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Spadek listopadowej inflacji CPI przesqdza o
obnizce stop NBP.

e Dla krajowego rynku finansowego kluczowym wydarzeniem byta pigtkowa
publikacja szacunku flash listopadowej inflacji CPI. Wg danych GUS w wskaznik
CPI wyniost 2,4% r/r z 2,8% r[r, obnizajqc sig tym samym minimalnie ponizej celu
inflacyjnego RPP 2,5%, ponizej prognoz naszych oraz rynkowych (2,6% r/r).
Opierajqgc sig ha dostepnych obecnie danych szacujemy, ze w listopadzie silniej
obnizyta sie takze inflacja bazowa do 2,6% - 2,7% r/r.

e Biorgc pod uwage, ze podczas listopadowej konferencji prasowej prezes NBP
Adam Glapinski bardzo wyraznie wskazywat, ze w grudniu zmiana poziomu stop
jest mozliwa (wbrew ocenie o zwyczaju Rady utrzymania niezmienionych stop
w ostatnim miesigcu roku), zejscie inflacji ponizej psychologicznego poziomu
implikuje w naszej ocenie wysokie prawdopodobienstwo obnizki stop
na posiedzeniu Rady w tygodniu biezgcym. Takg interpretacje stowom prezesa
(tj. otwarcie furtki do obnizki, gdyby listopadowa inflacja zaskoczyta in minus)
przypisywaliSmy w komentarzach po listopadowym posiedzeniu. Te decyzje
bedzie takze wspiera¢ nizszy odczyt dynamiki wynagrodzeh w pazdzierniku.
Mniejsze znaczenie bedqg natomiast miaty generalnie mocne pozostate dane
ze sfery realnej, w tym mocniejszy od oczekiwanh wzrost sprzedazy detalicznej
oraz (publikowanych wczesniej) danych dot. produkcji przemystowej
i budowlane;.

e Biorgc pod uwage powyzsze prognozujemy, ze podczas kohczgcego sie
we §rode posiedzenia RPP obnizy po raz kolejny stopy procentowe o 25 pkt. baz.
do poziomu 4,00%.

e Pigtkowa niespodzianka inflacyjna silnie wptyneta na sytuacje na krajowym
rynku stopy procentowej. Rentownosci SPW obnizyly sie o 19 — 29 pkt. baz.
w zaleznosci od tenoru. Rentownosci 2-letnich papieréw spadty do 3,88%, a 10-
latek do 5,13%. W skali 15-20 pkt. baz. obnizyty sig takze kontrakty FRA oraz IRS.

e Woczesniej w trakcie tygodnia pozytywnie na krajowe obligacje mogto
wptyng€ wzmochienie oczekiwan rynkowych na grudniowq obnizke stép przez
Fed i lekki spadek (o ok. 5 pkt. baz.) obligacji skarbowych w USA (ponownie blisko
poziomu 4,0% dla obligacji 10-letnich). Obecnie inwestorzy oczekujg redukcji
stop na posiedzeniu w grudniu o 25 pkt. baz. z blisko 90-procentowym
prawdopodobienstwem. Te oczekiwania wzmacnhiaty kolejne wypowiedzi
przedstawicieli Fed (szczegdlnie ta z poprzedniego weekendu prezesa
nowojorskiego oddziatu Fed J. Williamsa).

e Zpublikowanych danych mozna z jednej strony wskazywac¢ na uspokajajgce
tygodniowe dane z rynku pracy dot. liczby nowych bezrobotnych, z drugiej
strony na stabsze tygodniowe dane firmy ADP dot. zatrudnienia w sektorze
prywatnym, nieco stabsze od oczekiwan wrzeSniowe dane dot. sprzedazy
detalicznej oraz silniejszy od oczekiwan spadek inflacji bazowej PPI.
Na grudniowq decyzje FOMC wptynq jeszcze zapewne pazdziernikowe dane
zrynku pracy wg badania JOLTS (publikacja w kolejnym tygodniu), przed
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posiedzeniem komitet nie pozna natomiast danych dot. sytuacji na rynku pracy
(zmiana zatrudnienia, stopa bezrobocia) ani za pazdziernik, ani za listopad.

e Wzrost prawdopodobiehstwa obnizki stép Fed ostabit nieco dolara, ktéry
wrelacji do koszyka walut stracit 0,6%, co przy aprecjacji euro o 0,3%
poskutkowato wzrostem kursu euro wobec dolara w kierunku 1,16 USD/EUR.

» Notowania dolara mogt takze ostabia¢ spadek globalnej awersji do ryzyka.
Po wyraznym pogorszeniu nastrojow w tygodniu wczesniejszym, miniony tydzien
mingt pod znakiem odreagowania, przy zapewne pozytywnym odbiorze z jednej
strony wyzszych szans na nizsze stopy w USA a z drugiej wcigz danych
wspierajgcych scenariusz jedynie tagodnego spowolnienia gospodarczego
w miesiqgcach kolejnych. W rezultacie ceny akcji w minionym tygodniu silnie
wzrosty. Globalny indeks MSCI wzrdst az o 3,4%, przy wzroScie o 3,8% w USA oraz
2,7% w strefie euro. Indeks dla rynkédw wschodzgcych zyskat na wartosci 2,2%.

e Przy tak pozytywnych nastrojach globalnych w minionym tygodniu solidnie
0 2,7% wzrbst indeks WIG. Ztoty wzmochnit sie w relacji do koszyka walut o 0,3%,
obnizajgc sie ponizej poziomu 4,25 w relacji do euro.

e Pozytywnych nastrojow na rynkach wschodzqgcych mogq nie wspiera¢ juz
generalnie stabe wskazniki koniunktury PMI w Chinach za listopad, utrzymujgce
sie ponizej poziomu 50 pkt. (w tym takze indeksu dla sektora ustug)
potwierdzajgce scenariusz dalszego spowolnienia aktywnosci.

e Z publikowanych w biezqgcym tygodniu danych istotne bedq zapewne dane
dot. wrze$niowych wydatkédw konsumentéw oraz inflacji PCE w USA. Z drugiej
strony tak opédznione informacje (dot. sytuacji pod koniec Ill kw.) zapewne
nie bedq tak istotne, jak publikowane na biezgco wskazniki koniunktury, w tym
wsérdéd przedsiebiorstw  (wskazniki ISM) oraz konsumentéw (Uniwersytetu
Michigan).

e Po pewnym przyspieszeniu hegocjacji dot. pokoju na Ukrainie, informacje
z minionego tygodnia nie zapowiadajq raczej ich zakonczenia w bardzo krotkim
okresie. Wypowiedzi przedstawicieli administracji USA (gt. sekretarz stanu Marco
Rubio) pozostajg w optymistycznym tonie, niemniej wskazujq, ze wcigz
pozostajq tematy, ktére jeszcze nie zostaty zaadresowane. Na ten moment brak
jest tez jednoznacznej wypowiedzi ze strony rosyjskiej co do zaproponowanych
zmian po rozmowach USA - Ukraina w Genewie w zeszty weekend.



Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzieh

« Posiedzenie Rady Polityki Pienigznej (2-3 grudnia)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienigeznej obnizy stopy procentowe NBP
0 25 pkt baz., w tym stope referencyjng NBP do poziomu 4,00%.

Podczas ostatniej konferencji prasowej prezes Glapifski kilkakrotnie wskazat,
ze Rada podejmuje decyzje z posiedzenia na posiedzenie, i ze nie deklaruje
przysztych ruchoéw Rady, jednoczesnie jednak dopuscit mozliwos¢ obnizki stop
na kolejnym, grudniowym posiedzeniu.

W naszej ocenie szale za obnizeniem stop o kolejne 25 pkt. baz. juz w grudniu
przechylita publikacja wstepnego szacunku inflacji CPI za listopad, ktéra
wskazata na obnizenie CPI do 2,4% r/r (ponizej oczekiwah rynkowych), przy
jednoczesnym szacowanym obnizeniu inflacji bazowej (CPI po wytgczeniu cen
zywnosci i energii) do 2,6%-2,7% r[r w listopadzie wobec 3,0% r/r w pazdzierniku.
Dodajqc do tego spadek dynamike ptac ponizej 7% r/r uwazamy, ze w najblizszq
srode dojdzie do ponownego poluzowania polityki monetarnej NBP.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 1 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Dynamika PKB (ost.) 1 kw. 3,7% r/r (flash) 3,7%t[r 3,7%t[r
16:00 US Indeks koniunktury ISM - przemyst lis 48,7 pkt. 49,0 pkt. -
wtorek 2 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
) Wystqgpienie publiczne prezesa Fed J. _ _ ~
0200 US Powella na Uniwersytecie Stanford gru
1:00 EMU Inflacja HICP (wst.) lis 21%r/r 21%r/r -
1:00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) lis 2,4%r|r 2,4%r|r -
$roda 3 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi lis 52,6 pkt. 52,5 pkt. -
. Wystqgpienie publiczne prezes EBC Ch. _ _ _
14:30 EMU Lagarde przed Komisjg ECON PE gru
- PL Decyzja RPP w sprawie stop gru 4,25% (ref) 4,00% (ref) 4,00% (ref)
procentowych
16:00 PL Komunikat po posiedzeniu RPP gru - - -
1515 US Produkcja przemystowa wrz 0,1% m/m -0,1% m/m -
16:00 US Indeks koniunktury ISM — ustugi lis 52,4 pkt. 50,7 pkt. -
. Wystqgpienie publiczne prezes EBC Ch. _ _ _
16:30 EMU Lagarde przed Komisjg ECON PE gru
czwartek 4 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1:00 EMU Sprzedaz detaliczna paz -0,1% m/m 0,2% m/m -
15:00 PL Kon.ferenc!a prasowa prezesa NBP po gru _ _ _
posiedzeniu RPP
pigtek 5 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Zamoéwienia w przemysle paz 11% m/m 0,4% m/m -
1:00 EMU Dynamika PKE (fin.) Il kw. 0.1% kw/kow (I - -
szac.)
:00 p Fublikacjaprotokoluz lis - - -
pazdziernikowego posiedzenia RPP
14:30 US Wskaznik inflacji PCE wrz 2,7% m/m 2,8% m/m -
14:30  US Wskaznik inflacji bazowej PCE wrz 2,9% m/m 2,9% m/m -
14:30 US Dochody gospodarstw domowych wrz 0,4%r/[r 0,3%r/r -
14:30 US Wydatki gospodarstw domowych wrz 0,6%r/r 0,3%r/r -
16:00 US Indeks Uniwersytetu Michigan gru 51,0 pkt. 52,0 pkt. -
poniedziatek 8 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Produkcja przemystowa paz 1,3% m/m - -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Sfera realna

Vzrost FPRB za granicg
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Stopy procentowe za granicg
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B A N
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.10.2025 21.11.2025  28.11.2025 31.12.2025 31.01.2026  31.03.2026
Stopa lombardowa NBP % 5,00 4,75 4,75 4,50 4,50 4,25
Stopa referencyjna NBP % 4,50 4,25 4,25 4,00 4,00 3,75
Stopa depozytowa NBP % 4,00 3,75 3,75 3,60 3,50 3,25
WIBOR 3M % 4,46 4,23 4,22 4,05 4,00 3,85
FRA 3x6 % 4,07 3,85 3,67 - - -
FRA 6x9 % 3,77 3,68 3,51 - - -
FRA 9x12 % 3,68 3,64 3,46 - - -
IRS 2L % 3,96 3,87 372 - - -
IRS 5L % 4,04 4,03 3,85 - - -
IRS 10L % 4,41 4,41 4,24 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,13 4,15 3,88 3,95 3,90 3,80
Obligacje skarbowe 5L % 4,72 4,70 4,50 4,55 4,50 4,45
Obligacje skarbowe 10L % 5,32 5,32 5,13 5,20 5,20 5,15
PLN/EUR PLN 4,25 4,25 4,24 4,25 4,25 4,25
PLN/USD PLN 3,68 3,69 3,66 3,70 371 3,73
PLN/CHF PLN 4,58 4,58 4,54 4,57 4,56 4,56
USD/EUR usb 115 115 116 115 115 114
Stopa Fed % 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75 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 % 4,08 4,06 4,01 4,00 3,95 3,90
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,63 2,70 2,69 2,65 2,60 2,55

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 szczegélnosci nie 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
sq 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 zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasno$é¢ BOS Bank. Materiat moze by¢é wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrodto.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spotka 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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