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Stabe dane ze strefy euro wzmachniajqg oczekiwania
na obnizki stop EBC.

e Wstepny szacunek listopadowych indekséw PMI wskazat na dalsze
pogtebienie réznic koniunktury pomiedzy USA a strefq euro, co wzmochito
oczekiwania na obnizke stép EBC o 50 pkt. baz. w grudniu, przy przewazajqcych
oczekiwaniach na grudniowq stabilizacje stép w USA.

e W listopadzie indeks composite PMI w strefie euro obnizyt sie az o 1,9 pkt.
do 48] pkt. tj. najstabszego poziomu od lutego br. Ponownie obnizyt sie indeks
koniunktury w przemysle (do 452 pkt), ale inaczej niz dotychczas, silniejsze
spadki odnotowano w ustugach, gdzie indeks obnizyt sie ponizej 50 pkt.
W listopadzie wyraznie obnizyty sie subindeksy produkcji, howych zamdwien,
w tym nowych zamowien eksportowych. Pozytywnq informacjq jest z kolei lekki
wzrost subindeksu zatrudnienio, w dalszym ciqggu utrzymuje sie on jednak
ponizej poziomu 50 pkt. Najsilniej spadty wskazniki koniunktury we Francji
(w sektorze ustugowym nastepuje dalsze ustepowanie pozytywnego efektu
igrzysk olimpijskich) oraz w Niemczech. Choé w przypadku niemieckiej
gospodarki indeks PMI dla przemystu minimalnie wzrést, to poziom 43,2 pkt. weiqz
swiadczy o recesji w sektorze, a spadek indeksu dla ustug (do 494 pkt)
dodatkowo ostabia perspektywy wzrostu konsumpcji prywatne;j.

e Zkoleilistopadowy wstepny wskaznik PMI dia USA wzrést 0 1,2 pkt. do 55,3 pkt,
przy solidnym, 2-puntkowym wzroscie w ustugach. Nie mozna wykluczyc,
ze na dane dot. wskaznika koniunktury wptynety takze wyniki listopadowych
wynikéw wyboréw w USA, ktére zwiekszajq niepewnos$é gospodarczq w Europie.

o W IIl kw. silniej wzrést wskaznik negocjowanych podwyzek ptac (do 5,5% r/r)
w strefie euro. Tym samym skokowy spadek wskaznika w Il kw. zgodnie
z oczekiwaniami okazat sie okresowy. Te dane nie zmieniajq jednak prognoz
spadku dynamiki ptac w I. 2025 - 2026 (np. wczesniejsze informacje dot. wyniku
negocjacji ptacowych IG Metall w Niemczech). Tym samym w minionym
tygodniu oczekiwania rynkowe wskazaty na roshngce szanse na wiekszq
(tj. 50 pkt. baz) obnizke stép EBC na posiedzeniu grudniowym, wobec
dominujgcych obecnie oczekiwaniach na brak zmian stép Fed w grudniu.

e Taka sytuacja sprzyjata dalszemu umocnieniu dolara (o 04% w relacji
do koszyka walut) przy deprecjacji euro (o0 09%) i spadku kursu euro wobec
dolara do ok.1,04 USD/EUR. Spore zréznicowanie odnotowano takze w przypadku
cen akcji. Globalny indeks MSCI wzrést w skali tygodnia 0 1,6%, przy wzroscie w USA
019%, a w strefie euro o0 0,4% i spadku indeksu dla rynkéw wschodzgcych o 11%.

o Oczekiwanie na szybsze obnizki stép sprzyjato obligacjom niemieckim,
rentownosci obnizyty sie o ponad 10 pkt baz. W przypadku papieréw
amerykarskich zmiany byty mniejsze, lekko obnizyty sie rentownosci papieréow
o dtuzszym terminie zapadalnos$ci i lekko wzrosty rentownosci 2-latek.

e Krajowy rynek finansowy podagzat w minionym tygodniu za aktywami
europejskimi. Indeks WIG w skali tygodnia wzrést jedynie minimalnie (0.2%). Kurs
ztotego ostabit sie 0 0,9% w relacji do koszyka walut, w relacji do euro wzrdst
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do 4,34 PLN/EUR, a w relacji do dolara silniej do 415 PLN/USD. Rentownosci
krajowych papieréw obnizyty sie w zaleznosci od tenoru od 12 do 18 pkt. baz,
nieznacznie obnizyty sie notowania FRA oraz 2-letniee IRS-y, silniej natomiast
(014 pkt. baz,) spadty stawki 10-letnich IRS.

o Nieznaczne tylko zmiany krétkich stép wynikaty zapewne z utrzymania racze;j
ostroznego przekazu cztonkdw RPP, ktérzy nie sugerowali pospiechu w obnizaniu
stép. Oceniamy, ze fakt utrzymania stabilnych cen energii elektrycznej w | pot.
roku (projekt rzgdowy utrzymania zerowej stawki optaty mocowej do korica
czerwca oraz zamrozonych stawek cen za energie do korica wrzesnia) nie
przyspieszy cyklu obnizania stép NBP. O ile bowiem juz na poczgtku 2025 r. URE
nie okresli stawek cen za energie od pazdziernika, Rada bedzie mogta utrzymac
dotychczasowq retoryke dot. niepewnosci co do inflacji w Srednim okresie. Jezeli
zatem Rada utrzyma dotychczasowe konserwatywne nastawienie, nizszy
poziom inflacji CPI (lekko powyzej 5,0% r/r) w | pot. roku nie bedzie argumentem
za obnizkq, jezeli utrzyma sie niepewnos¢ dot. skali spadku inflacji w Il pot. roku.

e Opublikowane dotychczas dane z polskiej] gospodarki za pazdziernik
wskazaty na stabilng sytuacje na rynku pracy oraz utrzymujgcq sie
dekoniunkture w budownictwie. WyraZne in plus zaskoczyty natomiast dane
zprzemystu, gdzie produkcja silnie wzrosta, notujac sporo lepsze wyniki
w wiekszosci dziatdéw przetwdrstwa przemystowego. Istotna jest jeszcze
publikacja jutrzejszych danych dot. sprzedazy detalicznej i weryfikacja tezy
co do tylko okresowego jej silnego spadku we wrzesniu.

e Wydaje sie, ze ograniczony wptyw na sytuacje rynkowq miata w minionym
tygodniu eskalacja konfliktu Ukraina — Rosja, tj. ukrainskie uderzenia na cele
na terytorium Rosji, a z drugiej strony zatwierdzenie przez Rosje znowelizowanej
doktryny nuklearnej, zgodnie z ktérq krytyczne zagrozenie suwerennos$ci
i integralnosci terytorialnej Biatorusi i Rosji moze stanowié podstawe do uzycia
broni jadrowej (wczesniej takg podstawq byto zagrozenie istnienia panstwa).

e Juz ograniczony wptyw na sytuacje rynkowqg majq takze informacje
polityczne, w tym kolejne nominacje na szeféw departamentédw w administracii
D. Trumpa oraz pdki co ogdlne wypowiedzi nt. przysztej polityki gospodarcze;.
Dopiero oficjalne objecie urzedu na poczqtku stycznia i ogtoszenie
konkretniejszych projektéw przez prezydenta da wiecej informacji dot. skali
planowanych w najblizszych miesigcach reform gospodarczych.

e W biezgcym tygodniu wazne dla sytuacji rynkowej bedq zapewne
pazdziernikowe dane dot. wydatkéw konsumentéw i inflacji PCE w USA, ktére
moga wptywaé na grudniowq decyzje FOMC. W tej kwestii istotna moze by¢
takze publikacja stenogramdéw z listopadowego posiedzenia komitetu.
Listopadowe indeksy PMI dla gospodarki chifiskiej beda weryfikacjg notowanej
na poczqtku IV kw. poprawy koniunktury oraz wptywu wynikéw wyboréw w USA
na chinskich przedsiebiorcéw. Biorgc pod uwage, ze obecnie rada EBC
koncentruje sie na ryzykach dla sfery realnej, mniejsze znaczenie powinny mieé
biezgce dane inflacyjne, w tym wstepny odczyt listopadowego wskaznika HICP.

e W Polsce w biezqcym tygodniu opublikowany zostanie wstepny szacunek
listopadowe;j inflacji. Oczekujemy okresowego spadku CPl do ok. 4,6-47% r/fr
w wyniku skokowego spadku dynamiki rocznej cen paliw w efekcie bardzo
wysokiej bazy odniesienia sprzed roku.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wstepny szacunek flash wskaznika inflacji CPI w listopadzie (29
listopada)

Wstepnie szacujemy, ze wskaznik CPl w listopadzie obnizyt sie do ok. 4,6-4,7% r/r,
przede wszystkim w wyniku skokowego spadku dynamiki rocznej cen paliw w
efekcie bardzo wysokiej bazy odniesienia sprzed roku (skokowy wzrost cen paliw
po okresie wyborczym).
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 26 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Sprzedazdetaliczna paz -3,0%r/r 0,5%r/r 1,9%r[r
14:00 PL Podaz pienigdza M3 paz 6,5%r/r 7.0%rfr 7% r/r
Sroda 27 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL  Stopa bezrobocia paz 5,0% 5,0% 5,0%
1430 US Dochody gospodarstw domowych paz 0.3% m/m 0,3% m/m -
14:30 US  Wydatki gospodarstw domowych paz 0,5% m/m 0.4% m/m -
14:30 US  Wskaznik inflacji PCE paz 21%rfr 23%r/r -
14:30 US  Wskaznik inflacji bazowej PCE paz 27%r/r 28%r/r -
14:30 US  Wzrost PKB (Il szac.) 111 kw. 2,8% kw/kw (wst.) - -
o0 us PalCEE e opconege : - :
czwartek 28 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Dynamika PKB (ost.) I kw. 2,7% rfr (wst.) - 27%rfr
piatek 29 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Inflacja CPI(wst.) lis 5,0%r/r - 4,6-47%r/r
m00 EMU Inflacja HICP (wst.) lis 2,0%r/r 2.3%r[r -
MO0 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) lis 27% rfr 2.9% r/fr -
sobota 30 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:30 CHN Indeks koniunktury PMINBS — ustugi lis 50,2 pkt. 50,2 pkt. -
02:30 CHN Indeks koniunktury PMINBS — przemyst lis 50,1 pkt. 50,3 pkt. -
poniedziatek 2 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst lis 50,3 pkt. 497 pkt. -
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst lis 49,2 pkt. - 48,5 pkt.
15:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst paz 46,5 pkt. 47,6 pkt. -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe
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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 15.1.2024  22.11.2024 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 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 575 5,70 5,68 - - -
FRA 6x9 % 539 513 512 - - -
FRA 9x12 % 5,09 477 4,72 - - -
IRS 2L % 529 4,99 492 - - -
IRS 5L % 5,07 472 459 - - -
IRS 10L % 524 4,90 477 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,02 4,96 482 4,90 4,90 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 5,56 5,36 518 5,20 510 4,95
Obligacje skarbowe 10L % 593 5,68 556 5,60 5,50 5,30
PLN/EUR PLN 435 432 434 4,36 437 4,38
PLN/USD PLN 4,01 4,09 48 412 414 417
PLN/CHF PLN 4,63 4,60 470 4,64 4,65 4,66
USD/EUR usb 1,09 1,06 1,04 1,06 1,06 1,05
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 % 4,28 444 4,40 4,30 4,20 410
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,39 2,35 224 2,20 215 2,05

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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