniach ogtoszone zostang kolejne 12.0 [ 350
dziatania w zakresie polityki gospodarcze;j 35,0 1 \ - 100
stymulujagce aktywnos$¢ gospodarczq, w 11.0 [ 3.00
tym dalszych obnizek stép banku 150 Mt 80
centralnego (w warunkach niskiej inflacji i | ‘ | ‘ | | | || 100 250
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Stabsza koniunktura w Chinach oraz niepewnos$é dot. polityki USA negatywne dla
perspektyw gospodarek strefy euro...

e Silniejszy wzrost PKB w strefie euro w I
kw. (0,4% kw/kw) wynikat z czynnikéw
jednorazowych. Na przetomie Il i IV kw.
widoczne byty lekkie sygnaty
stabilizowania sie koniunktury: - wskazniki
PMI za wrzesien i pazdziernik, -
zamowienia w hiemieckim przemysle, -
wzrost sprzedazy detaliczne;j.

e Stabszy popyt z Chin, stabszy popyt
inwestycyjny w EMU w nastepstwie
niepewnosci co do polityki handlowej USA
wobec UE bedq ogranicza¢ wzrost
aktywnos$ci w strefie euro, nawet w
sytuacji zaktadanego unikniecia istothego
zaostrzenia polityki handlowej USA vs. UE.

e Taki scenariusz potwierdzajq juz
wyraznie stabsze listopadowe indeksy PMIL.

e Oczekujemy,ze w 2025 r. PKB wzro$nie
0 0,8%, z ryzykiem stabszego wzrostu w
scenariuszu zaostrzenia polityki
handlowej USA wobec UE.

e Biorqgc pod uwage dodatkowo nizsze
subindeksy zatrudnienia PMI i oczekiwane
obnizenie dynamiki ptac oczekujemy
takze ograniczonego wzrostu konsumpciji.
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W listopadzie nie utrzymata sie poprawa wskaznikéw
koniunktury gospodarcze;...

60 - 60
pkt. pkt.
55 - 55
50 - - 50
45 - - 45
Indeksy koniunktury PMI:
4 —przemyst - strefy euro 4
01 —ustugi - strefy euro 0
—przemyst - Niemcy
—ustugi - Niemc
35 9 T y T T T T 35
sty 22 lip 22 sty 23 lip 23 sty 24 lip 24

Zrédfo: Bloomberg

W strefie euro Niemcy i Wtochy najbardziej narazone na
ewentualne podwyzszenie cet w USA

9,0
Eksport wybranych krajéw strefy euro do USAi Chin
% PKB
mUSA = Chiny
6,0 -
3,0 1
H =

Niemcy Wiochy Francja Hiszpania
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..niepewnosé dot. polityki handlowej w USA ostabi takze
ozywienie aktywnos$ci w niemieckim przemysle
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..CO Wzmachia argumenty za kolejnymi obnizkami stép EBC

e We wrzesniui pazdzierniku EBC kontynuowat sykl obnizek stop procentowych redukujgc Stabsza sfera realna i oczekiwany spadek dynamiki ptac

je tacznie o 50 pkt. baz, w warunkach rosngcej niepewnosci co do perspektyw W 2025 r. wsparciem dla prognoz spadku inflacii...
gospodarczych i oczekiwanego sredniookresowego spadku inflacji. Obawy o aktywno$é O _hice [ 11.0
gospodarki byty gtbwnym argumentem za przyspieszeniem cyklu obnizek stop w IV kw. i | —HICP - wskaznik bazowy % it
wobec wczesniejszych sygnatéw ptyngcych z EBC. 80 | —wskaznik negocjowanych 80

podwyzek wynagrodzen

e Dotychczasowa staba aktywnosé gospodarki strefy euro, korekta w dét prognoz PKB na
2025 r. oraz wysoka niepewnosé co do perspektyw gospodarczych strefy euro (polityka

50 - - 5,0

handlowa USA wobec UE) bedq w naszej ocenie istotnym argumentem za przyspieszeniem

cyklu obnizek stép procentowych EBC w kolejnych miesigcach wobec dotychczasowych

oczekiwan. 2,0 - - 20

° W;_/niki Qegocjocj'i p’rqcowych zwiqzku zawodowego IG Metall w N'iemczech potvyierdzojq ‘ N7 ‘ ‘ ‘

oczekiwania na obnizenie tempa wzrostu ptac w 1. 2025 — 2026 pomimo, ze wskaznik -1,0 - - -1,0

negocjowanych wynagrodzen w Il kw. br. jeszcze wyraznie wzrést. Te informacje wspierajq 18 119 1020 1g2l 1922 1023 1g24 1q25P

prognoze silniejszego spadku inflacji w kierunku celu inflacyjnego EBC w Srednim okresie i ) N )

. . < PR I ..l dalszych obnizek stép procentowych EBC

tym samym otwierajq przestrzen do dalszego rozluzniania polityki pienieznej przez EBC.

e Biorqc pod uwage powyzsze, oczekujemy, ze od grudnia rada EBC bedzie obniza¢ stopy 45 Stopy EBC 45

procentowe na kazdym posiedzeniu o 25 pkt. baz, do poziomu 2,0% dla stopy depozytowe;j % —repo —depozytowa %

w czerwcu 2025 r. W rezultacie oczekujemy, ze do potowy 2025 r. roku EBC obnizy stopy o 30 | | 20

kolejne 125 pkt. baz. po ich obnizeniu o 75 pkt. baz. w okresie czerwiec — pazdziernik 2024 r. ' ’
15 - 15

0,0

—__ | [0

41,5 - - -1,5
B@S 2024-11-26 ) sty04 sty07 styl0 styl3 styl6 styl1l9 sty22 sty 25P
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Wynik wyboréw w USA zatrzymat trend spadkowy rentownosci obligacji na
rynkach bazowych...

e Ograniczenie obaw przed recesjq oraz ostabienie procesu dezinflacji, a szczegdlnie Znaczqcy wzrost rentownosci obligaciji USA w reakgji na
wynik wyboréw w USA poskutkowaty silnym wzrostem rentownos$ci obligacji skarbowych i wynik wyboréw w USA
wystromieniem krzywej dochodowosci w USA podsycane przez obawy przed trwatym 500 1 [ 500
wzrostem inflacji i poluzowaniem polityki fiskalne;. " %
e Jednoczesdnie biezqce stabe wyniki aktywnosci gospodarczejw strefie euro oraz
oczekiwania na wolniejszy wzrost ptac, a przede wszystkim odmienny niz w USA 400 [ 400
potencjalny wptyw polityki handlowej USA na gospodarke strefy euro (, jednoznacznie
negatywne ryzyko dla wzrostu gospodarczego i niskie ryzyko dla inflacji) ograniczaty skale Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych:
wzrostu rentownosci niemieckich papieréw skarbowych. 300 | 1OLUSA —2LUSA  —I0L Niemcy © 3,00
e Biorgc pod uwage nasze zatozenia dot. rozwoju sytuacji makroekonomicznej, dot.
przysztej polityki gospodarczejw USA, jak réwniez oczekiwang wiekszg (wobec biezqgcych
oczekiwan rynkowych) skale obnizek stép przez Fed, oczekujemy obnizenia rentownosci 2,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ —1 2,00
obligaciji skarbowych w USA w kierunku 3,70% na koniec 2025 . Sy 24 lut24kwi2d o maj24 lip24  wrz24  paz24
e Jednoczesdnie skorygowali§my w gore prognoze rentownosci biorgc pod uwage ryzyko Oczekujemy spadku rentownosci obligaciji wraz z
utrzymywania sie niepewnosci dot. decyzji administraciji prezydenta Trumpa, jak i ich luzowaniem polityki przez Fed i EBC
wptywu na sytuacije gospodarczq w dtuzszym horyzoncie (po 2025 r.). Jednoczesnie przy %91 rentownos obligacji USA 10L [ %0
tak wielu potencjalnych, istotnych zmianach gospodarczych uwazamy, ze bilans ryzyka ” _fFee“dtOW”OéCi obligacji Niemiec 10L "
dla prognozy jest podwyzszony i jednoczesnie symetryczny w zakresie poziomu —EBC
rentownosci w przypadku potencjalnych alternatywnych scenariuszy. W trakcie 2025 roku 4,00 - - 4,00
nalezy liczy¢ sie z utrzymujgcq sie wysokq zmiennosciq rentownosci obligaciji w Slad za
tym jak polityka gospodarczej USA bedzie nabierac ksztattu.
e W przypadku rentownosci obligaciji niemieckich podtrzymujemy dotychczasowq 1,50 - - 1,50
prognoze wyraznego ich spadku w kierunku 1,85% w przypadku obligaciji 10-letnich na
koniec 2025 . ‘ N : / :
L—I
- -1,00 - L -1,00
B@S 2024-11-26 1q12 1ql4  1q16 1q18 1g20 1922 1q24
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..silnie wzmocnit kurs dolara...

e  Wynik wyboréw w USA, ograniczenie obaw dot. koniunktury gospodarczejw USA oraz
oczekiwan co do skali poluzowania polityki pienieznej przez Fed poskutkowaty wyrazng
aprecjacjq dolara. Jednoczesnie, stabsze dane ze sfery realnej strefy euro oraz
oczekiwania na wiekszq skale obnizek stép przez EBC ostabity euro.

e Biorgc pod uwage ponowny wzrost zréznicowania perspektyw aktywnosci w USA iw
strefie euro, wspierajqce dolara oczekiwane zmiany w polityce handlowej USA oraz
mozliwy wzrost globalnej premii za ryzyko w okresach zwigkszonej niepewnosci,
oczekujemy utrzymania w 2025 r. mocniejszego kursu dolara w okolicach poziomu 1,05
USD/EUR. Choé wptyw potencjalnych zmian w polityce USA na gospodarke i rynki
finansowe jest trudny do oszacowania, to akurat w przypadku rynku walutowego,
wiekszo$¢ zapowiadanych dziatar powinna jednoznacznie pozytywnie wptywacé na kurs
dolara.

e Dostrzegamy ryzyko silniejszego wzmochienia amerykarskiej waluty, jednak wedtug
naszych zatozen silniejszq aprecjacje dolara ograniczaé bedzie oczekiwane stopniowe
wprowadzanie zmian w polityce gospodarczej USA (w tym w polityce handlowej) oraz
prognozowana przez nas wigksza (wobec rynkowych oczekiwan) skala poluzowania
polityki pienieznej przez Fed. Sqdzimy, ze poziom kursu dolara bedzie sam w sobie
czynnikiem ograniczajgcym potencjalne ostrzejsze dziatania nowej administraciji, dla
ktérej istotne bedzie unikniecie gwattownej aprecjacji dolara, ktéra ostabitaby
konkurencyjnos¢ amerykanskiej gospodarki.

e Jednoczes$nie czynnikiem ograniczajgcym wzrost wartosci dolara bedzie takze

mhniejsza sktonno$é wiadz chiriskich do akceptacji deprecjacji juana (w poréwnaniu do 1.

2018-2019), ktérych celem bedzie unikniecie destabilizacji i odptywu kapitatu
zagranicznego.
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W IV kw. wyrazne wzmocnienie dolara w reakcji na wynik
wyboréw w USA...
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..l ograniczyt potencjat aprecjacyjny ztotego

e Odptyw kapitatu zagranicznego z rynkédw wschodzgcych w reakcji na wynik wyboréw w
USA i spadek oczekiwan rynkowych dot. skali obnizek stop Fed, wptynqt negatywnie na
kurs ztotego, ktéry ostabit sie wyrazniej powyzej 4,30 PLN/EUR.

e Podtrzymujemy ocene, ze umochienie ztotego obserwowane od 2023 r.w
decydujgcym stopniu ma charakter trwaty z uwagi na - spadek ryzyka geopolitycznego,
po jego znaczqgcym wzroscie w 2022 r., - wyrazng poprawe salda na rachunku obrotéw
biezqcych, - poprawe aktywnosci krajowej gospodarki, - spadek ryzyka dla scenariusza
naptywu kapitatu zagranicznego (KPO).

e Zdrugiej strony nadal widzimy przestrzen dla dalszego lekkiego ostabienia ztotego w
warunkach: - stabngcego w trakcie 2024 r. naptywu kapitatu zagranicznego na rynki
wschodzqgce i ryzyko dla tego naptywu w 2025r., utrzymania w Srednim okresie wysokiego
deficytu SFP, - utrzymania dotychczasowej praktyki wymiany srodkéw unijnych w NBP (a
nie na rynku walutowym).

e Ponadto potencjalne zmiany w polityce gospodarczej USA przektadajq sie na
utrzymujacq sie niepewnos$c¢ dot. rozwoju globalnej sytuaciji gospodarczeji potencjalny
wzrost globalnej premii za ryzyko. W szczegdlnosci mogaq one skutkowacé dalszym
narastaniem nieréwnowag regionalnych (w tym USA — Europa), ktére prawdopodobnie
bedaq niekorzystne dla aktywéw europejskich.

e Oczekujemy, ze w trakcie 2025 r. kurs ztotego ostabi sie w kierunku 4,40 PLN/EUR.
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Pod koniec 2024 r. wyhamowanie aprecjaciji ztotego...
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..W warunkach ponownego odptywu kapitatu
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W Il kw. obnizenie tempa wzrostu PKB...

e W Ill kw. PKB Polski wzrést o0 2,7% r/r wobec 3,2% r/r w Il kw. i 2,0% r/r w | kw. W ujeciu zmian
kwartalnych, oczyszczonych z wahan sezonowych PKB spadt o 0,2% kw/kw, po solidnym
wzroscie w Il kw. 0 1,5% kw/kw.

e Stabe dane dot. produkcji budowlano-montazowej oraz stabe wskazniki nastrojow
inwestycyjnych przedsiebiorstw wskazujq na ostabienie dynamiki naktaddéw brutto na
srodki trwate, a stagnacja w przemysle oraz dane NBP dot. bilansu ptatniczego swiadczq
o utrzymujqcej sie stabej aktywnosci eksportu.

e Natomiast najprawdopodobniej gtéwnq przyczynq ostabienia dynamiki PKB w Il kw.
byto obnizenie dynamiki konsumpciji gospodarstw domowych w Il kw. Swiadczy o tym
silny spadek sprzedazy detalicznejw Il kw.

e Generalnie wyhamowanie konsumpcji prywatnej jest spdjne z ostabieniem dynamiki
realnych dochoddéw w potowie roku oraz stopniowo stabngcag koniunkturg na krajowym
rynku pracy. Oceniamy, ze w Il kw. dynamika konsumpciji obnizyta sie do 3,3% - 35% r/r
wobec 4,5% w | pot. roku.

e Utrzymanie w kolejnych kwartatach stabszej dynamiki konsumpcji prywatnej od
dynamiki notowanejw | potowie roku jest bardzo prawdopodobne. Sqdzimy jednak, ze
kolejne kwartaty nie przyniosq dalszego wyraznego spadku dynamiki spozycia. Wzrost
realnych dochoddéw oraz stopa bezrobocia na tle danych historycznych utrzymujq sie na
poziomach zapewniajgcych solidny wzrost konsumpcji. Takze analiza struktury sprzedazy
detalicznej w naszej ocenie nie zapowiada tak gwattownego ostabienia popytu
konsumentdéw na towary, jak mogtaby na to wskazywaé skala wrzesniowego spadku
sprzedazy. Oceniamy, ze w sporym stopniu jest natomiast wynikiem kumulaciji czynnikéw
okresowych: - efektu bazy odniesienia dla sprzedazy paliw, - wysokiej zmiennos$ci
sprzedazy zywnosci, - mozliwych problemow ze sprawozdawczosciq jednostek
handlowych na obszarach dotknietych powodziq.

2024-11-26 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W IIl kw. 2024 r. wzrost PKB obnizyt sie do 2,7% rfr..

15,0 1 mspozycie gospodarstw domowych
muspozycie publiczne
inwestycje
10,0 - mmzapasy )
handel zagraniczny
—PKB I
|

%

5,0 -

0,0

r 15,0

r 10,0

5,0

5,0 -

-10,0 -
118  1q19 1920 1921  1q22  1g23  1q24

zrédfo: GUS
..prawdopodobnie w wyniku wyraznego ostabienia

wydatkéw konsumentéw

30 -
o —produkcja przemystowa

SA —sprzedaz detaliczna

20 —produkcja budowlano-montazowa

10 A

-10 -

sty 22 lip 22 sty 23 lip 23 sty 24 lip 24

Zrédfo: GUS

s it
)

0,0

r-5,0

- -10,0

r 30

% rir
SA

r 20

17



..wskazniki koniunktury nie zapowiadajq dalszego ostabienia aktywnosci...

e Tak jak wskazniki wyprzedzajgce
koniunktury gospodarczejw potowie roku
poprawnie studzity optymizm dot.
aktywnosciw Il kw.,, tak z kolei ostatnie wyniki
kwartalnego Szybkiego Monitoringu NBP nie
wskazujqg na kontynuacje spadku dynamiki
PKB na przetomie 2024 [ 2025.

e WskazZniki wyprzedzajgce zaréwno
krétko- jak i dtugookresowe sugerujq lekkq
poprawe sytuacji gospodarczej. Co
wazniejsze wyniki Szybkiego Monitoringu NBP
wskazujq, ze firmy oczekujq wzrostu popytu
zaréwno w horyzoncie kwartalnym, jak i
rocznym.

e Zdrugiej strony w dalszym ciggu
wiekszo$¢ wskaznikow pozostaje ponizej
dtugookresowych srednich, a dane GUS
wskazujg na minimalne zmiany nastrojow
firm w Il potowie roku. Wcigz trudno zatem
oczekiwac w krotkim okresie silniejszego
ozywienia aktywnosci.

e Badania koniunktury wéréd form
wspierajq zatem prognoze stabilizowania sie
wzrostu PKB w okolicach 3,0% r/r.

2024-11-26 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W IV kw. lekki wzrost optymizmu przedsiebiorstw...

30 4. Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:
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—uwskaznik rocznych prognoz sytuacji ekonomicznej* (L)
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.wzrost niepewnosci co do rozwoju sytuacji w globalnym handlu kolejnym
czynnikiem ryzyka dla perspektyw eksportu...

e Pomimo uspokajajacych wynikéw Poprawa prognoz popytu eksportowego firm... ..nie uwzgledniata ryzyka eskalacji protekcjonizmu w
badania koniunktury NBP, wzrosto ryzyko globalnym handlu, dotkliwego dla gospodarki strefy euro
’ 25,0 - - 25 36 - - 66

PKB strefa euro (L)

dla eksportu i tym samym dla koniunktury
w krajowym sektorze przemystowym. % | —eksport towaréw i ustug (P) o
o W naszej ocenie mato prawdopodobne 24 —produkcja przemystowa w d2|alach 0 wysokim - 44
. K A . 12,5 - r 12,5 udziale sprzedazy eksportowej (P
jest natozenie wyzszych stawek celnych
przez USA na import z Polski. Polska ma 12 | | 5o
praktycznie zrbwnowazone saldo

: . . 0.0 0

‘ AN

handlowe w relacjach z USA, m,in. W wyniku

znaczqgcego importu amerykanskiego 0
Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:

—wskaznik prognoz eksportu*

uzbrojenia, a relacja do PKB polskiego

eksportu do USA jest niska (ok. 2%). 125 | a2s .
e Korektaw dét prognozy PKB w strefie . L - s 1008 1010 1012 1014 1916 1918 1020 122 1024
euro, niepewno$¢ dot. polityki handlowej ) B ) B .
USA wobec UE oraz wptywu na gospodarke Dla gospopldrkl krajowej szczego.lnle.lstotny wptyw polityki Nlepe}lvljosc rozwoju sytuacji w globqlr)ynr) handlu moze
. . S : handlowej USA na gospodarke niemieckq ostabia¢ nastroje inwestycyjne przedsiebiorstw
Niemiec polityki USA wobec Chin byty 350 a0 25 100
jednqk przes’rdnkomi do Iekkiego obnizenia Wynik handlowy Polski z poszczegdlnymi krajami:
prognozy eksportuw 2025 ., Mo —Niemcy —USA mOUER o 05
. <z . . . 25,0 4 - 25,0
e Niepewnosc¢ dot. przysztej polityki
handlowej USA moze takze ograniczaé 217 90
poprawe inwestycji firm prywatnych, 15,0 - - 15,0
dodatkowo hamujgc wzrost ozywienia 19 1 85
gOSpOdClI’CZGgO. Wyniki S’zybkiego Mc?nitoringu"i\lBP:
50 | 5,0 17 | —wskaznik nowych inwestycji* (L) | 80
—/_ﬁ/j —wskaznik kontynuacji inwestycji* (P)
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.. kondycji sektora przemystowego

e Rozwdj sytuacji w globalnej wymianie Nadal stabsze na tle sSredniej historycznej wyniki ..Ww warunkach powolnego odbicia sprzedazy krajowej
handlowej bedq szczegdlnie istotne dia fllg(c)unsowe w przemysle... o ale utrzymujgcego sie spadku sprzedazy zagranicznej
. . 07 sni Sci ; rla 1 - 50,0
krajowego sektora przemystowego, ktéry w Wskaznik rentownosci sprzedazy %901 bynamika przychodéw ze sprzedazy towardw
K " Al h turbacii hodi iU w poréwnaniu do Sredniego indeksu i materiatéw w przetworstwie przemystowym,
oKres potencjdinych perturiodcji wchodzl jJuz | zl. 2011—2019 (linia przerywana): | wir | deflowana wskaznikiem PPI: % rir
ostabion 9,0 —przetworstwo przemystowe 9,0
Y- —budownictwo —sprzedaz krajowa —sprzedaz eksportowa
) . —handel i ustugi 250 - 25,0
e W Il kw. utrzymata sie stabsza sytuacja 6.0 - L 6.0 ’ ‘
finansowa firm przemystowych (poréwnujac
do sredniej historycznej), przy weigz tylko 30 30 /~
umiarkowanie rosngcej sprzedazy krajoweji 0,0 \/\‘/"’ V-VAAS VI VA 0,0
utrzymgjqcy.m sie spadku sprzedazy 00 L L | " v it ! " v oo W
zagraniczne;j. I
e Wyniki produkcji przemystu w lIl kw. oraz -3,0 - 30 250 - 250
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utrzymujqcq sie stagnacje aktywnosci. W 2024 r. aktywnos$¢ przetwérstwa przemystowego ..dla jej poprawy wazna trwata poprawa koniunktury w
e Gdyby skala negatywnego wptywu l/;/g/rqznle ponizej trendu... . %z?mysle niemieckim o
polityki handlowej USA na przemyst strefy Wskaznik PMI koniunktury
. . . . —przetwoérstwo przemystowe (2021=100) - pk. | W sektorze przemystowym: pkt.
euro (szczegolnle Nlemlec) okozq’rq sie dane oczyszczone z sezonowosci A~ .
. e . —Niemcy —Polska
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Stabilna koniunktura gospodarcza kluczowa dla unikniecia silnego ostabienia rynku
pracy...

e W ostatnim okresie poprawity sie lekko

o < Firmy sygnalizujg lekki wzrost popytu na prace, ale dalszy W Il pot. roku niewielki wzrost liczby bezrobotnych
WSkQ%h!kl rynku pracy, w tYm .Iek_ko wzrost spadek sktonnosci do podwyzszania ptac
wskaznik prognoz zatrudnienia firm wg 36 - N _ o - 51 30 - 30
Szvbki M itori NBP h ' Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:
zy IGQO onitoring oraz wyhamowa —wskaznik prognoz zatrudnienia* (L) %smA/m —zmiana liczby bezrobotnych %SmA/m
wzrost liczby bezrobotnych. Dotychczasowe 24 | —udziat firm prognozujacych wzrost ptac* (P) L 42 s Y Y i
ochtodzenie popytu na prace sprzyjato z kolei ’ ‘
dalszemu ograniczeniu planéw podwyzek 12 | a3
ptac w firmach. 0.0 v A\//\ 0.0
e Aby w kolejnych kwartatach sytuacja na 0 24
rynku pracy pozostq’rq stabilna, klgczowg Jest. 15 | |15
materializacja scenariusza ograniczonej skali  -12 - 15
wptywu protekcjonizmu w globalnym handlu
na eksport i krajowe inwestycje. -24 ‘6  -30 30
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e W bazowym scenariuszu oczekujemy srolo: NBP. BOS Bank rodereus
wyhamowania w 2025 r. spadku zatrudnienia W s«_’:enqriuszu bazowym oczekujemy stqbilizgcji_ ..l wyraznego obnizenia dynamiki wynagrodzen
Lol | b boCi koniunktury na rynku pracy na stabszym poziomie, ...
I minimalnego wzrostu stopy bezrobocia. 15,0 4 —roczna dynamika zatrudnienia w - 150 22,0 4 - 22,0
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ptac w wybranych sektorach oraz nizsza 507 %0 110 11,0
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W przysztym roku do 8,5% r/r. \;b/ 55 55
< -5,0 - - -50
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..l wydatkéw gospodarstw domowych

e Oczekujemy, ze w lIl kw. obnizyta sie
dynamika konsumpciji prywatnej. Przy
stabngcym wzroscie dochoddw oraz
odreagowaniu w | pot. roku, w Il pot. roku
prawdopodobnie wygast efekt odbudowy
popytu na dobra trwatego uzytku.

e Biorqgc pod uwage wzrost inflacji od Il pot.
br.i zaktadane wyhamowanie nominalnej

dynamiki wzrostu dochodéw w trakcie 2025 r.

(gt. tempo wzrostu ptac i $wiadczen) w
kolejnych kwartatach oczekujemy wyraznie
nizszej dynamiki realnych dochoddéw
gospodarstw domowych. W konsekwenciji
prognozujemy obnizenie wzrostu konsumpcji
prywatnej do ok. 3,0%, wobec ok. 4,0% w br.

e Choc¢ obnizenie dynamiki dochoddw
bedzie znaczqce, to nastepuje z bardzo
wysokiego poziomu, co w potgczeniu z
odnotowanaq w trakcie 2024 r. odbudowq
oszczedno$ci gospodarstw domowych
powinno ograniczaé skale obnizenia
dynamiki konsumpciji.

2024-11-26 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

W IIl kw. koniec ,mini-boomu” konsumpcyjnego
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W trakcie 2025 r. szansa ha ozywienie inwestycji, jezeli wzro$nie skala projektow
wspotfinansowanych ze Srodkéw UE

e Luka w finansowaniu z UE oraz cykliczne
ostabienie nastrojoéw inwestycyjnych firm
sq powodami tegorocznej stagnacji w
naktadach brutto na Srodki trwate.

e Pod warunkiem realizacji scenariusza
bazowego w gospodarce Swiatowej, w
2025 r. oczekujemy stopniowego
przyspieszenia inwestycji w gtownej mierze
zaktadajgc zwiekszenie skali projektéw
wspoétfinansowanych ze srodkéw UE, w tym
inwestycji zwigzanych z transformacjq
energetyczna. Zatozenia projektu KPEIK
implikujag bardzo wysokie potrzeby
inwestycyjne w tym obszarze w
najblizszych latach.

e Przede wszystkim oczekujemy w 2025 r.
poprawy inwestycji publicznych oraz
naktadéw najwiekszych spdtek Skarbu
Panstwa.

e Jednoczednie oczekujgc ograniczonego
cyklicznego ozywienia inwestycji
oczekujemy, ze do potowy 2025 r.
dynamika inwestycji utrzyma sie w
okolicach 0% r/r, po czym w Il pot. roku
wzrosnie do ok. 5,0%.

2024-11-26 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W trakcie 2025 r. potencjat do zwiekszenie skali projektéow
wspdffinansowanych ze srodkéw UE...
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W 2025 r. prognozujemy wzrost PKB o 3,3% r/r, wobec 2,8% w 2024 .

e Podtrzymujemy dotychczasowq prognoze wzrostu PKB w catym 2024 r. o 2,8%, przy W 2025 r. oczekujemy wzrostu PKB powyzej 3,0%
prognozie wzrostu PKB w IV kw. o 3,0% r/r. W 2025 r. oczekujemy przyspieszenia wzrostu

gospodarczego do 3,3%r/r. 1207 120

% %
e Prognoza wzrostu dynamiki PKB w 2025 r. bazuje na prognozie wzrostu dynamiki
inwestycii, dla ktérego kluczowym jest przyspieszenie wzrostu inwestyciji SFP oraz 601 60
najwiekszych spotek publicznych. Analiza historycznych danych wskazuje na stosunkowo
wysokqg zmienno$éé tych danych (tj. nagte przyspieszenie i spowolnienie), stad doktadny 0.0 0.0
termin i skala ich ozywienia bedzie istotnie wptywaé na catoroczny wynik PKB w 2025 r.
e W 2025 r. oczekujemy bowiem obnizenia dynamiki spozycia, zaréwno spozycia 60 | handel zagraniczny | 6o
publicznego (po kumulacji wydatkéw w 2024 r.) oraz konsumpcji gospodarstw domowych ' mmzapasy ’
w warunkach nizszego wzrostu realnych dochodow. Elsnrnl)egltggg%og?odarstw domowych

spozycie publiczne

e Choé biezqce dane z gospodarki globalnej oraz badanie NBP dot. koniunktury w O 0e 110 1020 1gp 1q22 1023 1a24 1gpsp
przedsiebiorstwach wskazywatoby na szanse na silniejsze ozywienie wobec prognozy ir0do; GUS, BOS Bank
bazowej, to niepewnos¢ dot. rozwoju globalnej polityki handlowej tonuje optymizm i Prawdopodobny wzrost niepewnosci firm z tytutu
jednoczesnie utrzymuje wysokie ryzyko dla prognoz. Prawdopodobnie kolejna edycja globalnej polityki handlowej na poczqtku 2025 .
Szybkiego Monitoringu NBP uwzgledniajgca wynik wyboréw w USA wskaze na wzrost 80, N _ r 30
niepewnosci, po dwoéch latach jej wyraznego spadku. v | Wami Szybldego Monfioringu NBP: »

25 | —udziat firm oceniajgcych

. i r 25
niepewnos¢ jako wysokg

20 - r 20

15 r 15

10 ~ r 10

- 5 T T T T T T 5
B@S 2024-11-26 118 1q19 1g20 1g21 1qg22 123 1q24

B ANK Klauzula poufno$ci: BOS jawne e g ”




Inflacja powrécita do 5,0% r/r

e Po lipcowym skokowym wzroscie Na przetomie Illi IV kw. dalszy wzrost inflacji CPI oraz ---fPrEY,iSt%tnYm wptywie na roczny indeks CPI kumulaciji
; . e . wyhamowanie spadku inflacji bazowe... efektow bazy
inflacji z pO\_/\{odu podwyzl.q cen energii 200 . 200 90 - . 90
elektryczneji gazu, w kolejnych —CPI , paliwa
. P % % vomim ® energia elektryczna % mim
miesiqgcach wskaznik CPI kontynuowat u leki
. . P . . —inflacja bazowa - CPI po wykluczeniu 6,0 ' s 1 60
wzrost osiqgajgc w pazdzierniku poziom 150 1 zwnosci i energii - 15,0 ® tacznosé
o)
5,0% r/r. 30 30
e Nazmiany rocznego indeksu cen na 10,0 - - 100
jesieni bardzo istotny wptyw maijq efekty 0,0 R l. ‘ - 0,0
bazy, w tym zmiennos$¢ cen paliw, obnizka
cen energii elektrycznej i lekéw w 2023 . 507 50 30 30
orazinny przebieg zmian cen tgcznosci.
. z . . . '6,0 L '6,0
* Zczynnikow biezqcych w kierunku O'OSty 15 sy19 sy20 syl sy22  sy23  sy2d 0.0 wiz23 paz23 lis 23 wiz24 paz24 lis 24P
wyzszej inflacji oddziatuje silniejszy wzrost oo GUS oo GUS, BOS Bank
cen zywno$ci (zaréwno przetworzonejjok i - . o . - < : . :
Y . ( p |O L ) Z biezqgcych zmian - wzrost dynamiki cen zywnosci... ..oraz kosztéw zwigzanych z mieszkaniem
warzyw i owocoéw) oraz silniejszy wzrost
Z:en usfth zwgzonychdz mle;sz:qnlem 45 - — wskaznik cen 2ywnosci 45 180 energii (L) - 10,0
zaopatrywanie w wode, optaty za ,
p_ y . iy .Q’ p Y %o m/m —usredniony wskaznik cen zywnosci | %™ ot ) . o
kanalizacje i wywéz $mieci). dla danego miesiaca w I. 2012-2019 —zaopatrywanie w wodg i inne ust.
3,0 1 30 10,0 zw. z zamieszkiwaniem (P) - 9,0
e Efekt wysokiej statystycznejbazy w
przypadku cen paliw poskutkuje w
listopadzie okresowym obnizeniem inflacji 151 bS50 80
CPl, jednak w grudniu powinna ona /
Y . o .
powrocic do poziomu 5,0% r/r, zgodnie z 0.0 ‘ ‘ ‘ VNV 00 g9 | - 70
naszq dotychczasowq prognozq.
B S T2 b2 sy U2 syss ip2s sy2a pza 50 - 60
2024-11-26 Y P y P v P Y P sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24

zrédfo: GUS, BOS Bank Zrédto: GUS
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Silniejszy wzrost surowcow zywnosciowych poskutkowat wyzszqg prognozq cen zywnosci

w 2025r.

e W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze
zmiany w polityce handlowej USA nie wptyna
trwale i istotnie na Swiatowe ceny surowcow
zywnosciowych.

e Biorqc jednak pod uwage silniejsze
wzrosty tych cen pod koniec br. (gt. oleje,
ttuszcze i nabiat), jak réwniez utrzymujgeq sie
podwyzszong dynamike cen zywnosci
przetworzonej (z powodu dotychczasowego
wzrostu kosztéw pracy i energii)
podwyzszyliSmy prognoze dynamike cen
zywnosci przetworzonej na koniec 2024 i w |
potowie 2025 r..

e Oczekujemy w kwartatach kolejnych
obnizenia tempa wzrostu cen warzyw biorgc
pod uwage, ze silniejszy wzrost cen warzyw w
Il kw. w wiekszym stopniu dotyczyt produktéw
sezonowych, a w mniejszym dotyczyt warzyw
bulwiastych.

e Przy powyzszych zatozeniach oczekujemy
wzrostu cen zywnosci w kierunku 5,5% r/r w |
potowie 2025 r. a nastepnie 4,5% w Il pot. roku,
wobec 3,3% w 2024 r.

2024-11-26 )
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Na jesieni silniejsze wzrosty Swiatowych cen surowcow
zywnosciowych...

260 - ) ) r 260
indeks cen zywnosci FAO
20i41-3316 —miQSO 201=41-02(())16

—zboza

210 - —oleje - 210
—cukier

160 - - 160

110 - - 110

60 ‘ ‘ : ‘ 60

sty 16 sty 18 sty 20 sty 22 sty 24

Zrédfo: FAO

Oczekujemy, ze silny wzrost cen warzyw w Il kw. nie bedzie
kontynuowany na przetomie 2024 i2025r.
190 - -

2015 Wskaznik cen w ujeciu jednopodstawowym,

=100 oczyszczonym z wahan sezonowych:
170 - —owoce —warzywa r
150 - r
130 - F
110 - F
90

1915 1916 1917 1918 1ql19 1920 1921 1922 1923 1qg24

zrédto: GUS, BOS Bank
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=100
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90

..podwyzszq Sciezke cen zywnosci przetworzone;j

75 4 r 30
muindeks cen zywnosci FAO w PLN po wykl. migsa (L)
% /) %

" —ceny zywnosci przetworzonej (P) o
50 - - 20
25 4 - 10

o ey [l
-25 - - -10

1q11 1913 1915 1917 1919 1921 1923  1g25P
zrodfo: GUS, Eurostat, FAO, BOS Bank
Prognozujemy lekki wzrost dynamiki cen zywnos$ci w 2025 r.
24,0 + - 24,0
% rlr = mi‘?SO 1 % rlr
18,0 | mowoce | warzywa 180

m7ywno$¢ przetworzona
120 - —2zywnos$¢ ogotem 120
N ﬂm}m I }
0,0 [ \lluj,ll. i i M||I|| 0,0
-6,0 - - -6,0
1911 1q13 1915 1917 1919 1921 1923 1g25P
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W 2024 r. obserwowany stopniowy spadek inflacji bazowe...

e W trakcie 2024 r. wzrosty inflacji bazowej
w ujeciu m/m byty zdecydowanie nizsze w
poréwnaniu do szokowego okresu |. 2022 -
2023, co poskutkowato obnizeniem
rocznego indeksu inflacji bazowej w okolice
4.0% r/r. Wcigz jednak miesieczny wzrost
inflacji bazowej pozostaje powyzej Sredniej
z1.2012-19 (sprzed pandemii i ostatniego
szoku surowcowego).

e W przypadku towaréw w trakcie
biezqgcego roku tempo dezinflacji byto
réwnie silne co w 2023 r., a w Il pot. br.
wystqgpita deflacja cen, przy nizszych
cenach surowcow oraz aprecjaciji ztotego.

e W biezgcym roku w minimalnym
stopniu obnizyta sie natomiast inflacja cen
ustug, co wynika z utrzymujgcych sie
wysokich kosztéw pracy (wyzszy udziat tych
kosztéw w branzach ustugowych) oraz
bardziej stabilnego popytu
konsumpcyjnego na ustugi.

e Koszty pracy pozostajq gtdownym
powodem podwyzszania cen przez
przedsiebiorstwa, cho¢ ich wptyw w trakcie
roku nieco obnizyt sie.

2024-11-26 )
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Wzrosty inflacji bazowej zdecydowanie nizsze niz w |. 2022
— 2023, ale wcigz powyzej tych sprzed pandemiii...

1.8 | —inflacja bazowa - 18

% mim —usredniony wskaznik inflacji bazowej dla danego miesigca

14 Wl 2012-2019

0,6 - L

i

V\V

' /\m/& /\A.
BRI A Rt Vi e B

sty21 lip21 sty23 lip23 sty24 lip24

Zrédfo: GUS, BOS Bank

sty22 lip22

..gdyz podwyzszony wzrost ptac...

ceny surowcow energetycznych

ceny materiatéw i komponentéw

ceny energi elektrycznej

wzrost kosztow pracy

wzrost kosztéw ustug podwyk.

Czynniki majgce decydujgcy wptyw
na prognozowany wzrost cen produkcji:

% m/m

r14

1,0

0,6

0,2

zmiany popytu
mwrz 24 Emar 24
ceny u konkurentéow wrz 23 mmar 23
inne czynniki
#r60l0:NBP 0 5 10 15 20 25 30 35
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..W szczegolnosci w zakresie cen ustug

18,0 1 . . .
—indeks towaréw HICP po wykluczeniu

% rir zywnosci, energii i cen administrowanych*

13,5 - —indeks cen ustug HICP po wykluczeniu
zywnosci, energii i cen administrowanych*

9,0 1

45

00 A L N
45

sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24

“szacunki wlasne
Zrédlo: Eurostat, BOS Bank

..ogranicza skale spadku kosztéw firm, po ich silnym
wzroscie w okresie szoku surowcowego

45 wminne

wartos$¢ sprzedanych towaréw i materiatow
mm\wynagrodzenia
30 | mmpodatki i opfaty
mmystugi obce
muzuzycie materiatow i energii
—koszty ogétem

% rlr

15 -

_15 i
1917  1g18 1g19 120 1q21  1g22 1¢23  1q24

Zrédto: GUS, BOS Bank
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..utrzyma sie w 2025 r.

e W warunkach oczekiwanego spadku
dynamiki kosztéw pracy oraz
umiarkowanego popytu konsumpcyjnego,
oczekujemy dalszego obnizenia naszej
miary inflacji bazowej — tj. CPI po
wykluczeniu zywnosci, energii, a takze cen
administrowanych.

e Zdrugiej strony wygasanie
dezinflacyjnego efektu nizszych cen
surowcow i energii, zmiany strukturalne
(deglobalizacja) bedq ograniczaé skale
spadku inflacji bazowej w poréwnaniu do
okresu sprzed pandemii.

e Zaktadamy ponadto, ze w kolejnych
kwartatach wciqz silniej bedq rosty ceny
ustug publicznych, ktére w okresie kryzysu
energetycznego rosty w ograniczonym
stopniu. Informacje dot. podwyzek cen
transportu publicznego, czy optat
zwigzanych z mieszkaniem potwierdzajq
ten scenariusz.

e Oczekujemy, ze inflacja bazowa po
wytqczeniu cen zywnosci i energii wyniesie
pod koniec 2025 r. 3 5% r/r, wobec 4,3% r/r na
koniec br.

2024-11-26 )
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Prognozy zmian cen firm, cho¢ sporo nizsze, wciqz powyzej
dtugookresowej Sredniej...
9,0 - - 9,0

Badanie NBP dot. koniunktury wsrod
przedsiebiorstw dot. prognoz zmian cen:

—cen wtasnych

6,0 4
—cen materiatow i surowcow

- 6,0

3,0 4

-3,0 - - -3,0
1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924

Zzrédfo: NBP

..dodatkowo dezinflacje bedq spowalniaé¢ podwyzki cen
administrowanych

14,0 r 14,0
% rir —alkohol i tyton % rir
11,0 - —pozostate ceny administrowane* 11,0
8,0 - 8,0
5,0 - 5,0
2,0 - 20
-1,0 - - -1,0

1013 1915 1017 1919 1021 1023 1q25P
o GUS. Burostat, B0S Bank

..wspierajg prognoze tylko powolnego spadku inflacji z
tytutu efektéw cyklicznych...

280 7 wcpl po wykl. zywnosci, energii i

) Eozost. cen administrowanych* (L)
%rr | —konsumpcja prywatna (L)
18,0 - —jednostkowe koszty pracy (L)

—ceny importu (L)

—hurtowe ceny energii (P)
8,0 -

-12,0 -
1916 117 1q18 1g19 1¢20 121 1q22 1g23 1¢24 1g25P

*szacunki wlasne i
Zrédto: GUS, Eurostat, Bloomberg, BOS Bank

.. wskaznik inflacji bazowej utrzyma sie powyzej 3,0% r/r

12,0
mceny towaréw i ustug o znaczacym wplywie / ]
% decyzji administracyjnych
9.0 - mminflacja CPI po wykl. Zywnosci, energii i
pozost. cen administrowanych*

6.0 | —inflacja bazowa po wykl. zywnosci i energii

3,0

0,0 |||“|I.I.I|"'l"|'|~l..,l“, | |
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W Il pot. 2025 r. spadek rocznej dynamiki cen nosnhikéw energii

e Biorgc pod uwage potencjalny wzrost wydobycia paliw kopalnych w USA Oczekujemy utrzymania nizszych cen ropy naftowej i

oczekujemy stabilizacji cen ropy naftowej, nawet przy zatozeniu ewentualnych Sl"lqo"{"”YCh cen paliw w 2025r. o

restrykcji natozonych na Iran. Presje na wzrost cen ropy naftowej bedzie takze bayie| —dl0baIna produkeja ropy naftowej (L) Vso!

ograniczaé zaktadane nizsze tempo wzrostu popytu (globalny wzrost aktywnosci). ol _g'e"nt{:'r’;z fiﬁiﬁi,rfypgunégcéﬁ ((;)) |

e Przy zatozeniu stabilizowaniu sie cen ropy naftowej w okolicach biezgcych

pozioméw (70 - 75 USD/barytke ropy BRENT) oczekujemy utrzymania lekkiej deflaciji 100 | 80

cen paliw w | pot. 2025 r. oraz niewielkiego wzrostu cen w Il pot. 2025 .

e Podobnie jok w 2024 r., istotnym czynnikiem ksztattujacym wskaznik CPl bedq 95 - 60

decyzje administracyjne dot. optat za nos$niki energii. Najbardziej aktualne informacje

wskazujg na wydtuzenie do czerwca 2025 r. zwolnienia odbiorcéw detalicznych z 90 - 40

optaty mocowej oraz zamrozenie do wrzesnia ceny za energie elektryczna.

e Zaktadamy, ze optata mocowa zostanie przywrécona w lipcu 2025 r. (dotychczas 851q16 1017 1918 1q19 1q20 1q21 122 1q23 1q24 1q25P 20

styczen 2025 r.), a stawki cen sprzedazy energii zmieniq sie od pazdziernika. Biorgc o U5 Eneay nfometen Adminieton, 808 Bk

pod uwage konieczno$¢ dalszego dostosowania cen energii elektrycznej dla Decyzje regulacyjne kluczowe dla ostatecznej $ciezki cen

gospodarstw domowych, ale z drugiej strony notowane w ostatnich miesigcach nosnikow energii w 2025 r.

nizsze ceny energii na rynku hurtowym, zaktadamy, ze od pazdziernika ceny taryfowe 07 mciepiownictwo %00

energii elektrycznej uksztattujg sie powyzej obecnejceny ,zamrozonej” ustawq ceny 400 ™mopal | 40,0

za energie dla gospodarstw domowych (500 zt/MWh) i ponizej ustalonej przez URE mgaz /\

biezqcej taryfy dla przedsiebiorstw energetycznych (623 zt/MWh). 30,0 - menergia elekiryczna - 300

L. . . . —nosniki energii ogétem

e Uwzgledniajgc powyzsze oraz zaktadajgc stopniowy wzrost optat za ciepto 200 200

oczekujemy utrzymania kilkunastoprocentowej dynamiki cen nosnikéw energii w |

pot. 2025 r., po czym jej obnizenia w kierunku 5,0% r/r. 10,0 - - 10,0

0.0 oo
< -10,0 - - -10,0
B@S 2024-11-26 1916 1g17 1g18 119 1020 121 1922 1g23 1q24 1g25P
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Po lekkim wzroScie w | potowie przysztego roku, nastepnie oczekujemy stopniowego
obnizania sie CPI

e Oczekujemy, ze Srednioroczny wskaznik inflacji CPl w 2025 r. wyniesie 4,5% r/r, W | pot. 2025 r. inflacja podwyzszona gtéwnie przez wzrost

wobec 3,6% r/r w 2024 r.Na koniec roku 2024 r. prognozujemy, ze wskaznik CPI 253 f‘osn'kOW energii, zywnosci i cen delnlstrOWGnych--: 200

uksztattuje sie na poziomie 5,0% r/r, po czym lekko wzros$nie w | potowie roku do 5,2% / == CPI po wykl. zywnosci, energii i cen administrowanych '
% mmZywno$c A %

r/r : 15,0 4 =iceny administrowane (poza energa)* - 15,0

e Szacujemy, ze w | potowie roku wzrost rocznych indekséw cen w grupach: :;Zﬁ:v': enerat

zywno$¢, nosniki energii oraz pozostate ceny administrowane przewazq nad 10,0 | —inflacja CPI - 10,0

spadkiem rocznych indekséw cen paliw oraz inflacji bazowej po wykluczeniu cen

administrowanych. 50 - Ny 5,0

. . L , , 1

e W Il potowie roku oczekujemy obnizenia inflacji CPI do 3,8% r/r w efekcie THIHNE :

P . ol 2 . Cre . 0,0 i T T e 0,0
wyraznego spadku dynamiki cen nosnikéw energii (skala podwyzki cen energii e
elektrycznejw Il pot. 2025 r. wyraznie mniejsza niz w Il pot. 2024 r.), dalszego spadku
. L . . . . . o -5,0 - - 50
inflacji bazowej oraz ograniczenia dynamiki cen zywnosci. 1916 1q17 1q18 1q19 120 1q21 1g22 1g23 1q24 1q25P

*szacunki wiasne
e Przesuniecie podwyzek cen energii elektrycznej na Il potowe 2025 r., wobec 10 GUS, Eursta, B0S Bark
wczesniejszych zatozen podwyzek od stycznia 2025 r. lekko wyptaszacza sciezke ~przy stopniowym obnizaniu sig inflacji bazowej
inflacji CPI, ograniczajqc jej wzrost w | potowie 2025 r., ale tez lekko ogranicza jej 180 . 180
spadek w Il potowie 2025 r. oraz na poczqtku 2026 r. —inflacja CPI »
% rlr o rir
. . . . .. L. . —inflacja bazowa
° Oceniamy, ze bilans ryzyka dla progr\oglanQCJl na ?025 r.ciqzy w klgrunku 135 __infacia bazowa po wykluczent 135
nizszego wskaznika CPI. Ryzyko spowolnienia aktywnosci gospodarczej oraz cen administrowanych*
nizszych cen surowcow energetycznych wskazuje na potencjat do nizszej inflacji, z
kolei ryzyko silniejszego ostabienia ztotego (w szczegélnosci do dolara), podwyzek 9.0 90
cen zywnosci oraz tempa deglobalizacji oddziatuje w kierunku wyzszej inflacji.
45 - - 45
0,0 0,0

B@S’ 1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1qg25P
2024-11-26 e e ok
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Obnizka stép w potowie 2025 r. weigz najbardziej prawdopodobnym scenariuszem

e RPP na posiedzeniach od wrzesnia do listopada utrzymata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng na poziomie 5,75%.

e Jednoczesnie w tym okresie Rada ztagodzita przekaz wyrazniej akcentujgc scenariusz
rozluzniania polityki pienieznej w trakcie 2025 r. Prezes NBP oraz wiekszo$¢ Rady wskazuje na
marcowe posiedzenie joko pierwszy moment dyskusji nt. obnizki stép procentowych. Na tym
posiedzeniu Rada zapozna sie z projekcja NBP i jednoczesnie bedq juz znane ostateczne
rozwigzania regulacyjne dot. cen energii elektrycznej na poczqgtku 2025 .

e W wypowiedziach cztonkéw Rady nie pojawiaty sie natomiast konkretniejsze terminy
najblizszej obnizki stép. Prezes NBP kilkakrotnie wskazat, ze warunkiem jest wyhamowanie
wzrostu biezqcej inflacji oraz prognoza jej wyraznego spadku w kolejnych kwartatach.

e Biorqc pod uwage nasz scenariusz bazowy lekkiego wzrostu inflacji CPl powyzej 5,0% t/r,
silniejszy jej spadek dopiero w lIl kw,, jok rowniez stabilne wyniki gospodarki na przetomie roku,
zaktadamy, ze RPP obnizy stopy w lipcu 2025 r. i tgcznie w przysztym roku obnizy stopy o 75 pkt.
baz. do poziomu 5,00% dla stopy referencyjnej NBP.

e Powyzszq prognoze formutujemy przy zatozeniu utrzymania konserwatywnego
nastawienia RPP. Sqdzimy takze, ze jezeli potwierdzi sie, ze zamrozenie cen energiiw 2025 r.
bedzie czasowe, nie bedzie miato wptywu na decyzje RPP. Cho¢ w tej sytuacji wzrost inflacji w |
pot. 2025 r. bedzie nizszy wobec zatozen bazowych projekcji inflacyjnej NBP, to z drugiej strony
Rada moze wskazywac na wydtuzajgcq sie hiepewnos¢ co do przysztych tendenciji
inflacyjnych (skala i termin zmian cen energii). Wydaije sie bowiem mato prawdopodobne by
juz z poczatkiem 2025 r. URE okreslit stawki taryf obowigzujacych od pazdziernika 2025 r.

e Tak jak wskazywaliSmy wczesniej, ryzyko wezesniejszych obnizek stép w naszej ocenie
wiqze sie w gtéwnej mierze z ryzykiem spowolnienia gospodarki krajowej w Slad za rozwojem
sytuacji zewnetrznej.
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Podwyzszony deficyt SFP w . 2024 — 2025

e W paZdzierniku rzqd przyjat projekt nowelizacji ustawy budzetowej na 2023 r.. z powodu
realizacji stabszych dochodow budzetowych. Skala wzrostu deficytu budzetowego okazata
sie znaczqca - do 240 mld wobec pierwotnego planu 184 mid zt.

e Biorgc pod uwage projekt nowelizacji oraz zaktadajgc niezmienione plany utrzymania w
wysokich deficytéw funduszy BGK (FPC, FWSZ), oczekujemy, ze deficyt SFP w 2024 r. zblizy sie
do poziomu 6,5% PKB (korekta w gére o 0,6 pkt. proc.) i jednoczesnie w 2025 r. przekroczy
poziom 5,0% PKB.

e Nie mozna takze wykluczyé, ze zwiekszenie deficytu w 2024 r. nalezy postrzegac w
kontekscie oczekiwanego wdrazania w kolejnych latach procedury nadmiernego deficytu UE
(PND) i maja na celu maksymalne zwiekszenie jego poziomu w krétkim okresie, zanim
konieczne bedzie silniejsze ograniczenie wydatkéw, zgodnie z wytycznymi regulacji unijnych
dot. PND.

e Wedtug przyjetych regulaciji unijnych w najblizszych miesiqgcach konieczne bedzie
uzgodnienie indywidualnego planu ograniczenia deficytu w latach kolejnych (na okres od 4
do 7 lat, przy redukcii deficytu strukturalnego minimum o 0,5% PKB rocznie). Z drugiej strony,
brak jest jeszcze decyzji dot. zasad klasyfikacji wydatkdéw zbrojeniowych w ramach oceny
fiskalnej KE, co w przypadku krajowych finanséw publicznych ma bardzo duze znaczenie.

e Utrzymanie wysokiego deficytu SFP skutkuje dalszym wzrostem dtugu publicznego. W
bazowym scenariuszu oczekujemy, ze dtugu SFP nie przekroczy 60% PKB do 2026 r. Z drugiej
strony, nawet przekroczenie tego poziomu bedzie miato ograniczone znacznie z punktu
widzenia regulaciji unijnych, gdyz Polska znajduje sie w procedurze nadmiernego deficytu z
tytutu wysokiego deficytu SFP. Z kolei w zakresie krajowych regulaciji (konstytucyjny prég
ostroznosiowy) nie ma zadnego zagrozenia, gdyz te progi dotyczq panstwowego dtugu
publicznego, a nie dtugu catego sektora SFP (czyli np. nie uwzgledniajq dtugu funduszy BGK).
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Spadek - choé wolniejszy - rentownosci obligacji skarbowych w 2025 r.

e Ponownie, zhaczgce ruchy rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych,
zdeterminowaty zmiennos$¢ na rynku krajowym. Poprawa danych makroekonomicznych z
USA i ograniczenie oczekiwan rynkowych dot. skali obnizek stép Fed, jak réwniez wynik
wyboréw w USA poskutkowaty wzrostem rentownos$ci ztotowych obligacji.

e Biorgc pod uwage zatozenia dot. rozwoju sytuacji na rynkach bazowych oczekujemy w
kolejnych kwartatach spadku rentownosci krajowych obligacji. Jednoczesnie ich wolniejszy
spadek na rynkach bazowych, tqcznie z niepewnosciq dot. ksztattowania sie globalne;j
premii za ryzyko i naptywu kapitatu zagranicznego na rynki wschodzqce, bedq ograniczac
skale spadku rentownosci papieréw o dtuzszym terminie zapadalnosci.

e Obligacjom 2-letnim bedzie z kolei w Il potowie roku sprzyja¢ rozpoczecie luzowania
krajowej polityki pienieznej, a w szczegdlnosci prawdopodobne nasilenie oczekiwan na
wieksze redukcje stép w 2026 r., kiedy oczekujemy spadku CPI do poziomu celu inflacyjnego
NBP.

e Czynnikiem ostabiajgcym skale spadku rentownosci bedzie utrzymujaca sie wysoka
podaz papieréw skarbowych. Oczekujemy, ze w |. 2024 — 2025 na wysokim poziomie
utrzyma sie podaz obligacji (zaréwno Skarbu Panstwa, jak i emitowanych przez BGK), co w
warunkach globalnego efektu wysokich podazy oraz niepewnosci makroekonomicznej
(zazwyczaj niekorzystnej dla aktywdw rynkéw wschodzqcych) moze skutkowaé presjq na
ceny obligacii..

e W najblizszych kwartatach nie zmieni sie natomiast istotnie strukturalny efekt
wysokiego popytu sektora bankowego na obligacje skarbowe. Cho¢ w 2025 r. oczekujemy
stopniowego ozywienia naktadéw inwestycyjnych (w tym zwigzanych z transformacija
energetycznq), ich skala nie bedzie jeszcze na tyle istotna, aby przy biezqcej nadptynnosci
sektora bankowego i weiqz sprzyjajacych popytowi na obligacje regulacjach
podatkowych, silniej ostabi¢ popyt na obligacje sektora bankowego.
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Dane i prognozy makroekonomiczne

wskazniki krajowe 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Produkt Krajowy Brutto %r/r 6,2 4,6 -2,0 6,9 53 0,1 28 33
Popyt krajowy %r/r 6,6 35 -28 8,6 48 -3] 37 37
Spozycie indywidualne %r/r 46 33 -34 6,2 5,0 -0.3 4,0 32
Naktady brutto na srodki trwate %r/r 13,7 75 -3,0 15 17 12,6 -0,2 33
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -02 12 0,6 -12 0,6 23 =07 =02
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 2148 2314 2363 2662 3101 3402 3600 3894
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -13 -03 24 -13 -22 18 09 13

mid EUR -6,5 -14 12,6 -78 -14,9 135 72 15
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 15,7 16,3 182 159 16,2 16,7 14, 155
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 6,1 54 6,0 6,4 5,4 5,2 51 53
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowe;j %rfr 26 22 -10 04 22 0,6 =3 04
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 7.2 7.2 53 88 121 127 137 8,5

% r/r, real. 54 47 19 36 -20 12 97 39
Inflacja CPI % r/r,sr. 16 23 34 51 14,4 n4 3,6 45
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % /r,sr. 07 20 39 4] 9] 10,2 44 39
Depozyty ogétem %r/r 9] 82 13,8 10,9 57 9,6 73 56
Kredyty ogétem %rfr 71 50 07 5]1 17 0,0 32 338
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -0,2 -07 -6,9 -1,8 -3,4 =51 -6,3 -5,2
Dtug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 487 457 57,2 53,6 49,2 49,6 54,9 57,8
Stopa referencyjna NBP %, k.. 1,50 150 0,0 175 6,75 5,75 5,75 5,00
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 250 250 0,50 225 725 6,25 6,25 550
Stopa depozytowa NBP %, k.. 0,50 0,50 0,00 125 6,25 525 525 450
WIBOR 3M % ko. 172 171 021 254 7,02 5,88 5,85 5,00
Obligacje skarbowe 2L %, k.. 133 143 0,01 3,33 6,63 4,95 490 430
Obligacje skarbowe 5L %, k0. 213 179 0,41 393 6,83 5,00 5,20 450
Obligacje skarbowe 10L %, ko. 2,81 210 1,22 3,62 6,83 518 5,60 475
PLN/EUR PLN, k.0. 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,36 4,40
PLN/USD PLN, k.0. 3,76 3,80 3,76 4,06 4,40 394 412 416
PLN/CHF PLN, k.0. 3,82 3,92 426 4,45 477 4,68 4,64 4,66
zatozenia zewnetrzne 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PKB - USA %rfr 29 23 -22 6,1 25 29 27 17
PKB - strefa euro %rfr 19 14 -6,2 6,3 3,6 05 0,8 0,8
PKB - Chiny %rfr 6.8 6.0 18 85 30 52 47 40
Inflacja CPI - USA %r/r,sr. 24 19 12 47 8,0 4] 29 23
Inflacja HICP - strefa euro % r/r,sr. 14 12 03 26 84 55 24 20
Stopa funduszy federalnych Fed** %, k.o. 2,50 1,75 0,25 0,25 450 5,50 450 3,50
SOFR ON %, k.0. - - - - 4,30 5,38 4,30 3,30
Obligacje USA10L %, k.. 2,70 192 0,91 151 3,88 3,88 4,30 3,70
Stopa depozytowa EBC %, k.0. 0,00 -0,50 -0,50 -0,50 2,00 4,00 3,00 2,00
EURIBOR 3M %, k.. - - - - - - 2,90 2,05
Obligacje GER 10L %, k.. 0,24 -0,19 -0,58 -0,19 256 2,02 220 1,85
Stopa SNB %, k.. -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 1,00 175 0,75 0,50
SARON %, k.0. - - - - -024 146 131 0,55
USD/EUR USD, ko. 115 112 1,22 114 1,07 110 1,06 1,06
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USsD, sr. 71,0 64 423 70,6 100,0 82,6 80,8 75,0

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku
$r. - przecietnie w okresie

k.o. - nakoniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* Srodki rejestrowane po stronie rachunku biezgcego (gt. WPR) oraz rachunku kapitatowego (fundusze strukturaline)

** gérna granica przedziatu celu Fed (szerokosé przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 1924 2q24 3q24 4q24 1925 2925 3q25 4925
Produkt Krajowy Brutto %rfr 2] 32 27 3,0 29 311 3,6 3,5
Popyt krajowy %rfr 23 48 4,0 37 37 34 338 338
Spozycie indywidualne %rfr 44 46 33 38 31 33 33 32
Naktady brutto na srodki trwate %rfr 19 32 -08 =27 0,0 0] 49 5,6
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -02 -16 -14 -0,7 -0,7 -04 =02 =03
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB 16 13 08 09 08 10 12 13
mid EUR 46 07 -18 37 4,0 27 02 47
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.. 53 49 5,0 52 5,5 51 5,2 5,4
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowe;j %rfr -02 -07 -06 -05 0] 03 04 0,6
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %rfr 144 14,7 13,4 124 9,0 8,5 85 82
% r/r, real. n2 n9 8,6 73 37 32 46 4]
Inflacja CPI % r/r. ko. 2,0 2,6 49 49 53 52 38 3,9
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % r/r.ko. 4.6 3,6 43 43 44 43 39 36
Stopa referencyjna NBP % ko. 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 575 5,25 5,00
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 5,749 550
Stopa depozytowa NBP %, ko. 5,25 5,25 5,25 525 525 5,25 475 450
WIBOR 3M % ko. 5,88 5,85 5,85 585 5,85 575 530 5,00
Obligacje skarbowe 2L %, ko. 5,07 5,09 4,67 4,90 4,90 475 450 430
Obligacje skarbowe 5L %, ko. 532 5,53 487 5,20 4,95 4,80 4,65 450
Obligacje skarbowe 10L %, ko. 543 572 5,23 5,60 530 5,05 4,90 4,75
PLN/EUR PLN, k.. 4,30 4,31 4,28 4,36 4,38 4,40 4,40 4,40
PLN/USD PLN, k.. 3,99 4,03 382 412 417 419 419 46
PLN/CHF PLN, k.0. 443 448 453 4,64 4,66 4,68 4,66 4,66
zatozenia zewnetrzne 1924 2924 3924 4924 1925 2025 3925 4925
PKB - USA %rfr 29 3,0 27 23 23 18 14 13
PKB - strefa euro % r/r 05 06 09 10 09 08 07 08
PKB - Chiny %rfr 53 47 46 43 40 40 40 40
Stopa funduszy federalnych Fed* % k.o. 5,50 5,50 5,00 4,50 4,25 4,00 3,75 3,50
SOFR ON %, k.0. 534 534 4,96 430 4,05 3,80 3,55 3,30
Obligacje USA10L %, ko. 4,20 4,40 378 430 4]0 3,95 3,80 370
Stopa depozytowa EBC %, ko. 4,00 3,75 3,50 3,00 2,50 2,25 2,00 2,00
EURIBOR 3M %, ko. - - - 2,90 2,40 2,20 2,05 2,05
Obligacje GER 10L %, k.0. 2,30 2,49 212 220 2,05 2,00 190 1,85
Stopa SNB %, ko. 150 125 1,00 0,75 0,50 0,50 0,50 0,50
SARON %, k.0. 1,67 143 120 0,93 0,71 0,50 0,50 0,50
USD/EUR USD, ko. 1,08 1,07 m 1,06 1,05 1,05 1,05 1,06
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 83,2 848 80,1 752 75,0 75,0 75,0 75,0

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

§r. - przecietnie w okresie

k.o. - nakoniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* gérna granica przedziatu celu Fed (szeroko$é przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqceznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdInosci nie|
moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacija do zawierania jakichkolwiek transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej
publikacji opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdinie|
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 opracowari wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego|
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