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Prezes NBP zaostrzyt przekaz, ale nhaszym zdaniem
obnizki stép w 2025 r. sq hadal prawdopodobne. Juz
w czwartek EBC obnizy stopy o 25 pkt. baz.

e Miniony tydzien przynidst wzrost apetytu na ryzykowne aktywa na globalnym
rynku finansowym z ponownym wzrostem notowan akcji. Lekki wzrost stopy
bezrobocia w USA wzmochit oczekiwania na grudniowe poluzowanie polityki
monetarnej przez Fed, przy utrzymujacych sie oczekiwaniach na obnizke stép
EBC w tym tygodniu, a jednoczesnie opublikowane w minionym tygodniu dane
nie wskazaty na wzrost ryzyka gwattownego hamowania aktywnosci globalnej
gospodarki. Ubiegtotygodniowe wydarzenia polityczne (przegtosowanie we
Francji wotum nieufno$ci wobec rzgdu premiera Barniera, czy nieudana préba
wprowadzenia stanu wojennego w Korei Potudniowej) miaty istotniejszy wptyw
jedynie na notowania aktywow lokalnych.

¢ Najbardziej oczekiwanymi danymi byty listopadowe wyniki rynku pracy w USA
opublikowane pod koniec tygodnia. Dane nie zaskoczyty - zatrudnienie wzrosto
0 227 tys., wobec 36 tys. w pazdzierniku, stopa bezrobocia wzrosta do 4,2% wobec
4)%, a wynagrodzenia godzinowe wzrosty o 4,0% r/r. W potgczeniu z wyzszq od
oczekiwan liczbg wolnych nieobsadzonych etatéw wg ankiety JOLTS, wyzszym
listopadowym wskaznikiem koniunktury ISM w przemysle (48,4 pkt, nadal ponizej
50 pkt.) i nizszym indeksem ISM w ustugach (521 pkt.), wskazaty, ze aktywno$é
gospodarki amerykanskiej pozostaje relatywnie silna, z lekkqg tendencjg do
ostabienia, jednoczesnie unika skrajnych scenariuszy.

e Zkolei paZzdziernikowe dane z niemieckiego przemystu - spadek zamadwien o
15% m/m (powyiej oczekiwan) i spadek o 10% m/m produkcji przemystowej
(ponizej oczekiwan) - potwierdzity stagnacje gospodarczg w Niemczech.

¢ W minionym tygodniu najwieksze zmiany notowane byty na rykach akcji, na
ktére powrdcit optymizm. W skali tygodnia swiatowy indeks MSCI wzrdst o 1,2%,
przy wzroscie o 1% w USA, az 3% w strefie euro i 0 2,6% indeksu MSCI dla rynkéw
wschodzgcych (od listopadowych wyboréw w USA pierwszy tydzieri z ponad 2-
proc. wzrostem MSCI EM w skali tygodnia).

¢ Na rynku obligaciji USA, po wzglednie stabilnej wiekszosci tygodnia, koniec
tygodnia przynidst obnizenie rentownosci obligacji amerykariskich na krétszym
koricu krzywej dochodowosci (o 5 pkt. baz. dia obligaciji 2-letnich) w reakcji na
wzrost stopy bezrobocia w USA. Cho¢ dane te nie zaskoczyty, to ostatecznie
zwiekszyty w ocenie rynkéw szanse na obnizke stép Fed o 25 pkt. baz podczas
posiedzenia FOMC 17-18 grudnia (obecnie rynek dyskontuje obnizke z ok 85-proc.
prawdopodobierstwem). Z kolei po wyraznych spadkach we wczesniejszych
tygodniach rentownosci Bunddéw praktycznie nie zmienity sie w skali tygodnia.
Srodowe wystgpienie prezes EBC w Parlamencie Europejskim, nie dato ,paliwa’”
do wzrostu spekulaciji nt. grudniowej obnizki stép o 50 pkt. baz.

e Lekkie umocnienie oczekiwan na grudniowqg obnizke stép w USA, przy
ugruntowaniu sie oczekiwan na obnizke stép EBC o 25 pkt. baz. wystarczyto dla
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stabilizacji notowan euro i dolara w relacji do koszyka walut, a takze relacji
USD/EUR nieco ponizej 1,06 dolara za euro.

e Zkolei na krajowy rynek finansowy dominujgcy wptyw w minionym tygodniu
miat czynnik krajowy, czyli nieoczekiwanie restrykcyjny przekaz prezesa NBP
podczas konferencji po grudniowym posiedzeniu RPP. Rada zgodnie z
oczekiwaniomi RPP pozostawita stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie, w tym 5,75% dla stopy referencyjnej NBP. Natomiast prezes Glapinski
zaskoczyt rynki sygnalizujgc, ze perspektywa obnizek stép NBP odsuneta sie w
nawet na 2026 r. z powodu oczekiwanego wzrostu inflacji CPI pod koniec 2025
roku w wyniku odmrozenia cen energii elektrycznej. Taki przekaz byt kompletnym
zaskoczeniem dla rynku, ktéry raczej spodziewat sie pewnego ztagodzenia
narracji w reakcji na wyrazne ostabienie konsumpcji prywatnej w il kw.

e W reakcji na wypowiedzi prezesa NBP wyraznie wzrosty notowania obligaciji
skarbowych, IRS (na krétszych tenorach o ok. 20 pkt. baz., na dtuzszych o ok.10-15
pkt. baz.) i kontraktéw FRA. Konserwatywna retoryka prezesa NBP w potqczeniu ze
wzrostem globalnego apetytu na rynko wzmochnita ztotego, ktéry w relacji do
koszyka walut zyskat 0,7% i umocnit sie wobec wszystkich walut rezerwowych — w
relacji do euro ponizej 4,27 i dolara ponizej 4,05.

e Krajowemu rynkowi akcji udzielit sie natomiast globalny optymizm, co
spowodowato spektakularny wzrost WIG o 4,4%, do ktérego jednak po czesci
takze ,przyczynit” sie prezes NBP (wzrost o ponad 7% notowar WIG-banki).

e Dla nas ostatni przekaz prezesa NBP takze byt zaskoczeniem, cho¢ raczej nie
tak duzym jak dla rynkéw. LiczyliSmy sie co prawda ze ztagodzeniem narracji w
reakcji na stabszg konsumpcje, ale jednoczesnie podtrzymaliSmy scenariusz
najblizszej obnizki stép w lipcu (pézniej niz obstawiat rynek). Jak bowiem
wskazali§my w ostatnim Przeglgdzie kwartalnym, przyjmowalismy, ze RPP moze
powotywaé sie ha niepewnos$¢ co do ksztattowania sie inflacji w Il pot. roku po
odmrozeniu cen energii elektrycznej. Jednoczesnie, choé¢ podczas grudniowe;j
konferenciji prezes NBP wskazat na 2026 r. jako moment mozliwego obnizenia
stép NBP, nie widzimy podstaw, by korygowaé nasz bazowy scenariusz, ze do
pierwszej obnizki stép dojdzie w lipcu przysztego roku.

e Nalezy zwréci¢ uwage, ze dla prezesa NBP przestankq dla znaczgcego
odsuniecia w czasie obnizek stép stat sie oczekiwany wzrost inflacji CPl w IV kw.
2025 r. (do ok. 4.7% r/r na koniec roku) po odmrozeniu cen energii w pazdzierniku.
Natomiast prezes Glapifiski opart sie na scenariuszu NBP, ktéry zaktada m.in.
odmrozenie cen energii elektrycznej (obecnie 500 zt netto za MWh) do poziomu
obowiqzujgcych obecnie taryf (623 zt netto za MWh), podczas gdy biezqce
warunki rynkowe wskazujg na wysokie prawdopodobieristwo, ze na wiosne
przysztego roku URE zatwierdzi nowe taryfy na energie, ktére bedaq nizsze od
obecnie obowiqzujgcych taryf (choé zapewne nadal wyzsze niz ustawowy
poziom biezqgcego zamrozenia cen). To zas oznacza, ze wg naszego bazowego
scenariusza wzrost cen energii elektrycznej w Il pot. 2025 r. (efekt przywrécenia
optaty mocowej w lipcu '25 i odmrozenia cen w pazdzierniku '25) bedzie wyraznie
nizszy niz w 2024 r, co spowoduje obnizenie rocznej dynamiki cen energii i
spadek wskaznika CPI w Il pot. roku ponizej 4% r/r.

e Tym samym naszym zdaniem przy okazji lipcowej projekcji NBP
prawdopodobnie nieaktualny bedzie juz argument o niepewnosci co do


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/60883/BOSBank_kw_2024.4.pdf

ksztattowania sie cen energii w przysztosci i jego wptywu na inflacje (odmrozenie
cen energii) i jednoczesnie lipcowa projekcja powinna wskazaé w Il pot. roku na
inflacje nizszq niz w | pot. 2025 r. oraz na trend spadkowy inflacji w diuzszej
perspektywie. Zatem w lipcu spetniony zostanie warunek obnizki stép
dotychczas przestawiany przez wiekszos¢ cztonkédw RPP — nastgpi stabilizacja
biezqcej inflacji CPI oraz projekcja NBP wskaze na perspektywe nizszej inflacji w
kolejnych kwartatach. Tym samym nie mamy obecnie podstaw do korekty
naszego scenariusza stép procentowych NBP w 2025 r. Oczywiscie, biorgc pod
uwage dotychczasowe doswiadczenia we zmiennosciq przekazu prezesa NBP
(w tym zmiennosciq w doborze argumentéw do uzasadnienia biezqcej tezy),
prognozowanie przysztej polityki RPP jest generalnie obarczone wysokq
niepewnoscia. | w konsekwencji ryzyko dla naszej prognozy wzrosto (mozliwe
poéiniejsze obnizki stép). Natomiast wielogtos cztonkéw RPP po ostatniej
konferenciji prezesa NBP, ktérzy w wiekszosci podtrzymujq opcje obnizek stép w
2025 r, kaze z pewnq rezerwq podchodzi¢ do ostatnich wypowiedzi prezesa NBP.

e W biezgcym tygodniu z kolei raczej nie zaskoczy Rada Prezeséw EBC
obnizajqc stopy o 25 pkt. baz, w tym stope depozytowq do 3,00% w reakcji na
stagnacje w gospodarce strefy euro i perspektywe dalszego obnizania sie
inflacji. Cho¢ catkowicie nie mozna wykluczyé niespodzianki w postaci obnizki o
50 pkt. to od takiego ruchu juz bardziej prawdopodobne wydaje nam sie pewne
ztagodzenie przekazu banku centralnego z bardziej jednoznacznym wskazaniem
kierunku dalszych obnizek stép (inaczej niz po obnizkach stép w tym roku).

e Biezqcy tydzien bedzie z kolei ubogi w publikacje danych — najistotniejsza
bedzie pazdziernikowa inflacja CPI w USA, ostatnia istotna dana z gospodarki
przed grudniowym posiedzeniem FOMC.

e Z kolei poczqtek przysztego tygodnia bedzie juz zdecydowanie obfitszy w
publikacje danych - w poniedziatek za tydzieri planowane sq wstepne odczyty
grudniowych indekséw koniunktury PMI w strefie euro (tradycyjnie okoto tydzier
wczesniej nizw pozostatych miesigcach) oraz listopadowe wyniki ze sfery realnej
gospodarki chinskiej (produkcja przemystu, sprzedaz detaliczna, inwestycije).



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (12 grudnia)

Oczekujemy, ze rada EBC obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope
depozytowq do 3,00%. Cho¢ po pazdziernikowej obnizce stop, retoryka EBC
pozostata neutralna, nie wskazujgc na obnizke na posiedzeniu kolejnym, to
publikowane w ostatnim czasie dane, wyzsze ryzyko dla prognoz gospodarczych
oraz retoryka cztonkédw rady EBC wskazujg na wysokie prawdopodobienstwo
redukcji stép na grudniowym posiedzeniu.

Kluczowym argumentem za dalszym luzowaniem polityki pienieznej sq
publikacje stabych danych ze sfery realnej (gt. listopadowe indeksy PMI) oraz
wyzsze ryzyko dla wzrostu aktywnos$ci z tytutu sytuaciji geopolitycznej i w
globalnym handlu (niepewnosé polityki nowej administracji w USA). Dodatkowo,
nizsze ceny surowcow energetycznych, informacje dot. wyhamowania dynamiki
ptac w 2025 i 2026 wspierajq prognoze spadku inflacji HICP do celu EBC w trakcie
2025 r. Na takie kwestie, tj. ryzyka dla wzrostu oraz wzmochienie prognoz spadku
inflacji jok réwniez koniecznos¢ dalszego luzowania polityki pienieznej
wskazywali w minionych tygodniach przedstawiciele EBC, w tym prezes Lagarde.

Cho¢ nie wykluczamy wiekszej obnizki rzedu 50 pkt. baz. na grudniowym
posiedzeniu, to sqdzimy, ze bardziej prawdopodobny jest bardziej stopniowy
ruch biorqc pod uwage, ze w gtéwnej mierze ryzyka dla prognoz sq zwigzane z
niepewnosciq co do decyzji administracji USA, a jeszcze nie z tymi decyzjami.
Bardziej prawdopodobne wydaje nam sie pewne ztagodzenie przekazu banku
centralnego z bardziej jednoznacznym wskazaniem kierunku dalszych obnizek
stép (inaczej niz po obnizkach w trakcie br.), niz wigkszej skali obnizki juz na
najblizszym posiedzeniu.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 10 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:00 CHN Eksport lis 127%r[r 8,9% rfr -
03:00 CHN Import lis -2,3%r/r 1.0% r/r -
Sroda 11 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30 US Inflacja CPI lis 2,6%r/[r 27%r[r -

14:30 US Inflacja CPI - wskaZznik bazowy lis 33%r/r 33%r/r -
czwartek 12 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1475 EMU g?;g;ﬁ;]v%?(:tdjép S(E‘;pst_ opor.rofin) gru 325% [ 3,40% 300% [ 315% 3,00% [ 315%

— : :
piatek 13 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Inflacja CPI(ost.) lis 4,6% rfr (wst.) - 4,6-4,7%r[r
14:00 PL Saldo narachunku obrotéw biezgcych paz -1,434 mid EUR -0,300 mid EUR 0,731 mld EUR
poniedziatek 16 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

02:30 CHN Eti%’;fjsr;‘éiz‘:’oev?; Eﬁpku Chin dot. gru 2,00% 195% -
03:00 CHN Produkcja przemystowa lis 53%r/r 5,5% rfr -
03:.00 CHN Sprzedaz detaliczna lis 48%r/r 5,0% r/r -
03:00 CHN Inwestycje sty-lis 34%r/[r 35%r/r -
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) gru 43,0 pkt. - -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) gru 49,3 pkt. - -
10:00  EMU Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) gru 452 pkt. - -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) gru 495 pkt. - -
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy lis 41%r/r 42%r/r 42%r/r

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
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 30.11.2024 29.11.2024 06.12.2024 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 5,75 575 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 525 525
WIBOR 3M % 5,85 5,85 5,87 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 5,63 5,63 5,76 - - -
FRA 6x9 % 5,05 5,05 529 - - -
FRA 9x12 % 4,63 4,63 4,95 - - -
IRS 2L % 4,86 4,86 510 - - -
IRS 5L % 451 4,51 47 - - -
IRS 10L % 4,67 4,67 4,82 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 479 479 4,99 4,90 4,90 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 514 514 5,29 5,20 510 495
Obligacje skarbowe 10L % 5,50 550 5,61 5,55 5,50 5,30
PLN/EUR PLN 430 4,30 427 435 4,36 438
PLN/USD PLN 4,08 4,08 4,03 414 415 417
PLN/CHF PLN 4,63 4,63 4,59 4,63 4,64 4,66
USD/EUR usb 1,06 1,06 1,06 1,05 1,05 105
Stopa Fed % 475 475 475 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 325 325 3,25 3,00 2,75 2,50
Stopa SNB % 1,00 1,00 1,00 0,75 0,75 0,50
Obligacje skarbowe USD 10L % 417 417 415 430 420 410
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,09 2,09 210 2,20 215 2,05

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
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nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych 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 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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