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Rynki ochtonety po wyborczych emocjach, stuchajqg
Fed i analizujg dane. Stabszy wzrost PKB w Polsce.

e Miniony tydzien przyniést obnizenie zmiennosci za  rynkach
miedzynarodowych po okresie podwyzszonych wahan we wczesniejszym
,wyborczym” tygodniu. Wyniki wyboréw do Izby Reprezentantéw potwierdzity
oczekiwania, ze Partia Republikanska utrzymata wiekszo$é w izbie nizszej
Kongresu USA i tym samym przejmie petnie wtadzy ustawodawczej
i wykonawczej w USA. Z kolei w Niemczech liderzy gtéwnych partii uzgodnili
termin przedterminowych wyboréw (23 lutego). W potowie grudnia odbedzie sie
gtosowanie wotum zaufania dla mniejszosciowego rzgdu Olafa Scholza,
nieuzyskanie przez rzqd poparcia w Bundestagu otworzy formalnie droge do
rozwigzania parlamentu i wyboréw.

e Zgodnie z oczekiwaniami w minionym tygodniu ostabt wptyw informacji
politycznych na rynki finansowe, przy wzroscie znaczenia naptywajgcych
danych makroekonomicznych oraz wypowiedzi prezesa Fed nt. perspektyw
polityki monetarnej. Cho¢ Srednio i dtugoterminowe perspektywy rynkowe
pozostajq pod dominujgcym wptywem powyborczej sytuaciji politycznej w USA,
a ogtaszane kolejne nominacje oséb w nowej administracji sq bardzo istotne,
niemniej polityka gospodarcza w USA nabierze dopiero ostatecznego ksztattu po
zaprzysiezeniu Donalda Trumpa na prezydenta.

e Opublikowana w ostatniq srode wrzesniowa inflacja w USA, potwierdzita
oczekiwania na lekki wzrost CPI do 2,6% oraz stabilizacje inflacji bazowej na
poziomie 3,3% r/r i okresowo lekko wzmocnita oczekiwania na grudniowq obnizke
stép Fed. Jednak konserwatywne wypowiedzi prezesa Fed podczas
czwartkowego przemowienia do przedsiebiorcéw w Dallas, w ktérym wskazat, ze
Fed ,nie musi sie spieszy¢ z obnizkami stép”, gdyz gospodarka jest w dobrym
stanie, ponownie ostudzity oczekiwania rynkowe na grudniowe ciecie stop.
Obecnie rynek dyskontuje grudniowe ciecie o 25 pkt. baz
z prawdopodobienstwem ok. 30%. Naszym zdaniem ostrozny przekaz Powella ma
na celu pozostawienie sobie otwartej kazdej opcji w odniesieniu do dalszej
polityki monetarnej Fed, natomiast nie zamyka obnizki stép o 25 pkt. baz. w
grudniu (nadal nasz bazowy scenariusz). Natomiast dopiero publikowane w
grudniu dane z rynku pracy oraz inflacji bedq ostatecznym czynnikiem
wptywajgcym na decyzje FOMC podczas grudniowego posiedzenia.

e Na rynku stopy procentowej w USA przy biezgcym impulsie w postaci
konserwatywnej retoryki prezesa Fed i generalnym powyborczym wzroscie
niepewnosci rynku co do tempa rozluzniania polityki monetarnej Fed,
rentownosci obligacji w USA wzrosty na catej dtugosci krzywej dochodowosci, w
tym papieréw 10-letnich o ok. 15 pkt. baz. do 4,44% na koniec tygodnia.

e Z kolei ogtoszenie porozumienia ptacowego z najwiekszym zwigzkiem
zawodowym IG Metal z ocenianym jako umiarkowany wzrostem ptac
dodatkowo wsparto przekonanie, ze EBC bedzie kontynuowat obnizki stép, co
przyczynito sie do dalszego obnizenia rentownosci niemieckich obligacji
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krétkoterminowych, przy stabilizacji rentownosci 10-letnich w okolicach 2,35%. W
tych warunkach kontynuowany byt trend wzmocnienia dolara (+0,6% w relagii
do koszyka walut) i ostabienia euro (-0,3%) i dolar wzmocnit sie w okolice 1,055
dolara za euro wobec 1,07 tydziers wczesnie;.

e Po skokowym wzro$cie wiekszo$ci indekséw na amerykariskim rynku akcji w
reakcji na wynik wyboréw prezydenckim, miniony tydzien przyniost korekte
spadkowaq. Indeks MSCI dla USA spadt w skali tygodnia o 2%. Szczegdinie silny
spadek zaliczyty rynki wschodzace (-38% MSCI dla tych rynkéw), przy
stabilniejszej sytuacii rynkowej w strefie euro (-0,2% MSCI EMU).

e Z pozostatych informacji z zagranicy — paZdziernikowe dane nt. gospodarki
chinskiej okazaty sie wyzsze od oczekiwan (drugi miesigc z rzedu), co moze
wskazywaé na pozytywny wptyw impulséw ptynqcych z dziatanh w zakresie
polityki gospodarczej ogtoszonych we wrzesniu i pazdzierniku.

e Sytuacja na krajowym rynku w krétszym swigtecznym tygodniu pozostawata
pod dominujgcym wptywem zagranicy. Utrzymywaty sie podwyzszone
rentownosci obligacji skarbowych na catej dtugosci krzywej dochodowosci
(blisko 5% dla 2-latek i okolice 5,70% dla 10-latek). W minionym tygodniu pojawity
sie kolejne wypowiedzi cztonkdw RPP ostrozniej odnoszqcych sie do perspektyw
cie¢ stép NBP, m.n. w kontekscie luZnej polityki fiskalnej. Kurs ztotego po
ostabieniu w trakcie tygodnia ostatecznie lekko zyskat na wartosci, w relacji do
koszyka walut (+0,4%), stabilizujgc sie na koniec tygodnia w okolicach 4,32
PLN/EURi ostabiajac sie w relacji do dolara w okolice 4,10 PLN/USD. WIG zanotowat
tygodniowy skokowy spadek o 3,5% i wymazat z nawigzkg catosé ,wyborczego”
wzrostu z wezesniejszego tygodnia.

* Najistotniejszqg informacjqg nt. polskiej gospodarki byt opublikowany w
minionym tygodniu wstepny szacunek PKB za lll kw., zgodnie z ktérym PKB wzrdst
0 2,7% r[r wobec wzrostu o 32% w Il kw. Wynik ten okazat sie wyzszy od naszej
prognozy (2.4% r/r) zaktadajqcej petne przetozenie sie na PKB gtebokiego spadku
sprzedazy detalicznej we wrzesniu. Petniejsza ocena aktywnosci w Il kw. bedzie
mozliwa po publikacji pod koniec listopada petnych danych nt. PKB i jego
struktury. Obecnie oceniamy, ze wynik za Ill kw. odzwierciedla wyhamowanie
wzrostu dynamiki konsumpciji prywatnej przy utrzymujqcej sie bardzo stabej
biezqcej aktywnosci inwestycyjnej (m.in. okresowy efekt luki w finansowaniu z
UE). Jednoczesnie, jesli gospodarka europejska uniknie recesji z negatywnymi
skutkami dla polskiego przemystu i eksportu, z czasem (3-6 kwartatéw w
zaleznosci od obszaru inwestycji) powinien materializowaé sie scenariusz
stopniowego ozywienia naktadéw inwestycyjnych wspierajgcych lekkie
przyspieszenie dynamiki PKB w trakcie 2025 r. Z pozostatych informagciji z Polski
publikacja ostatecznego szacunku inflacji CPI za pazdziernik potwierdzita wzrost
CPI do 5,0% r/r w warunkach utrzymuijqce;j sie podwyzszonej dynamiki ustug.

e W biezgcym tygodniu i z poczgtkiem kolejnego najbardziej oczekiwanymi
publikacjami bedq wstepne szacunki indekséw PMI ze strefy euro za listopad
oraz indeksu Ifo z Niemiec, na ktére juz mogty wptyngé wyniki wyboréw w USA.

e W Polsce, nietypowo publikacjq dot. produkcji budowlanej, rozpocznie sie cykl
miesiecznych publikaciji nt. sfery realnej polskiej gospodarki za pazdziernik — tj.
pierwszych danych za IV kw. Kolejne dane (wynagrodzenia, zatrudnienie,
produkcja przemystowa) zostang opublikowane w najblizszy poniedziatek.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0017/60713/BOSBank_PKB_24.11.14.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0021/60780/BOSBank_CPI_24.11.15.pdf
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzierh
poniedziatek 18 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy paz 43%r/r 42%r[r 41%r[r
wtorek 19 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1400 HU Decyzja Weglersk|ego Banku lis 6.50% 6.50% _
Centralnego dot. stép procentowych
czwartek 21 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL  Produkcja budowlano-montazowa paz -9,0%r/r -6,8%r/r -6,1%rfr
piatek 22 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
0800 DE Dynamika PKB (ost.) 111 kw. 0,2% kw/kw (wst.) - -
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) lis 43,0 pkt. 431 pkt. -
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lis 51,6 pkt. 519 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) lis 46,0 pkt. 46,0 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) lis 51,6 pkt. 51,6 pkt. -
poniedziatek 25 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 pL Zotrudnienie wsektorze paz -0,5% rr -0,5% rr -0,5%rfr
przedsiebiorstw
1000 pL Wynagrodzeniawsektorze paz 10,3% rfr 10,0%r/r 101%r/r
przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa paz 0,4%rr 1,6%r/r 2,4%rfr
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI paz -6,3%r/r -5,6%r/r -52%r[r
10.00 DE  WskaZnik nastrojéw w biznesie Ifo lis 86,5 pkt. - -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.10.2024 08.1.2024 15.11.2024 31122024  31.01.2025 31.03.2025
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 5,75 575 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,85 5,84 5,85 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 575 5,69 5,70 - - -
FRA 6x9 % 539 520 513 - - -
FRA 9x12 % 5,09 4,85 477 - - -
IRS 2L % 529 5,08 4,99 - - -
IRS 5L % 5,07 4,82 4,72 - - -
IRS 10L % 524 5,01 490 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,02 4,88 4,96 4,90 4,85 4,80
Obligacje skarbowe 5L % 5,56 5,30 5,36 5,20 510 4,90
Obligacje skarbowe 10L % 593 5,65 5,68 5,60 5,50 5,30
PLN/EUR PLN 435 432 4,32 4,35 4,36 438
PLN/USD PLN 4,01 4,01 4,09 40 4an 415
PLN/CHF PLN 4,63 4,60 4,60 4,63 4,63 4,66
USD/EUR usb 1,09 1,07 1,06 1,06 1,06 1,06
Stopa Fed % 5,00 475 475 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 325 325 325 3,00 275 2,50
Stopa SNB % 1,00 1,00 1,00 0,75 0,75 0,50
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,28 430 4,44 415 4,05 3,85
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,39 2,36 2,35 2,20 210 2,00

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgceznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakgji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy
sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowagé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

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

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

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

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, Xllil Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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