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Pozytywne nastroje globalne utrzymujq sie. Podczas
posiedzenia RPP stopy zapewne pozostang bez
zmian.

¢ W minionym tygodniu, po tygodniowej przerwie, na globalny rynek finansowy
powrécit optymizm. Coraz $mielej wyceniany jest scenariusz tagodnego
spowolnienia aktywnosci i gtebszego spadku inflacji i bliskiego rozluzniania
polityki pienieznej gtéwnych bankédw centralnych. To wzmacnia notowania
zaréwno obligacji skarbowych, jak i aktywéw o wyzszym profilu ryzyka.

e W minionym tygodniu rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych skokowo obnizyty sie o bisko 30 pkt. baz. na dtuzszym koncu krzywej
(420% w USA i 236% w Niemczech) oraz o ok. 40 pkt. baz. w przypadku
rentownosci 2-letnich papieréw. Jednoczesnie o 0,8% wzrdst globalny indeks cen
akeiji (MSCI), przy wzroscie indeksu w USA 01,0% i w strefie euro 0 1,2%.

« Nieco stabsze wyniki notowaty akcje w grupie rynkéw wschodzqcych (+0,1%),
cho¢ wydaije sie, ze w decydujgcym stopniu wynikato to ze stabosci notowan
indekséw w Chinach, przy wzrostach w wielu innych krajach. Podobne tendencje
miaty miejsce na rynku walutowym. By moze wtasnie stabos¢ chinskiej waluty
lekko wzmocnita dolara (0,1%), pomimo wyraznego wzrostu globalnego apetytu
na ryzyko oraz oczekiwan na szybsze obnizki stép Fed. Kurs euro wobec dolara
lekko obnizyt sie do 1,09 USD/EUR z 1,095 USD/EUR przed tygodniem.

o Najwazniejszym czynnikiem tak wyraznej zmiany nastrojéw rynkowych byta
wypowiedz dotychczas bardzo ,jastrzebiego™ cztonka Fed Ch. Wallera, ktéry
wskazat, ze obnizajgca sie inflacja CPI moze pozwoli¢ na obnizke stép
procentowych za kilka miesiecy. Nawet pigtkowa wypowied? prezesa Powella,
ze spekulacje na temat mozliwosci ztagodzenia warunkéw w  polityce
monetarnej w USA sq przedwczesne, nie ostudzita tego optymizmu.

e Dane makroekonomiczne z USA w trakcie tygodnia ksztattowaty sie
generalnie zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, przy lekkim wyhamowaniu
wcigz relatywnie mocnej dynamiki wydatkéw gospodarstw domowych
oraz spadku inflacji PCE. Nieco ponizej oczekiwan uksztattowat sie indeks ISM
koniunktury w przemysle USA, z kolei indeksy PMI dla Chin uksztattowaty sie blisko
poziomow 50 pkt, bez istothych zmian wzgledem publikacji pazdziernikowych.

e Pozytywnie zaskoczyt natomiast wstepny odczyt inflacji HICP w strefie euro
za listopad. Dzieki silnym redukcjom cen w turystyce, indeks bazowy HICP obnizyt
sie gtebiej wobec prognoz rynkowych do 3,6% r/r z 4,2% r/r w pazdzierniku.

¢ Nastroje globalne wptynety takze pozytywnie na krajowy rynek finansowy.
WIG zyskat w skali tygodnia 2,5%, a kurs ztotego (w ujeciu do koszyka walut)
umochit sie 0 0,4%. W relacji do euro ztoty obnizyt sie nawet ponizej 4,35 PLN/EUR.

e W skali tygodnia solidnie obnizyty sie takze rentownosci obligacji skarbowych
(018 pkt. baz. do 4,45% w przypadku 10-latek i o 10 pkt. baz. do 5,25% 2-latek).
Jeszcze silniej (ponad 25 pkt) obnizyty sie stawki IRS niwelujgc wzrosty
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z wczesniejszego tygodnia. Stawki FRA w minionym tygodniu lekko obnizyty sie
(o kilkanascie pkt. baz. w perspektywie 3-9 miesiecy), ale w wyraznie mniejszej
skali od wzrostu z wezesniejszego tygodnia.

 Skale oczekiwan rynkowych na relatywnie szybkie (w perspektywie 2024 r.)
obnizki stép w Polsce ostabiajg bowiem dominujqce ,jastrzebie” wypowiedzi
cztonkéw RPP.

e Ponadto, cho¢ wedtug szacunku flash inflacja CPI obnizyta sie w listopadzie
do 65% r/r, to spadek o 0] pkt baz byt juz minimalny w stosunku
do dotychczasowego tempa spadku inflacji. Oczekujemy, ze w grudniu wskaznik
moze nieznacznie wzrosnqé, a Sciezka inflacji CPl na poczgtku 2024 r. bedzie
w duzym stopniu zalezna od decyzji administracyjnych dotyczgcych stawki
podatku VAT na zywno$¢ i cen nosnikéw energii.

e Za szybkimi obnizkami stép NBP nie przemawia takze struktura danych dot.
wzrostu PKB w Il kw., jakkolwiek wskazuje ona na czynniki ryzyka. Wedtug
ostatecznego szacunku, PKB wzrést o 0,5% r/r, przy jeszcze silniejszym, od naszych
optymistycznych prognoz, wzroscie spozycia gospodarstw domowych. Lekko
negatywnie zaskoczyt wzrost inwestycji, choé wciqz dzieki realizacji projektow
wspotfinansowanych ze $Srodkéw UE pozostat on silny. Najwiekszym
rozczarowaniem byt bardzo silny spadek eksportu, co w warunkach stabngcej
gospodarki globalnej jest informacja negatywng oraz gteboko ujemna
kontrybucja zapaséw we wzrost PKB (nienotowana dotychczas).

e Nie sqdzimy, aby publikacje danych czy tez sytuacja rynkowa wptynety
nadecyzje RPP podczas posiedzenia w tym tygodniu. Po listopadowej
konferencji prasowej prezesa NBP oraz ostatnich wypowiedziach cztonkéw Rady
oceniamy, ze prawdopodobienstwo obnizki stép jest bardzo niskie.
Najwczesniejszym potencjalnym momentem, kiedy Rada moze rozwazyé
ponowne ztagodzenie polityki pienieznej, bedzie marzec, kiedy Rada zapozna sie
z nowq projekcja inflacyjng NBP.

e W biezgcym tygodniu na rynku globalnym najwazniejsze bedq dane
z amerykaniskiego rynku pracy (zatrudnienie, wynagrodzenia, liczba wakatéw).
Jezeli wpiszq sie one w scenariusz tagodnego spowolnienia, zapewne
podtrzymajq biezqce dobre nastroje, gdyby z kolei wyraznie zaskoczyty, sytuacija
rynkowa mogtaby zmieni¢ sie. Duzo stabsze dane wciqz wspieratyby obligacje,
ale mogtyby juz zaszkodzi¢ aktywom o wyzszym profilu ryzyka, z kolei duzo
mochiejsze dane mogtyby obnizaé ceny w obu grupach aktywéw.

¢ Nadal uwazamy, ze biezgcy optymizm rynkowy moze w dtuzszym okresie nie
utrzymac sie. Sqdzimy, ze tagodne spowolnienie aktywnosci bedzie skutkowaé
wolnym spadkiem inflacji w warunkach wciqz silnej sytuacji na rynkach pracy,
co odsunie perspektywe obnizek stép Fed i EBC na koniec 2024r. Choé
dostrzegamy spore ryzyko silniejszego ostabienia aktywnosci i w konsekwenciji
wyraznej poprawy perspektyw inflacji, to taki scenariusz implikowatby korekte
cen aktywdw o wyzszym profilu ryzyka, w tym ograniczenie aprecjacji ztotego
czy tez wolniejsze spadki rentownosci krajowych obligacii.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/57285/BOSBank_CPI_23.11.30.pdf
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Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (5-6 grudnia)

Przewidujemy, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
na dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjng NBP ha poziomie
5,75%. W Swietle wypowiedzi prezesa NBP podczas listopadowej konferenciji
prasowej oraz ostatnich w wiekszosci konserwatywnych wypowiedzi cztonkéw
Rady oceniamy, ze prawdopodobienstwo obnizki stép jest bardzo niskie. Rada
w komunikacie zapewne podtrzyma opinie z listopada, ze utrzymanie stép
bezzmian uzasadnione jest dokonanym w poprzednich miesigcach
dostosowaniem stép procentowych NBP oraz niepewnoscig co do ksztattu
przysztej polityki fiskalnej i regulacyjnej oraz jej wptywu na inflacje. Trudno takze
oczekiwaé istotnych nowych informacji nt. perspektyw polityki monetarnej
podczas zaplanowanej na czwartek konferencji prasowej prezesa NBP.
Prawdopodobnie wigekszo§¢ konferencji bedzie dotyczyta ewentualnego
whiosku o postawienie prezesa NBP przed Trybunatem Stanu.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 5 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00 US a‘g&‘;)meObSC‘dzonyCh miejsc pracy paz 9,553 min 9,300 min -
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi lis 51,8 pkt. 52,3 pkt. -
Sroda 6 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
- CHN Eksport [ import lis -6,4%r[r | 30%/r -09%r[r | 37%/r -
08:00 DE Zamdwienia w przemysle paz 0,2% m/m 0% m/m -
00 EMU Sprzedaz detaliczna paz -0,3% m/m 0,2% m/m -
_ PL 3§§yzja RPP dot. st6p procentowych gru 5.75% 5.75% 5.75%
czwartek 7 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Produkcja przemystowa paz -14% m/m 0,0% m/m -
00 EMU PKB (ost) 111 kw. -0,1% kw/kw -01% kw/kw -
15:00 PL ggrs\if:;i;\rc:gs |E:;(l:sowa prezesa NBP po gru _ _ _
pigtek 8 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30 US Zmiana zatrudnienia lis 150 tys. 180 tys. -
14:30 US Stopa bezrobocia lis 3,9% 3,9% -
14:30 US Godzinowe wynagrodzenia lis 1% rr 4,0%r[r -
sobota 9 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
3:30 CHN Inflacja CPI lis -0,2% rfr -01%r/r -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2023-12-04 )
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe
8,00 - r 8,00
% s. referencyjna NBP %
——— POLONIA (1-mies. $rednia
6,00 | ruchoma) - 6,00
—— WIBOR 3M
4,00 - - 4,00
2,00 - - 2,00
0,00 ‘ . . . 0,00
kwi 20 lis 20 cze 21 lut 22 wrz 22 maj 23
2rédfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - Polska
9,00 - r 9,00
% ——0S 2L %
700 T 0SSt 7,00
——0S 10L
s. referencyjna NBP
5,00 - - 5,00
3,00 + - 3,00
1,00 - 1,00
1 Obwj 20 lis 20 cze 21 lut 22 wrz 22 maj 23 100
Notowania kursu ztotego
4,95 - 5,15
——PLN/EUR (L)
——PLN/USD (P
4,82 - /USD (P) 4,83
———PLN/CHF (P)
4,69 4,51
4,56 4,19
4,43 3,87
4,30 T T T . T 3,55
kwi 20 lis 20 cze 21 lut 22 wrz22 maj23
zrodfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,50 - 38,0
tys. pkt. tys. pkt.
2,20 - 34,0
1,90 - 30,0
1,60 26,0
——WIG-20 (L)
Dow Jones (P)
1,30 T T T T T 22,0
kwi 20 lis 20 cze 21 lut 22 wrz 22 maj 23

zrédfo: Bloomberg

2023-12-04
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

B A N K
Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 30.11.2023 24.11.2023  01.12.2023 31122023  31.01.2024 31.03.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,85 5,83 5,84 5,85 5,85 5,80
FRA 3x6 % 574 579 5,67 - - -
FRA 6x9 % 541 5,55 5,30 - - -
FRA 9x12 % 5,06 526 491 - - -
IRS 2L % 516 5,32 5,05 - - -
IRS 5L % 474 4,90 4,66 - - -
IRS 10L % 4,85 5,02 4,76 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,25 5,36 5,26 5,30 5,30 5,30
Obligacje skarbowe 5L % 5,30 541 524 5,35 5,35 5,30
Obligacje skarbowe 10L % 545 5,61 544 5,55 5,50 5,40
PLN/EUR PLN 435 437 4,35 4,40 4,40 4,45
PLN/USD PLN 3,98 4,01 3,99 4,06 4,07 412
PLN/CHF PLN 455 453 457 458 458 4,64
USD/EUR uUsD 1,09 1,09 109 109 108 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa repo EBC % 450 4,50 450 450 450 450
Stopa SNB % 175 175 175 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,33 4,47 4,20 4,40 430 410
Obligacje skarbowe GER 10L % 244 2,64 2,36 2,50 2,50 2,45

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci hie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji.
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 informacji zawartych w niniejszym materiale.

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

zrédto. Powielanie bgdz 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 dlia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xl 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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