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RPP zakorczyta rok obnizkq stop do 4,0%. Teraz kolej
na Fed — oczekujemy redukcji stop o 25 pkt. baz.

¢ Na krajowym rynku wydarzeniem minionego tygodnia byto posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej i obnizka stép procentowych NBP o 25 pkt. baz. Taka decyzja
Rady byta powszechnie oczekiwana od momentu publikacji wstepnego
szacunku listopadowej inflacji CPI na poziomie 2,4% (sporo ponizej oczekiwan).

o Konferencja prasowa prezesa NBP po posiedzeniu nie przyniosta
niespodzianki. Tak jok dotychczas prezes Glapiriski podkresdlit, ze Rada nie
zapowiada kolejnych decyzji i ze decydowaé o nich bedq naptywajgce dane z
gospodarki. Jednoczes$nie zasugerowat, ze w krétkim okresie ,Rada bedzie
chciata przejsé w stan "wait and see” zobaczyé, jok zadziatajg [dotychczasowel]
obnizki”. Wskazat natomiast, ze perspektywy dalszego poluzowania polityki
monetarnej w trakcie przysztego roku sq ,dobre” i przy tej okazji padty poziomy
3,60% lub 375% jako te, ktére mogtyby by¢ brane pod uwage jako docelowe
poziomy stopy referencyjnej NBP.

e Przekaz prezesa NBP z konferencji jest spéjny z naszymi oczekiwaniami, ze z
poczqtkiem 2026 r. w Radzie dojdg do gtosu zwolennicy bardziej roztozonego w
czasie procesu dalszego obnizania stép. Naszym zdaniem przestankq do tego
bedzie wyhamowanie w grudniu trendu spadkowego inflacji, co przy
obserwowanej jednoznacznie adaptacyjnej funkcji reakcji RPP bedzie miato
zapewne pierwszoplanowe znaczenie. Kolejne decyzje bedq zalezaty od
naptywajagcych danych inflacyjnych. W zwiqzku z tym, ze w lutym i marcu nie
bedq dostepne precyzyjne dane nt. CPI przeliczone wg nowego koszyka
inflacyjnego, trudno precyzyjnie wskaza¢ moment kolejnej obnizki stép. Obecnie
najwieksze prawdopodobienstwo przypisujemy kolejnej obnizce stép w marcu.

e Zaktadamy, ze w 2026 r. w warunkach stabilizacji inflacji w okolicach celu NBP
Rada bedzie dgzyta do stopniowego obnizenia stopy realnej (tj. stopie NBP
skorygowanej o inflacje) w okolice 1 pkt. proc. wobec 15 pkt. proc. obecnie. Taki
kierunek zmian stép wybrzmiat w ostatnich wypowiedziach kilku cztonkéw Radly.
Dlatego oczekujemy, ze w 2026 roku skala poluzowania polityki monetarne;j
wyniesie 50 pkt. baz, a stopa referencyjna NBP zostanie obnizona do poziomu
3,50% do potowy roku, w tempie jedna obnizka stép na kwartat.

e W zwiqzku z tym, Zze ubiegtotygodniowa decyzja RPP byta juz zdyskontowana,
nie miata istotnego wptywu na krajowy rynek finansowy. Podobnie publikacja
szczegotowych danych nt. PKB za lll kw., ktére wskazaty na wzrost dynamiki PKB
do 38% r/r, przy silniejszym od oczekiwanh przyspieszeniu inwestycji (71% r/r) i
korekcyjnym spowolnieniu konsumpciji (35%r/r).

e W tychwarunkach krajowy rynek stopy procentowej podaqzat za zmianamina
globalnym rynku finansowym, na ktérym miata miejsce przecena papieréow
skarbowych. W efekcie pomimo obnizki stép NBP na krajowym rynku
rentownosci papieréw skarbowych wzrosty na catej dtugosci krzywej, w tym o 4
pkt. baz. dla ztotowych obligaciji 10-letnich (do 517%).
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e Na globalnym rynku wspomniany wzrost rentownosci papieréw skarbowych
na rynkach bazowych byt spory. W skali tygodnia rentownosci 10-letnich
obligacji amerykanskich wzrosty o 13 pkt. baz. do blisko 4,15%, a niemieckich o 11
pkt. baz. do 3,80% na koniec tygodnia. Trudno wskaza¢ jednoznaczng przyczyne
tak wyraznego wzrostu rentownosci. Sktaniomy sie do wniosku, ze przede
wszystkim byta to korekta po silnym spadku rentownosci tydzienn wczesniej w
warunkach oczekiwania na wynik posiedzenia Fed w biezgcym tygodniu.
Opublikowane w minionym tygodniu dane z USA raczej nie daty mocnych
przestanek do tak wyraznych zmian, gdyz okazaty sie niejednoznaczne — z jednej
strony spadek zatrudnienia w USA wg ADP i dalszy wzrost liczby zapowiadanych
zwolnien pracownikéw wg raportu firmy Challenger, ale z kolei nieco mocniejsze
tygodniowe dane o liczbie nowych bezrobotnych, silniejsza poprawa nastrojéw
konsumentéw wg U. Michigan, czy nieco lepsze odczyty listopadowych indekséw
ISM w USA. Bardziej wiarygodny obraz gospodarki USA pozhamy dopiero w
przysztym tygodniu, po opdZnionej z powodu shutdownu publikacji
listopadowych danych z rynku pracy. W tych warunkach miniony tydzien nie
przynidst juz istotnych zmian w oczekiwaniach co do posiedzenia FOMC w
najblizszq srode — rynki praktycznie niezmiennie od dwéch tygodni dyskontujq
obnizke stép o 25% z prawdopodobieristwem ok. 90%.

e W pozostatych segmentach globalnego rynku finansowego zmiany notowan
aktywéw byty ograniczone —lekko (0,3%) w skali tygodnia wzrést globalny indeks
akceji MSCI, kurs euro w relaciji do koszyka walut zyskat 0,2%, z kolei dolar stracit
0,3% i na koniec tygodnia dolar lekko ostabit sie w relacji do euro do 1165 USD/EUR.

e Na krajowym rynku notowania akcji zachowaty sie gorzej od wiegkszosci
rynkéw zagranicznych i WIG spadt 01,7% w skali tygodnia. Z kolei kurs ztotego lekko
zyskat na wartosci w relaciji do koszyka walut (0,2%), gtéwnie w wyniku lekkiego
umochienia wobec dolara (3,63 USD/PLN) przy stabilizacji w relacji do euro 4,23
PLN/EUR.

¢ Kluczowym wydarzeniem rynkowym biezgcego tygodnia i generalnie korica
biezgcego roku bedzie sSrodowe posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed
(FOMC). Podobnie jak rynek oczkujemy, ze FOMC obnizy stopy procentowe o 25
pkt. baz. w tym stope funduszy federalnych do poziomu 3,50% - 3,75%. Sqdzimy,
ze za obnizkq stop przewazajgcym argumentem bedzie ryzyko ostabienia
koniunktury na amerykanskim rynku pracy, przy nizszym ryzyku dla inflacji oraz
wysokim poziomie biezqcych stép procentowych. Ryzyko dla tej prognozy
pozostaje jednak spore, biorgc pod uwage brak petnego obrazu sytuacii
gospodarczej w USA, w tym na rynku pracy, w zwigzku z opdznieniami publikacji
danych i wskaznikéw z powodu shutdownu. Przy zatozeniu scenariusza obnizki
stép oczekujemy, ze podczas konferencji prasowej prezes Fed pozostanie
bardzo wstrzemiezliwy w komentowaniu przysztych decyzji, wskazujgc na
koniecznos¢ doktadnej analizy kolejnych danych z USA. Przed samym
posiedzeniem FOMC zostang jeszcze opublikowane paZzdziernikowe dane z rynku
pracy USA wg badania JOLTS.

e Z pozostatych globalnych wydarzen mamy w kalendarzu posiedzenie
Narodowego Banku Szwajcarii z powszechnym oczekiwaniem stabilizacji stép.

e W Polsce w tym tygodniu nie sq planowane istotne publikacje danych,
dopiero z poczqtkiem kolejnego poznamy szczegodty listopadowej inflacji CPI.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (2-3 grudnia)

Oczekujemy, ze komitet FOMC obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz. w tym stope
funduszy federalnych do poziomu 3,50% - 3,75%.

Prognozujemy, ze przy utrzymujgcym sie ryzyku ostabienia koniunktury na
amerykarskim rynku pracy, nizszym ryzyku dla inflacji oraz wysokim poziomie
biezqcych stép procentowych w FOMC przewazy argumentacja za kolejng
obnizkqg stép. Ryzyko dla tej prognozy pozostaje jednak wysokie biorgc pod
uwage wceiqz wysoki biezqcy poziom inflacji i szereg danych ze sfery realnej
wskazujgcych na generalnie stabilng koniunkture gospodarczq. Kluczowym
czynnikiem ryzyka jest brak pethnego obrazu sytuacji gospodarczej w USA, w tym
na rynku pracy, w zwigzku z opdéznieniami publikacji danych i wskaznikéw z
powodu shutdownu. Na wysokie ryzyko dla prognozy wyniku grudniowego
posiedzenia wskazujq takze wczesniejsze wypowiedzi cztonkéw FOMC, ktére
wskazujq na wyrazne réznice zdan wewngqtrz komitetu.

Zaktadamy jednak, ze jezeli cztonkowie komitetu utrzymajq optyke zarzgdzania
ryzykiem decyzji dot. stép procentowych, ostatecznie joko mniejsze ryzyko
zostanie poluzowanie warunkédw monetarnych. Przy zatozeniu takiego
scenariusza oczekujemy, ze podczas konferencji prasowej prezes Fed
pozostanie bardzo wstrzemieZliwy w komentowaniu przysztych decyzji,
wskazujgc na konieczno$¢ doktadnej analizy danych, w tym danych ktérych
publikacja zostata przesunieta z powodu shutdownu.

2025-12-08 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 8 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Produkcja przemystowa paz 13% m/m -0,5% m/m -
wtorek 9 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:00 CHN Eksport lis -11%r/r 4,0%r[r -
03:00 CHN Import lis 10% r/r 27%r[r -
16:.00 US Liczba wakatéw wg JOLTS paz - - -
Sroda 10 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:30 CHN Inflacja CPI lis 0.2%rfr 0.7%rr -
55 EMU Wystqgpienie publiczne prezes EBC Ch. gru B ~ B
Lagarde
20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych gru 3,75%- 4,00% 3,50% - 3,75% 3,50% - 3,75%
2000 US Ego’\j/leécje makroekonomiczne cztonkéw gru B ~ B
a0 us KPPl g, : : —
czwartek 11 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 CH zgtc_g?pNsrf:eonV;’jﬁicB:nku Szwajoarii gru 0,00% 0,00% 0.00%
poniedziatek 15 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:00 CHN Produkcja przemystowa lis 49%r/r 5,0% r/r -
03:00 CHN Sprzedaz detaliczna lis 2.9%r/r 2.9%r/r -
03:00 CHN Inwestycje lis -17%r[r -2,4%r[r -
10:00 PL Inflacja CPI (ost.) lis 2,4% rfr (wst.) - 2,4%r[r
100 EMU Produkcja przemystowa paz 0,2% m/m - -
14:00 PL Saldo narachunku obrotéw biezacych paz -0,725 mid EUR 0,163 mid EUR 0,554 mid EUR

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 30.11.2025 28.11.2025  05.12.2025 3112.2025  31.01.2026  31.03.2026
Stopa lombardowa NBP % 475 475 450 450 4,50 4,25
Stopa referencyjna NBP % 425 425 4,00 4,00 4,00 375
Stopa depozytowa NBP % 375 3,75 3,60 3,50 3,50 3,25
WIBOR 3M % 4,22 4,22 4,07 4,05 4,00 3,85
FRA 3x6 % 3,67 3,67 373 - - -
FRA 6x9 % 3,61 3,51 3,60 - - -
FRA 9x12 % 3,46 3,46 3,56 - - -
IRS 2L % 372 372 376 - - -
IRS 5L % 3,85 3,85 3,92 - - -
IRS 10L % 424 424 431 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 3,88 3,88 394 3,95 390 3,80
Obligacje skarbowe 5L % 4,50 4,50 454 4,55 4,50 4,45
Obligacje skarbowe 10L % 513 513 517 5,20 5,20 515
PLN/EUR PLN 424 424 423 425 4,25 425
PLN/USD PLN 3,66 3,66 3,63 370 37 373
PLN/CHF PLN 454 454 4,52 456 4,56 4,56
USD/EUR usD 116 116 116 115 115 114
Stopa Fed % 4,00 4,00 4,00 375 375 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 4,01 414 4,00 3,95 3,90
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,69 2,69 280 2,65 2,60 255

zZrodta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
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 mogq ulec zmianie bez zapowiedszi. Informacije, 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 wtasno$é 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.
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