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Jednoznaczne zwyciestwo Donalda Trumpa
i republikanéw. Poki co dane makro powracaijg do
centrum uwagi, w Polsce bedzie to PKB w Il kw.

e Jednoznaczne zwyciestwo Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich
w USA wraz uzyskaniem przez Partie Republikariskg wiekszosci w Senacie oraz
prawdopodobnym utrzymaniem wigkszosci w Izbie Reprezentantédw przyniosto
praktycznie wyklarowanie sie scenariusza politycznego w USA. Przez najblizsze
lata republikanie najprawdopodobniej bedq mieli petnie wtadzy wykonawczej
i ustawodawczej w USA. Z drugiej strony rozpad koalicji rzgdowej w Niemczech
i perspektywa przedterminowych wyboréw parlamentarnych na przetomie roku
skutkuje wzrostem niepewnosci politycznej w najwiekszej gospodarce
europejskie;.

e Powrét Donalda Trumpa do Biatego Domu wraz z zapewne petnym
poparciem Kongresu USA dla jego polityki oznacza istotne implikacje da
Swiatowej sytuacji gospodarczej i rynkowej. Szczegétowq ocene wraz z
prognozami dla gospodarki swiatowej i polskiej przedstawimy w najblizszym
Przegladzie Kwartalnym. Niemniej w $wietle zapowiedzi przedwyborczych
Trumpa juz dzi§ mozliwe jest nakreslenie generalnego kierunku polityki
gospodarczej w USA po 20 stycznia, kiedy Donald Trump zostanie zaprzysiezony
na 47 prezydenta USA. Sztandarowe postulaty Donalda Trumpa z kampanii
wyborczej to ograniczenie deficytu handlowego USA poprzez natozenie cet na
produkty importowane z Chin (w wysokosci 60%) i z pozostatych krajéw (10-20%),
przedtuzenie ulg podatkowych, ktére obecnie obowiqzujq do 2025 r. oraz
wprowadzenie howych (m.in. zwigzanych z inwestycjami na poczet przysztych
emerytur), znaczqce ograniczenie migracji do USA, deregulowanie gospodarki
(w tym w zakresie wydobycia paliw kopalnych, co ma doprowadzié do obnizenia
ich cen). Ostateczne rozwigzania w zakresie polityki gospodarczej, w tym polityki
handlowej zapewne bedq sie réznity od hastowych zapowiedzi z kampanii
wyborczej (prawdopodobnie mniejsza  skala stawek celnych, bardziej
selektywna polityka wobec poszczegélnych paristw). Niemniej wynik wyboréw
w USA oznacza bardziej protekcjonistyczng polityka handlowg USA wymierzong
w Chiny i najprawdopodobniej w Unie Europejskq oraz bardziej ekspansywnaq od
dotychczasowej politykq fiskalna.

e Wobec stabej koniunktury w globalnej wymianie handlowej potqczonej ze
stagnacjqg w Swiatowym przemysle, stabosci gospodarek europejskich oraz
postepujacego dostosowania nieréwnowag w gospodarce chiriskiej (sektor
nieruchomosci) zaostrzenie protekcjonistycznej polityki handlowej USA oznacza
wzrost ryzyka dla gospodarki swiatowej (w szczegolnosci dla Chin i UE), przy
jednoczesnym mozliwym krétkoterminowym pozytywnym impulsie dla
koniunktury gospodarczej w USA. Generalnie oznacza to (przynajmniej w krétkim
okresie) pozytywny klimat dla kursu dolara i wiekszosci akcji w USA oraz
negatywny dla aktywéw europejskich i rynkéw wschodzgcych.
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o W przypadku rynku obligacji nalezy oczekiwag, ze w najblizszych miesigcach
Fed bedzie przede wszystkim reagowat na rozwdj koniunktury gospodarczej w
USA w oczekiwaniu na wptyw na gospodarke realnq i procesy inflacyjne przysztej
polityki administracji rzgdowej w 2025 r. i w kolejnych latach. Jednoczesnie
niepewnos¢ co do konkretnych dziatan administracji prezydenckiej zwigkszyto
ryzyko dla naszej dotychczas prognozowanej skali spadku rentownosci obligacii
w USA, ktérych oczekujemy z tytutu obnizek stép Fed w I. 2024 — 2025. Natomiast
wobec ryzyk dla koniunktury gospodarczej w Europie bilans ryzyka dla polityki
monetarnej EBC jednoznacznie ciqzy w kierunku wiekszej skali i tempa
rozluzniania polityki monetarnej przez EBC.

e Ubiegtotygodniowe rozstrzygniecie polityczne w USA pozwolito rynkom na
jednoznaczng co do kierunku reakcje po okresie podwyzszonej zmiennosci w
oczekiwaniu na wyniki wyboréw. Rynki finansowe ,obstawiaty” zwyciestwo
Trumpa, stqgd ubiegtotygodniowq reakcje rynkowq trudno okresli¢ jako
gwattownaq. Niemniej powszechnie liczono sie z tym, ze proces ostatecznego
wytonienia zwyciezcy wyboréw prezydenckich moze trwaé kilka dni, a nawet
tygodni, co podsycato zmienno$¢ notowan przed wyborami. Spadek tej
niepewnosci oraz uwzglednienie przez rynki prawdopodobnych skutkéw dla
gospodarki USA i pozostatych gospodarek spowodowato, ze jednoznacznym
beneficjentem sytuacji powyborczej w USA byty w minionym tygodniu aktywa
amerykanskie (akcje i dolar), a z kolei rynki europejskie zareagowaty negatywnie.
Mniej jednoznaczny byt odbidr sytuaciji powyborczej przez rynki wschodzgce
(réznokierunkowe zmiany na poszczegélnych rynkach akcji i kurséw walut
wschodzqgcych), ktére w wielu przypadkach juz wczesniej wyraznie stracity
oczekujgc na wyniki wyboréw w USA.

e W USA rynek akcji zareagowat ha wynik wyboréw jednoznacznie pozytywnie
(z wyjatkiem akcji w sektorach gospodarki uzaleznionych od importu). W skali
tygodnia indeks rynku akcji MSCI dla USA wzrést o spektakularne 4,8%.
Réwnolegle na wartosci zyskat dolar, umacniajgc sie w relacji do koszyka walut
0 0,5%. Z kolei na rynkach strefy euro aktywa zareagowaty doktadnie odwrotnie
— indeks MSCI dla EMU spadt w skali tygodnia o 11% zas kurs euro w relacjo do
koszyka walut obnizyt sie o 0,7%, w tym kurs euro w relacji do dolara spadt w
okolice 1,07 dolara za euro wobec 1,85 USD/EUR przed tygodniem.

¢ Na rynkach bazowych obligacji tygodniowe zmiany notowan nie byty tak
jednoznaczne. Po sporej zmiennosci w trakcie tygodnia (skokowy wzrost
rentownosci w USA w potowie tygodnia) ostatecznie w skali catego tygodnia
rentownosci obligacji 10-letnich lekko obnizyty sie do 4,30%, cho¢ generalnie
pozostaty blisko lokalnych maksiméw. Temu spadkowi lekko pomogta zgodna z
oczekiwaniami obnizka stép Fed o 25 pkt. baz. i utrzymanie dotychczasowego
przekazu FOMC po posiedzeniu. Jednoczesnie lekko obnizyty sie rentownosci 10-
letnich papieréw niemieckich — o 4 pkt. baz. do 2,36% w warunkach wzrostu
oczekiwan na luzniejszq polityke EBC.

o W ubiegtym tygodniu krajowy rynek finansowy zareagowat na wyniki
wyboréw w USA lekkim pozytywnym odreagowaniem po tym jak w ostatnich
tygodniach rodzime aktywa wyraznie tracity m.in. w efekcie wzrostu oczekiwan
rynkowych na zwyciestwo Trumpa, co dodatkowo wzmocnit efekt okresowo
obnizonej ptynnosci (Swieto Wszystkich Swigtych). WIG w skali tygodnia wzrést o
3,4%, odreagowujgc po 4 tygodniach spadkédw. Po weczesniejszym wyraznym
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ostabieniu, takze ztoty lekko zyskat w skali minionego tygodnia w relacji do
koszyka walut — o0 0,4%, przy umochieniu wobec euro i franka i ostabieniu wobec
dolara. Natomiast biezqcy tydzien przynidst nawrét presji na ostabienie ztotego.

e Generalnie dla gospodarki polskiej wzrost protekcjonizmu w polityce
handlowej USA bedzie negatywny, jesli wejdg w zycie obostrzenia handlowe
wobec gospodarek UE — przede wszystkim przez efekt posredni ostabienia
koniunktury gospodarczej w Niemczech. Oznacza to w dtuzszym okresie
potencjalnie negatywny wptyw dla krajowego rynku akgiji i dla kursu ztotego.

e Po wysokiej zmiennosci w ostatnich tygodniach w warunkach nizszej
ptynnosci w minionym tygodniu rentownosci krajowych obligacji obnizyty sie -
w przypadku obligacji 10-letnich do 5,65%. Jednoczesnie podobnie jak w
przypadku rynkéw bazowych pozostajq one wyraznie wyzsze niz Srednio w Il kw.
W minionym tygodniu obnizyty sie notowania dtuzszych kontraktow FRA,
natomiast tego ostatniego spadku nie wiqzalibySmy z ubiegtotygodniowym
posiedzeniem RPP i przekazem prezesa NBP po posiedzeniu. W naszej ocenie
prezes NBP byt na konferenciji nieco bardziej niz dotychczas wstrzemieZliwy
wobec scenariusza szybkich obnizek stép - ponownie wskazat marzec joko
poczqtek dyskusji o obnizkach stép, ale wykluczyt obnizki w styczniu i lutym.
Nadal pierwszej obnizki stép oczekujemy w lipcu przysztego roku, choé
przyznajemy, ze w Swietle ryzyk dla gospodarki europejskiej i przez to polskiej,
bilans ryzyka dla tego scenariusza przesuwa sie w kierunku wczesniejszej
pierwszej obnizki stép. Kluczowy dla tego scenariusza bedzie przebieg Sciezki
inflacji z poczqtkiem 2025 zalezny od decyzji rzgdu ws. odmrazania cen energii
oraz aktywno$¢ polskiej gospodarki w kontekscie wspomnianych zagrozen dla
gospodarek europejskich.

e Po tym jak juz praktycznie wyklarowata sie powyborcza sytuacja polityczna
w USA obecnhie ten czynnik okresowo zejdzie na drugi plan, by powrdécicé im blizej
bedziemy zaprzysiezenia Donalda Trumpa na prezydenta z poczgtkiem
przysztego roku. Jednoczesnie wypowiedzi prezydenta-elekta i kandydatéw na
najwyzsze stanowiska w administracji Trumpa nt. przysztej polityki gospodarczej
bedq na biezqgco uwaznie sledzone.

e W tej sytuacji na pierwszy plan okresowo powrécq dane makroekonomiczne.
W tym tygodniu bedq to pazdziernikowe poziomy inflacji CPIl, produkcji i
sprzedazy detalicznej w USA, paZdziernikowe dane ze sfery realnej gospodarki
Chin (produkcja, sprzedaz, inwestycje) oraz wrzeéniowa produkcja przemystowa
w strefie euro.

e W Polsce wtym tygodniu oczekiwana bedzie publikacja wstepnego szacunku
(flash) PKB za Il kw. (bez struktury tworzenia). Prognozujemy, ze w IIl kw. PKB wzrést
0 2,4% r[r wobec wzrostu o 3.2% r/r w Il kw. Prognoza wyraznego spadku dynamiki
PKB w Il kw. wynika z uwzglednienia bardzo stabego wyniku wrzes$niowej
sprzedazy detalicznej. W rezultacie gtéwnym powodem spadku dynamiki PKB w
Il kw. jest nizszy wzrost konsumpcji prywatnej (obnizenie wzrostu do 3,0% r/r z 4,6%
w Il kw.). Przewidujemy takze spadek kontrybuciji inwestycji we wzrost do -0,1 pkt.
proc.z +0,5 pkt. proc.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« PKBw Il kw. - szacunek wstepny (14 listopada)

Prognozujemy, ze w Ill kw. PKB wzrést o 2,4% rfr wobec wzrostu o 3,2% rfr w Il kw.
Prognoza wyraznego spadku dynamiki PKB w Il kw. wynika ze stabszych danych
nt. sprzedazy detalicznej. Na podstawie dotychczasowych informaciji, nie mamy
pewnosci co do powoddw skokowego spadku sprzedazy we wrzesniu.
Zaktadamy, ze to spowolnienie miato charakter okresowy, natomiast z punktu
widzenia prognozy danych dot. PKB kluczowe jest, na ile potwierdzqg te dane
statystyki rachunkéw narodowych za Il kw. Na podstawie naszych zatozen i
analiz oceniamy, ze dynamika PKB mogta uksztattowaé sie w przedziale od 2,4%
do 2.8% r/r (ten wyzszy wynik zatozeniu, ze staby wrzesniowy wynik sprzedazy
detalicznej nie znalaztby odzwierciedlenia w rachunkach narodowych za lll kw.).

Gtéwnym powodem spadku dynamiki PKB w Il kw. jest nizszy wzrost konsumpcji
prywatnej (obnizenie wzrostu do 3,0% r/r z 4,6% w Il kw.), ktéry obniza kontrybucje
tej kategorii do 1,8 pkt. proc. z 2,6 pkt. proc. w Il kw. Na podstawie danych dot.
produkcji przemystowej oraz budowlano-montazowej, danych z rynku
nieruchomosci, informacji NBP dot. nastrojéw inwestycyjnych firm (Szybki
Monitoring) zaktadamy takze spadek kontrybucji inwestycji we wzrost do -0,1 pkt.
proc.z +0,5 pkt. proc.

Dane NBP wskazywaty takze na stabilizowanie sie ocen przedsiebiorstw dot.
zapasow, stqd oczekujemy w Il kw. wygasania negatywnej kontrybuciji tej
kategorii we wzrost PKB. Ten efekt bedzie (jok zawsze) w sporym stopniu
mitygowany zmianami w zakresie kontrybucji eksportu netto. Dane NBP dot.
bilansu ptatniczego wskazujg na utrzymanie w Il kw. stabych wynikéw eksportu
(co jest spojne ze stagnacjq aktywnosci w przemysle) i jednoczesnie silniejszy
wzrost importu, co przektada sie na pogorszenie kontrybucji eksportu netto we
wzrost PKB.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzier
Sroda 13 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezqcych wrz -2,244 mid EUR -1,500 mid EUR -1,277 mid EUR
14:30 US Inflacja CPI paz 24%r(r 26%r/r -
14:30 US Inflacja CPI - wskaznik bazowy paz 33%r/r 33%r/r -
czwartek 14 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Dynamika PKB (wst.) 1 kw. 32%r/r 2,9%r/r 2,4%r[r
100 EMU Produkcja przemystowa wrz 18% m/m -14% m/m -
1:00 EMU Dynamika PKB (rew.) 11 kw. 0,4% kw/kw (wst.) - -
1330 EMU Ezz:quzc:ejzigqg;ges z pazdziernikowego paz _ B _
piatek 15 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:.00 CHN Produkcja przemystowa paz 54%r/[r 55%r/r -
03:00 CHN Sprzedaz detaliczna paz 32%r/r 3.8%r/r -
03:00 CHN Inwestycje sty-paz 34%r/r 35%r/[r -
1000 CHN sDtii)thrgzgrﬁ?oquzjor\mngo Chin dot lis 2,0% 2,0% -
10:00 PL Inflacja CPI(ost.) paz 5,0% r[r (wst.) - 49%r/r
14:30 US  Sprzedaz detaliczna paz 0,4% m/m 0,3% m/m -
1515 US  Produkcja przemystowa paz -0,3% m/m -0,3% m/m -
poniedziatek 18 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Inflacja CPl - wskaznik bazowy paz 43%r[r 42%r[r 41%r[r
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2024-11-12 )
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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 01.1.2024  08.11.2024 30.11.2024 31122024 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 5,84 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 575 575 5,69 - - -
FRA 6x9 % 539 5,39 520 - - -
FRA 9x12 % 5,09 5,09 4,85 - - -
IRS 2L % 529 528 5,08 - - -
IRS 5L % 5,07 5,07 4,82 - - -
IRS 10L % 524 524 5,01 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,02 5,02 4,88 4,95 4,90 4,80
Obligacje skarbowe 5L % 556 556 530 530 520 490
Obligacje skarbowe 10L % 593 593 5,65 5,70 5,60 5,30
PLN/EUR PLN 435 4,35 4,32 435 4,35 438
PLN/USD PLN 4,01 4,01 4,01 4,08 410 415
PLN/CHF PLN 4,63 4,63 4,60 4,63 4,63 4,66
USD/EUR usb 1,09 1,08 1,07 1,07 1,06 1,06
Stopa Fed % 5,00 5,00 475 475 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 325 325 3,25 3,25 3,00 2,50
Stopa SNB % 1,00 1,00 1,00 1,00 0,75 0,50
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,28 4,38 430 4,25 415 3,85
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,39 2,40 2,36 2,30 2,20 2,00

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 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
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 zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

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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