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Fed obnizyt stopy o 25 pkt. baz., EBC najpewniej
utrzyma je na niezmienionym poziomie.

¢ Ubiegtotygodniowe posiedzenie FOMC nie zmienito istotnie sytuaciji
na globalnym rynku finansowym. Zgodnie z dominujgcymi oczekiwaniami stopy
Fed zostaty obnizone o 25 pkt. baz., jednoczesdnie decyzji tej towarzyszyt raczej
ostrozny przekaz dotyczqgcy dalszego luzowania polityki pienieznej.

e Podczas konferencji prasowej prezes Fed powiedziat, ze grudniowa obnizka
byta ostatnig w cyklu ,zarzgdzania ryzykiem” oraz ze stopy procentowe sg
obecnie zblizone do poziomu tzw. neutralnej stopy, dlatego kolejne obnizki
nastgpiq jedynie w sytuacji pogorszenia sytuacji na rynku pracy. Cztonkowie
FOMC nie zmienili swoich oczekiwah dot. przysztych stép procentowych,
co jednak nie dziwi biorgc pod uwage brak publikacji wielu istotnych danych
w zwigzku z shutdownem.

e Biorgc pod uwage nasze zatozenia dot. ostabienia amerykanskiego rynku
pracy na przetomie roku podtrzymujemy oczekiwania kolejnej obnizki stop
na posiedzeniu w styczniu o 25 pkt. baz. (i tgcznie o 50 pkt. baz. w | pot. br.).
Te prognoze bedqg natomiast weryfikowaé publikacje danych z USA,
w tym opdzniona publikacja miesiecznych danych z rynku pracy (zatrudnienie,
bezrobocie, wynagrodzenia) za okres pazdziernik - listopad zaplanowana
na wtorek. Dane te oraz publikowane na poczqgtku stycznia dane za grudzien
bedq najwazniejszym czynnikiem determinujgcym krétkookresowq polityke Fed.
Opublikowane ostatnio pazdziernikowe dane ankiety JOLTS wskazaty na nieco
wyzszy wobec prognoz poziom wolnych miejsc pracy, ale z drugiej strony
na wzrost wskaznika zwolnien.

e Publikacje danych dot. rynku pracy w biezgcym tygodniu bedq zapewne
wazniejsze dla inwestoréw niz posiedzenie rady EBC. Biorgc pod uwage stabilng
sytuacje w sferze realnej gospodarki strefy euro, jak i dot. inflacji, powszechnie
oczekuje sie, ze rada EBC utrzyma stopy procentowe bez zmian oraz podtrzyma
przekaz wskazujgcy na niskie prawdopodobienstwo zmiany poziomu stop
w kolejnych miesigcach.

e Przy wciqz nieztych danych dot. aktywnosci globalnej gospodarki,
mato gotebim przekazie najwazniejszych bankéw centralnych oraz wysokim
poziomie dtugu publicznego w minionym tygodniu miat miejsce dalszy lekki
wzrost rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych. Rentownosci
10-letnich obligaciji skarbowych wzrosty o ok. 5 pkt. baz., osiggajgc poziom 2,85%
w przypadku papierédw niemieckich oraz 4,18% w przypadku obligacji USA.

e Na rynku walutowym w minionym tygodniu zyskiwato euro i tracit dolar
w relacji do koszyka walut i kurs euro wobec dolara wzrést do 1,175 USD/EUR.
Przeciwstawne kierunki zmian notowano na rynkach akcji. Indeks MSCI dla USA
ostabt w skali tygodnia o 0,7%, indeks dla strefy euro nie zmienit sig, co przy lekkiej
poprawie indeksu dla rynkébw wschodzgcych poskutkowato spadkiem
syntetycznego indeksu globalnego o 0,3%.
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e Generalnie niezte nastroje globalne ostabiajg dolara i wzmacniajg naptyw
kapitalu na rynki wschodzqce, pomimo kolejnych stabszych danych
dot. chifiskiej gospodarki. O ile w listopadzie wyniki chifiskiego eksportu
odreagowaty po pazdziernikowym ostabieniu (wciqz staby eksport do USA,
ale wzmacniajqgcy sie do strefy euro), to wskazniki popytu krajowego ponownie
zaskoczyty negatywnie, w szczegblnosci pogtebit sie spadek inwestycji
i na sporo stabszym poziomie w listopadzie uksztattowata sie sprzedaz
detaliczna.

e Na krajowym rynku wzrost rentownosci obligacji skarbowych okazat sig
silniejszy niz na rynkach bazowych, przy wzroscie rentownosci 10-latek
o 11 pkt. baz. do 5,28% oraz wzroécie rentownosci 2-letnich papierdw o 6 pkt. baz.
do poziomu 4,0%. Na wzrost rentownosci, poza wgtkami globalnymi, mogty takze
wptywaé wypowiedzi cztonkbw RPP, w ktérych dominowata ostroznosc
dot. obnizek stop NBP w najblizszym czasie (generalnie cztonkowie wskazywali
na marzec jako najbardziej prawdopodobny moment kolejnej redukciji stop)
oraz generalnej przestrzeni do luzowania polityki pienigznej w br. (wskazywane
25 - 50 pkt. baz. w catym roku).

» Te wypowiedzi sq spdjne z naszq prognozq bazowgq, niemniej przy wysokiej
adaptacyjnosci Rady kluczowe dla tych decyzji bedqg naptywajgce na biezgco
dane dot. inflacji. Zgodnie z dzisiejszq publikacjg GUS skorygowat lekko w gore
szacunek listopadowego indeksu CPI - do 2,5% r/r z 2,4% wg flash. Na podstawie
danych GUS szacujemy, ze listopadowy wskaznik inflacji bazowej obnizyt sie
do 2,7% r/r wobec 3,0% w pazdzierniku (publikacja we wtorek).

e W biezqcym tygodniu rozpocznie sie seria publikacji miesiecznych danych
ze sfery realnej krajowej gospodarki, z ktérych z punktu widzenia RPP zapewne
najistotniejsze bedq dane dot. wynagrodzeh (publikacja w czwartek).
Po czwartkowej publikacji produkcji przemystowej i budowlanej, w przyszty
poniedziatek zostanq jeszcze opublikowane dane dot. sprzedazy detaliczne;j.

e Sytuacja rynkowa bedzie zapewne natomiast zdominowana duzq liczbg
publikacji danych z gospodarki amerykanskiej (opdznione publikacje w zwigzku
z shutdownem). Poza danymi z rynku pracy, wazne bedqg takze dane
dot. listopadowego  wskaznika CPI  oraz  pazdziernikowych  danych
dot. wskaznika PCE jak réwniez dane dot. wydatkdbw konsumentow
w pazdzierniku. W przysztym tygodniu opublikowane zostang takze wstepne
wskazniki PMI w strefie euro i USA za grudzief, ktdére rzucq wigcej Swiatta
na oceng aktywnosci gospodarczej pod koniec 2025 r.

e Cho¢ kolejne doniesienia wskazujg na ,owocne wyniki rozmow”
dot. zakonczenia wojny Rosja - Ukraina, w dalszym ciggu brak jest
konkretniejszych informaciji nt. ostatecznych warunkéw pokoju, sktonnosci Ros;ji
do zawarcia porozumienia i tym samym czasowej perspektywy zakonczenia
wojny.



Dane i wydarzenia — biezgcy tydzieh

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (18 grudnia)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma stopy procentowe na stabilnym poziomie,
w tym stope depozytowg na poziomie 2,00%.

Biorgc pod uwage publikacje korzystnych danych dot. indekséw PMI, ktére
ograniczajq ryzyko silniejszego spowolnienia aktywnosci w strefie euro oraz
stabilne wskazniki inflacji HICP, jak réwniez wyhamowanie dotychczasowej
aprecjacji euro, oczekujemy utrzymania dotychczasowego przekazu EBC
wskazujgcego na preferencje utrzymania stabilnych stop. Zaktadamy, ze prezes
EBC Ch. Lagarde wciqz jako ,optymalny” oceni stan polityki monetarnej.
Jednoczesnie zapewne rada EBC nie dokona zadnych istotniejszych zmian
w komunikacji, ktére zamknetyby opcje ewentualnej obnizki stop w miesigcach
kolejnych biorgc pod uwage wcigz podwyzszone ryzyko rozwoju sytuacii
gospodarczej.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 15 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1:00 EMU Produkcja przemystowa paz 0,2% m/m 0,8% m/m -
14:00 PL Saldo narachunku obrotéw biezgcych paz -0,725 mid EUR 0,163 mid EUR 0,554 mid EUR
wtorek 16 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst gru 482 pkt. 485 pkt. ~
(wst.)
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) gru 53,1 pkt. 53,0 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst gru 49,6 pkt. 49,9 pkt. B
(wst.)
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) gru 53,6 pkt. 53,3 pkt. -
14:00 PL Inflacja CPI — wskaznik bazowy lis 3,0%r/r 2,9% r[r* 2,7% rfr**
14:00  HU Decyzja Weglersklego Banku gru 6,50% 6,50% ~
Centralnego dot. stép procentowych
14:30 US Zmiana zatrudnienia lis 19,0 tys. (wrz) 50,0 tys. -
14:30 US Stopa bezrobocia lis 4,4% (wrz) 4,5% -
14:30 US Godzinowe wynagrodzenia lis 3,8% r/r (wrz) 3,6%r/r -
14:30 US Sprzedaz detaliczna paz 0,2% m/m 0% m/m -
15:45 US Indeks koniunktury PMI — przemyst gru 52,2 pkt. 51,9 pkt.
(wst.)
15:45 US Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) gru 54,1 pkt. 55,0 pkt.
Sroda 17 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 DE Wskaznik nastrojow w biznesie Ifo gru 88,1 pkt. 88,2 pkt. -
czwartek 18 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
j0:00 pL Zotrudnienie w sektorze lis -0,8%r/r -0,9%/r -0,9%r/r
przedsiebiorstw
10:00 pL ‘Wynagrodzeniaw sektorze lis 6,6%r/r 6,3%t/r 6,4%rfr
przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa lis 3,2%r/r 2,9%r/[r 2,3%r/r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI lis -2,2%t[r -2,5%r/[r -2,2%r[r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa lis 41%r[r 2,5%r[r 0,7%r/[r
13:00 UK Decyzja Banku Anglii dot. stop gru 4,00% 4,00% _
procentowych
. Decyzja rady EBC dot. stop o o o o o o
1415  EMU procentowych (st. depo / ref.) gru 2,00% [ 2,15% 2,00% [ 2,15% 2,00% [ 2,15%
1430 Cz Decyzlfx Czeskiego Banku Narodowego gru 350% 350% _
dot. stop procentowych
14:30 US Wskaznik inflacji CPI lis 3,0% m/m (wrz) 3,0% m/m -
14:30 US Wskaznik inflacji bazowej CPI lis 3,0% m/m (wrz) 31% m/m -
. Konferencja prasowa prezes EBC po _ _ _
14:45  EMU posiedzeniu rady EBC gru
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poniedziatek 22 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Sprzedazdetaliczna lis 5,4%r[r 3,9%r/r 2,6%r/r
14:00 PL Podaz pienigdza M3 lis 10,5%r/r 10,5% r/r 10,3%r[r

*prognoza sprzed publikacji flash CPI, **szacunek na podstawie danych z CPI
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe
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Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.11.2025 05.12.2025 12.12.2025 31.12.2025 31.01.2026  31.03.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,75 4,50 4,50 4,50 4,50 4,25
Stopa referencyjna NBP % 4,25 4,00 4,00 4,00 4,00 3,75
Stopa depozytowa NBP % 3,75 3,50 3,60 3,50 3,50 325
WIBOR 3M % 4,22 4,07 4,06 4,05 4,00 3,85
FRA 3x6 % 3,67 3,73 3,75 - - -
FRA 6x9 % 3,51 3,60 3,62 - - -
FRA 9x12 % 3,46 3,56 3,59 - - -
IRS 2L % 3,72 3,76 3,79 - - -
IRS 5L % 3,85 3,92 3,98 - - -
IRS 10L % 4,24 4,31 4,39 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 3,88 3,94 4,00 3,95 3,90 3,80
Obligacje skarbowe 5L % 4,50 4,54 4,75 4,55 4,50 4,45
Obligacje skarbowe 10L % 5,13 5,17 5,28 5,20 5,20 5,15
PLN/EUR PLN 4,24 4,23 4,23 4,25 4,25 4,25
PLN/USD PLN 3,66 3,63 3,60 3,68 3,70 373
PLN/CHF PLN 454 4,52 4,53 4,56 456 456
USD/EUR usb 116 116 117 1,16 115 114
Stopa Fed % 4,00 4,00 3,75 3,75 3,50 3,50
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 % 4,01 4,14 4,18 4,00 3,95 3,90
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,69 2,80 2,86 2,65 2,60 2,55

zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie 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 autorbw 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 doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasnoéé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929

476 710 zt wptacony w catosci.
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