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Obnizka z gotebim przekazem

DZIS W CENTRUM UWAGI: Biuro Analiz Makroekonomicznych

e Gorsze od oczekiwan informacje o zasitkach dla bezrobotnych w USA
i niejednoznaczne dane o inflacji PPl wsparty wczoraj oczekiwania na obnizki
stop Fed oraz zatrzymaty wzrostowy trend w rentownosciach Treasuries.
Zaskakujqca skala obnizki SNB wsparta gietde w Szwaijcarii, takiego wsparcia
zabrakto w przypadku panstw strefy euro. Pomimo sporych zmian w trakcie
sesji ostatecznie ztoty jedynie marginalnie ostabit sie wzgledem euro, nieco
silniej wzgledem dolara. Indeksy akcyjne w Azji dzi§ rano spadaty
rozczarowane brakiem szczegotéw wsparcia dla chinskiej gospodarki po
zakonczeniu konferencji poswieconej polityce gospodarczej.
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2024-12-12 A1D

e W Europie poznamy dzi§ dane o produkcji przemystowej, ktéra Waluty:
w pazdzierniku prawdopodobnie wcigz spadata w ujeciu r/r. Na pierwszym EURPLN 42743 0.2
planie bedq jednak dane krajowe - szczegoty listopadowej inflacji CPI USDPLN 4,0808 03
i pazdziernikowy bilans ptatniczy. CHFPLN 45911 0.2
GBPPLN 5,1755 -0,2
e Wedtug wstepnego szacunku krajowa inflacja CPl w listopadzie obnizyta EURUSD 10474 0.1
sie do 4,6% r/r z 5,0% r/r w pazdzierniku. Przyczynity sie do tego przede Obligacje:
wszystkim ceny paliw i, w mniejszym stopniu, ceny zywnosSci, przy PL2Y 5,03 3
marginalnym wzroscie inflacji bazowej (wobec 4,1% r/r w pazdzierniku). Dane PL5Y 535 4
byty zgodne z naszymi prognozami i nie spodziewamy sie ich rewizji. pL1OY 575 6
e W bilansie ptatniczym Polski za pazdziernik powinnismy zobaczy¢ Sggi i;g 2
kontynuacje dotychczasowych tendencji. Przy solidnym popycie krajowym Indeksy akcyjne:
dynamika importu (kons:. 6,8% r/r, PKOe: 6,9% r/r) zapewne wciqz WIG 817252 0.8
przekraczata dynamike eksportu (kons.: 1,6% r/r, PKOe: 2,9% r/r), a na DAX 20 4263 0.1
rachunku obrotow biezgcych utrzymywat sie deficyt (kons.: -317 mln EUR, S&P500 6051,3 0,5
PKOe: -40 min EUR). Nikkei** 394230 11
Shanghai
Comg** 34244 oy
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Surowce:
I . Lo .. Ztoto 2682,45 1,2
e EUR: Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami obnizyt stopy Ropa Brent 7341 01

Stopy procentowe w strefie euro na tle inflacji HICP
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procentowe o 25pb. Po czterech obnizkach w cyklu, stopa depozytowa
wynosi obecnie 3,00%, a stopa refinansowa 3,15%. Decyzja zostata ponownie
podjeta jednomyslnie, pomimo pojawiajgcych sie w trakcie dyskusji
propozycji ruchu o 50pb. Chociaz Ch.Lagarde podkre$lata, ze kolejne decyzje

%, % r/r % r/r
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stopa refinansowa

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.
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bedq podejmowane z posiedzenia na posiedzenie, to nieoficjalne wypowiedzi
do ktorych dotart Bloomberg sugerujq, ze bankierzy centralni przewidujq
obnizki po 25pb na posiedzeniach w styczniu i marcu. Wiecej w Makro Flashu:
Inflacja w celu po raz 6.

e SWI: SNB obnizyt stopy procentowe o 50pb, zaskakujgc rynek skalqg
redukcji (najwiekszqg w tym cyklu). Gtéwna stopa procentowa spadta do
0,50% z 1,00% (podczas gdy konsensus wskazywat na obnizke do 0,75%).
Bank uzasadnit decyzje nizszq od prognoz biezqcq inflacjq (0,7% r/r
w listopadzie) i kolejng rewizjg w dot prognozowanej inflacji (w 2025 do
0,3% r/r, a w 2026 do 0,8% r/r, przy zatozeniu glownej stopy procentowej na
poziomie 0,5%). W komunikacie po posiedzeniu bezposrednia zapowiedz
dalszych obnizek stop zostata zastgpiona sugestiq, ze polityka bedzie

dostosowywana w razie koniecznosci. Whioski o zasitek dla bezrobotnych w
e USA: Indeks PPl w listopadzie wzrost o 0,4% m/m i 3,0% r/r (kons.: USA

2,6% r/r). Zrodtem niespodzianki w danych rocznych byta rewizja w gore 50 4 min mn 10
danych za pazdziernik (+0,2pp), ale zaskoczyt tez biezqcy impet, ktory byt 45 0500 09
dwukrotnie wyzszy niz oczekiwano (kons.: 0,2% m/m) za sprawq podwyzek ;‘ﬁj :gﬁ
cen zywnosci (a konkretnie jajek). Sam wskaznik bazowy (po wytgczeniu cen 30 1 L 06
zywnosci i energii) nie zaskoczyt i wzrost 0 0,2% m/m i 3,4% r/r (powyzej 25 1 05
oczekiwan z uwagi korekte poprzedniego miesigca). Narastania presji fg g;‘
cenowej nie wida¢ tez w kategoriach ustugowych (m.in. w kosztach opieki 10 1 o osi pobieroiacuch aasiek trtgg) | 02
medycznej i ustug doradczych), wehodzqeych do uwaznie $ledzonego przez 05 1 Lczba nowych wioskéw o zosiek (6. 414g) (?) | O
Fed deflatora PCE (ktory nie bedzie opublikowany przed grudniowg decyzjq O’gm 99 gu04 gu0d  guid  guld g 23’0

Rezerwy). Dane nie powinny zaniepokoi¢ Fed, ktory moze w szczegotach — zrodio: Macrobond, PO Bank Polski.
indeksu dostrzec czynniki wspierajgce obnizke stop na najblizszym
posiedzeniu 18.12.

e USA: Liczba osdéb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubieglym tygodniu wzrosta do 242 tys. (poziomu
najwyzszego od 2 miesiecy), silniej niz oczekiwano (kons.: 220 tys. wobec
225tys. poprzednio). Zwiekszyta sie takze liczba  bezrobotnych
kontynuujgcych pobieranie zasitku (1,89 min w tygodniu konczgcym sie 30
listopada wobec 1,87 min poprzednio). Dane obejmujq charakteryzujgcy sie
podwyzszong zmienno$ciq okres Swieta Dzigkczynienia i same w sobie nie
wskazujg na pogorszenie sytuacji na rynku pracy. W zestawieniu
z listopadowym raportem NFP, ktory pokazat wzrost stopy bezrobocia do
4,2%, wzmacniajq one jednak obraz pewnego schtodzenia rynku pracy.

e POL: Szef MON poinformowat, ze Polska zawarta umowe na zakup
amerykanskich dronéw za ok. 1,2 mld PLN. W.Kosiniak-Kamysz dodat, ze do
konca roku niemal codziennie bedg podpisywane umowy na zakup sprzetu
zbrojeniowego.

e POL: Agencja S&P Global Ratings jest pewna ratingu Polski i jego stabilnej
perspektywy. K.Vartapetov, gtowny analityk agencji na Polske podkreslat
silne perspektywy wzrostu gospodarczego i odporno$¢ polskiej gospodarki
na wstrzgsy. Jego zdaniem ratingi sq wspierane przez wiarygodny system
polityki pienieznej, ktory nadal jest oceniany bardzo wysoko, system
ptynnego kursu walutowego i wiarygodne ksztattowanie polityki przez bank
centralny. Zaznaczyt, ze perspektywy fiskalne nie sq mocng strong ratingu,
ale ten argument dotyczy wielu panstw Europy Srodkowo-Wschodniej.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio PKO BP Odcz

Pigtek, 6 grudnia

GER: Produkcja przemystowa (paz.) 08:00 % m/m -2,0 1,0 -- -1,0
GER: Produkcja przemystowa (paz.) 08:00 % r/r -43 -33 -- -4.5
EUR: Wzrost PKB (3q, rew.) 11:00 % r/r 0,5 0,9 - 0,9
EUR: Zatrudnienie (3q, rew.) 11:00 % r/r 0,9 -- -- 1,0
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lis.) 14:30 tys. 36 200 119 221
USA: Stopa bezrobocia (lis.) 14:30 % 41 41 - 42
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (lis.) 14:30 % r/r 4,0 39 -- 4,0
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (gru., wst.) 16:00 pkt. 71,8 73,3 - 74,0

Poniedziatek, 9 grudnia

CHN: Inflacja PPI (lis.) 2:30 % r/r -29 -2,8 - -2,5
CHN: Inflacja CPI (lis.) 2:30 % r/r 0,3 0,4 -- -0,2
CZE: Produkcja przemystowa (paz.) 9:00 % r/r 1,6 -1,0 -- -2,1
CZE: Stopa bezrobocia (lis.) 9:00 % 3,8 39 -- 39
EUR: Indeks Sentix (gru.) 10:30 pkt. -12.8 -12,3 -- -17,5

Wtorek, 10 grudnia

GER: Inflacja CPI (lis., rew.) 8:00 % r/r 2,0 2,2 -- 2,2
GER: Inflacja HICP (lis., rew.) 8:00 % r/r 2,4 2,4 - 2,4
HUN: Inflacja CPI (lis.) 8:30 % r/r 3,2 3,7 -- 3,7
CZE: Inflacja CPI (lis.) 9:00 % r/r 2,8 3,0 -- 2,8

Sroda, 11 grudnia

ROM: Inflacja CPI (lis.) 8:00 % r/r 4,67 5,00 -- 5,10
USA: Inflacja CPI (lis.) 14:30 %r/r 2,6 2,7 2,7 2,7
USA: Inflacja bazowa (lis.) 14:30 % r/r 33 33 -- 33

Czwartek, 12 grudnia

ROM: Wynagrodzenie (paz.) 8:00 % r/r 13,8 -- -- 123
SWI: Posiedzenie SNB (gru.) 9:30 % 1,00 0,75 0,75 0,50
EUR: Stopa depozytowa EBC (gru.) 14:15 % 3,25 3,00 3,00 3,00
EUR: Stopa refinansowa EBC (gru.) 14:15 % 3,40 3,15 3,15 3,15
USA: Inflacja PPI (lis.) 14:30 % r/r 2,6 2,6 -- 3,0
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (gru.) 14:30 tys. 225 220 -- 242

Pigtek, 13 grudnia

ROM: Produkcja przemystowa (paz.) 8:00 % r/r -3,6 -- -- --
POL: Inflacja CPI (lis., rew.) 10:00 %r/r 5,0 4,7 4,6 -
CZE: Saldo rachunku obrotow biezgcych (paz.) 10:00 mld CZK -8,70 5,15 == ==
EUR: Produkcja przemystowa (paz.) 11:00 % r/r -2,8 -2,1 -- --
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (paz.) 14:00 min EUR -1434 -317 -40 --
POL: Eksport (paz.) 14:00 %r/r 0,5 1,6 29 -
POL: Import (paz.) 14:00 % r/r 51 6.8 6,9 =

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2024-12-12 A 4W A12M

Waluty EURPLN 42743 0,2 0,2 -1 -1,0 -7
USDPLN 4,0808 0,3 11 -0,2 39 0,1

CHFPLN 45917 -0,2 0,1 -0,3 13 42

GBPPLN 51755 -0,2 0,6 -0,5 3,5 -4,0

EURUSD 1,0474 -0,1 -0,9 -1,0 -4,7 -7,2
EURCHF 0,9309 0,4 0,1 -0,8 -2,2 -10,9

GBPUSD 1,2690 -0,4 -0,5 -0,1 -0,6 -39

uso)jPY 152,31 -0,1 1,4 -2,3 75 343

EURCZK 25,07 -0,1 -0,2 -0,9 2,8 -1,4

EURHUF 409,63 0,0 -0,7 0,8 8,0 12,1

Oblig(]cje pPL2Y 5,03 3 -12 3 2 210
PLSY 5,35 4 0 -7 48 213

PL10Y 5,75 6 3 -2 58 262

DE2Y 2,01 5 0 -9 -55 271

DE5Y 2,02 6 4 -14 -6 262

DET0Y 2,19 6 9 -15 6 254

us2y 419 3 5 -16 -19 351

US5Y 4,18 5 11 -14 29 293

us10y 433 5 15 -12 42 284

Akcje WIG 81725,2 -0,8 -1,3 0,9 5,6 19,6
WIG20 2276,7 -0,8 -1,5 1,3 -1,6 29

S&P500 6 051,3 -0,5 -0,4 1,7 28,2 29,6

NASDAQ100 216153 -0,7 0,9 34 30,7 33,8

Shanghai Composite** 34244 -11 1,6 1,3 15,7 -6,8

Nikkei** 39 423,0 -1, 0,1 2,3 20,6 37,2

DAX 20 426,3 0,1 0,3 6,0 219 30,6
VIX 16,30 0,7 0,6 5,6 15,2 -30,8

Surowce Ropa Brent 734 -0,1 1,8 1,2 -4,2 -1,4
Ropa WTI 70,3 -0,5 2,4 1,8 -1,3 -1,0

Ztoto 26825 -1,2 1,6 43 31,5 50,8

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamknigcie dnia

biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtownych walut

4,80 -

4,70

4,60

4,50

4,40

4,30

4,20 T T

—— EURPLN (L) —— USDPLN (P)

sty 23 kwi 23 lip 23 paz 23 sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24

4]

4,80

4,60

4,40

4,20

4,00

3,80

3,60

RentownoS$ci polskich obligacji skarbowych

7,00 ~
6,50
6,00
5,50
5,00

4,50 -

10y 5Y 2y

4,00 4—

sty 23 kwi 23 lip 23 paz 23 sty 24 kwi24 lip 24 paz 24



Oziennik Ekonomiczny
13 grudnia 2024

(&

Bank Polski

Stopy NBP - prognoza PKO BP vs, oczekiwania rynkowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista. Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W o
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank
dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych
zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek
instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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