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»00skonaty” poziom stop procentowych

e Czwartkowa sesja na globalnych rynkach akeji charakteryzowata sie niskq Biuro Analiz Makroekonomicznych
zmienno$cig, a indeks S&P500 wazrést jedynie marginalnie. Reakcja Biuro Strategii Rynkowych
krajowych aktywéw na wywazony przekaz ptynqgcy z konferencji NBP byta pkoresearch@pkobp.pl
stonowana — ztoty nieznacznie sie ostabit, a rentownosci SPW lekko wzrosty. X @PKO_Research

Na globalnych rynkach rentownosci UST podniosty sie o ok. 3-5pb, a dolar
lekko sie umocnit. Pigtkowa sesja nie powinna przynies¢ istotnych zmian na
obserwowanych przez nas instrumentach finansowych, a na rynkach moze
juz rozpoczqc¢ sie pozycjonowanie pod przysztotygodniowe posiedzenie Fed. Notowania rynkowe:

e Dzi$ opublikowane zostang dane o dochodach i wydatkach Amerykanéw
we wrzesniu, ktore wedtug konsensusu wzrosty po 0,3% m/m. Integralng
czesciq raportu publikowanego przez BEA sq dane o inflacji PCE - konsensus
zaréwno dla PCE jak i bazowej inflacji PCE za wrzesien to 2,8% r/r wobec
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odpowiednio 2,7% r/r i 2,9% r/r w sierpniu. WIG 110072 0,1

e W Europie w centrum uwagi znajdq sie kolejny szacunek PKB ze strefy euro ~ STOXX Europe 600 579 05
za 3925 (wg wstepnych danych 1,4% r/r wobec 1,5% r/r w 2q25) oraz dane ~ _S&P300 6857 0,1
o zaméwieniach w niemieckim przemysle za pazdziernik, ktére zapewne —_Waluty:

pozostawaty wciqz nizsze niz przed rokiem (kons.: -2,4% r/r wobec -4,3% r/r ~ EURPLN 423 02
we wrzesniu). USDPLN 3,63 0,4
CHFPLN 452 -0,1
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: EURUSD 116 02

e USA: Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu  _Obligacje:
obnizyta si¢ do 191 tys. (kons.: 220 tys.) z 218 tys. poprzednio. Spadek do ~ PL2Y 397 0
najnizszego poziomu od ponad trzech lat sugeruje, ze pracodawcy wcigz  PLY 4,57 3
w duzej mierze zatrzymujg pracownikow, pomimo fali zapowiedzi zwolnien. ~ PL10Y 517 2
Liczba 0s6b kontynuujgcych pobieranie zasitku rowniez sie obnizyta. Trzeba ~ DE10Y 2,77 2
jednak podkresli¢, ze dane mogq by¢ zaburzone w zwiqzku z przypadajgeym  US10Y 41 >

na analizowany tydzien Swietem Dziekczynienia. Mniej  zmienna Surowce:
czterotygodniowa $rednia kroczgca nowych wnioskow spadta w ubieglym Ropa Brent 63 0,9
tygodniu do 215 tys. - poziomu najnizszego od stycznia. Alternatywne dane  _Ztoto 4208 0,0

firmy Challenger, Gray & Christmas takze pokazaty w listopadzie ograniczenie  zrodio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

liczby ogtaszanych zwolnien w ujeciu miesiecznym, cho¢ ich liczba byta wyzsza  (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia
rentowno$ci obligacji).

Nowe wnioski o zasitek w USA utrzymujq si¢ na niskim Rentownosci amerykanskich obligacji konsolidujq sie

poziomie, a liczba bezrobotnych przestata rosnqc¢ w oczekiwaniu na posiedzenie FOMC w przysztq $rode.
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Zrodto: GUS, NBP, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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niz przed rokiem. Zaktadamy, ze lepsze od oczekiwan tygodniowe dane z rynku
pracy nie ograniczq sktonnosci Fed do obnizki stop na posiedzeniu 10 grudnia.
EUR: Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta o 1,5% r/r, minimalnie
przewyzszajqc oczekiwania (1,3% r/r). W ujeciu m/m poziom sprzedazy nie
zmienit sie (sa), a stabilizacja byta wypadkowq wzrostu sprzedazy w sklepach
zywnosciowych i na stacjach paliw oraz spadku w przypadku pozostatych
towarow niezywnosciowych. Sposrdéd wiekszych gospodarek najwyzsze
dynamiki sprzedazy obserwowali$my w Hiszpanii i Holandii, a najnizsze we
Francji i Niemczech.

EUR: P.Cipollone (EBC) powiedzial, ze ceny konsumpcyjne w strefie euro nie
budzq wiekszych obaw EBC. Ocenit, ze ,gospodarka UE poradzita sobie lepiej,
niz oczekiwano, a inflacja jest zasadniczo pod kontrolg”. Komentarz,
reprezentujgcego gotebie skrzydto EBC, P.Cipollone jest w naszej ocenie do$¢
zachowawczy i wskazuje na brak presji na obnize stép procentowych.

CZE: Inflacja CPI w listopadzie spadta do 2,1% r/r z 2,5% r/r w pazdzierniku,
wbrew oczekiwaniom na stabilizacje. Za niespodziankq staty gtéwnie ceny
zywnosci, alkoholu i wyrobéw tytoniowych, ktorych wzrost spowolnit
23,9% r/r w pazdzierniku do 2,8% r/r w listopadzie. Dane nie wskazujq na to,
by strukturalne czynniki stojgce za podwyzszonq inflacjq bazowq miaty
znikng¢. Spowolnienie inflacji ogotem jest efektem nizszej dynamiki cen débr,
wspieranej przez silng korone. Jednocze$nie rynek pracy pozostaje napiety,
a nominalne ptace nadal rosng znaczqco powyzej oczekiwan CNB. Zaktadamy,
ze CNB utrzyma stope referencyjng na poziomie 3,50% jeszcze przez jakis czas.
HUN: Wzrost sprzedazy detalicznej w pazdzierniku przyspieszyt do 3,1% r/r,
z 3,0% r/r we wrze$niu. Cho¢ dynamika sprzedazy pozostaje umiarkowana, to
potwierdza ogolnie stabilnqg trajektorie wzrostu zakupéw i sygnalizuje solidny
wzrost konsumpcji gospodarstw domowych w 4q25.

UE: EBI i KE podpisaly porozumienie, w ramach ktérego zamierzajq
przyspieszy¢ budowe w UE duzych centréw danych i mocy obliczeniowych.
Osrodki te majqg byc¢ kluczowe dla rozwoju najbardziej zaawansowanych
modeli sztucznej inteligencji. Celem inicjatywy jest zwiekszenie europejskich
mocy obliczeniowych i wzmocnienie konkurencyjnosci technologicznej UE.
Kazda z planowanych ,gigafabryk” ma wykorzystywa¢ ok. 100 tys.
najnowoczesniejszych uktadow Al - czterokrotnie wiecej niz obecne instalacje
tego typu. KE przeznaczyta na przedsiewziecie 20 mld EUR z funduszu InvestAl,
a EBI ma rozwazy¢ mozliwo$¢ wykorzystania pozyczek na ten cel, aby
zwiekszy¢ zaangazowanie kapitatu prywatnego.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2]

POL: Prezes NBP powiedzial podczas konferencji prasowej, ze ,jesli sie nic
nie zmieni w parametrach, to niewykluczone, 7e cztonkowie Rady jeszcze
nieznacznie obnizg gtéwnqg stope procentowq”. Jednocze$nie zwrocit uwage,
ze poziom 4,0% jest w jego ocenie obecnie doskonaty i mogtby utrzymac sie
przez dtuzszy czas. Ewentualna obnizka nastqpi, jesli ,przemowi za niq sita
argumentow, a przede wszystkim sita danych”. A.Glapinski powtorzyt, ze RPP
nie znajduje sie w zadnym cyklu i nie przyjmuje zadnych okreslonych punktéw
widzenia. Dodat, ze wyklucza gwattowne ruchy i stwierdzit, ze w najblizszym
czasie RPP moze chcie¢ przejs¢ w stan wait and see i zobaczy¢, jak dziatajq
dokonane obnizki stop. Obecnie celem dla Rady jest utrwalenie osiggnietej
niskiej inflacji. Prezes uzasadnit grudniowq obnizke o 25pb tym, ze inflacja
w listopadzie spadta silniej od oczekiwan, a prognozy, takze zewnetrzne,
wskazujq na utrzymywanie sie inflacji w poblizu celu (2,5%. + 1pp) w kolejnych
latach. Dodat, ze krotkookresowe projekcje NBP dopuszczajq niewielki wzrost
CPl w tym i przysztym roku, ale wcigz w granicach dopuszczalnych odchylen
od celu. Podtrzymujemy prognoze, ze na poczgtku 2026 RPP w dwdch
krokach sprowadzi stope referencyjng do poziomu 3,50% i na tym poziomie
zatrzyma sie na dtuzej.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W czwartek ztoty nieznacznie sie ostabit, podchodzgc w poblize poziomow
4,2350 na EURPLN oraz 3,63 na USDPLN. Na bazowych rynkach FX kurs
EURUSD zszedt w poblize 1,1640.

Ostrozna w przekazie retoryka prezesa NBP nie miata istotnego wptywu
na notowania ztotego a rynek dosS¢ sceptycznie podszedt do sygnalizacji
przez A.Glapinskiego mozliwego przejscia RPP w tryb ,wait and see”. Wiekszej
zmienno$ci na polskiej walucie nie sprzyjata réwniez neutralna sesja na
globalnych rynkach akcji. Na bazowych rynkach FX brakowato nowych
wyraznych impulséw kierunkowych dla dolara, ktory lekko sie umocnit
w reakcji na lepsze od oczekiwan tygodniowe dane o zasitkach dla
bezrobotnych. Amerykanska waluta pozostata jednak pod umiarkowang
presja w stosunku do japonskiego jena, w zwigzku z rosngcymi
oczekiwaniami rynkowymi na podwyzke stop procentowych podczas
grudniowego posiedzenia Banku Japonii, ktére to szanse rynek ocenia
obecnie na ponad 70%.

W pigtek krajowy kalendarz makroekonomiczny jest pusty, co oznacza, ze
ztoty bedzie podatny na impulsy z globalnego otoczenia rynkowego.
Zmienno$¢ na Swiatowym rynku walutowym mogq podbi¢ wrze$niowe dane
o inflacji PCE z USA oraz wstepny odczyt Indeksu Uniwersytetu Michigan za
grudzien — dobrego wskaznika biezqgcych nastrojow amerykanskich
konsumentow. W przypadku braku istotnych zaskoczen ze strony tych
publikacji spodziewamy sie zakonczenia tygodniowych notowan EURUSD
nieznacznie ponizej 1,17, w zwigzku z prawdopodobnym rozpoczeciem
pozycjonowania uczestnikdw rynku pod gotebi przekaz z grudniowego
posiedzenia FOMC. Ztoty powinien pozosta¢ relatywnie mocny, a kursy
EURPLN i USDPLN mogq zakonczy¢ pigtkowe notowania w poblizu
pozioméw odpowiednio 4,23 oraz 3,62.

Najwazniejszym wydarzeniem na krajowym rynku stopy procentowej byta
konferencja prasowa Prezesa A.Glapinskiego po $rodowej decyzji RPP
0 obnizeniu stopy referencyjnej do 4% z 4,25%. Reakcja rynkowa byta
stonowana — w wypowiedziach Prezesa rynek nie znalazt impulséw do
dalszych spadkéw rentownosci. Zaréwno w sektorze 2-, jak i 10-letnim SPW,
a takze na rynku IRS, obserwowali$my nieznaczne wzrosty rentownosci.
Rynek odnotowat ton konferencji: wskazanie potencjatu do dalszych,
umiarkowanych obnizek stop, ale tez uzasadnienie przerwy po tqcznej
redukcji o 175pb w tym roku przed kolejnym ruchem w dét. W efekcie
przekaz konferencji nie dat podstaw do wyceny terminalnej stopy
referencyjnej ponizej 3,5%, a wynik styczniowego posiedzenia pozostaje —
w oczach rynku — otwarty, z symetrycznym rozktadem scenariuszy miedzy
cieciem a pauzq. Marginalne wzrosty rentowno$ci na rynku krajowym
wpisaty sie w charakter handlu na rynkach bazowych. W przypadku Bundow
utrzymuje sie presja na lekkie zwyzki rentownosci — w czwartek impulsem
byty lepsze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro. Rynek
amerykanski, po realizacji zyskow na poczqtku tygodnia w okolicach poziomu
4%, pozostaje odporny na dalsze spadki rentownosci  przed
przysztotygodniowym posiedzeniem FOMC.

Po czwartkowej konferencji Prezesa NBP na krajowym rynku stopy
procentowej oczekujemy stabilizacji. Rynek pozostanie w trybie oceny
naptywajgcych danych makro, kalibrujgc prawdopodobienstwo przerwy
w cyklu tagodzenia polityki NBP. Spokojnego zamkniecia tygodnia
spodziewamy sie rowniez na rynkach bazowych.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Tenor 4925 1926
EURPLN 4,24 4,22
USDPLN 3,56 3,49
CHFPLN 4,46 4,40
EURUSD 1,19 1,21
EURCHF 0,95 0,96

Zrédto: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownoS$ci obligacji
Tenor 4925 1926

PLTY 3,62 3,40

PL2Y 410 3,83

PLSY 4,75 4,60

PL1OY 5,40 5,15

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty

4,35 - 4,20
- 4,10
4,30
- 4,00
4,25
- 3,90
4,20 - - 3,80
- 3,70
4,15 4
- 3,60
4,10 +
——EURPLN (L) ———USDPLN (P) - 3,50
4,05 \ \ \ — 3,40
lis 24 lut 25 maj 25 sie 25 lis 25

Krétkoterminowe stopy procentowe
6,50 -

%
6,00

5,50 A
5,00 ~
4,50 -
4,00
3,50 -

——WIBOR3M ——FRA6x9 ——FRA9X12

3,00

2,50 ‘
lis 24 lut 25

maj 25 sie 25 lis 25

Rynki bazowe
5,00
%
4,50 |
4,00
3,50 A
3,00
2,50 ~

2,00 A

—UsS10Y —— DE10Y

1,50 A

1,00 :
lis 24 lut 25

maj 25 sie 25 lis 25
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 28 listopada

CZE: Wazrost PKB (3q) 9.00 % r/r 26 2,7 - 28
GER: Stopa bezrobocia (lis.) 9:55 % 6,3 6,3 - 6,3
POL: Inflacja CPI (lis., wst.) 10:00 %r/r 2,8 2,6 2,6 24
GER: Inflacja CPI (lis., wst.) 14:00 % r/r 23 2.4 -- 23

Poniedziatek, 1 grudnia

CHN: PMI w przetworstwie (lis.) 2:45 pkt. 50,6 50,5 -- 49,9
HUN: Saldo handlowe (paz.) 8:30 min EUR 589 600 -- 713
POL: PMI w przetworstwie (lis.) 9:00 pkt. 48,8 49,0 48,9 49,1
GER: PMI w przetworstwie (lis., rew.) 9:55 pkt. 49,6 48,4 -- 48,2
POL: Wzrost PKB (3q) 10:00 %r/r 33 3,7 3,7 38
EUR: PMI w przetworstwie (lis., rew.) 10:00 pkt. 50,0 49,7 - 49,6
USA: PMI w przetworstwie (lis., rew.) 15:45 pkt. 51,9 51,9 -- 52,2
USA: ISM w przetworstwie (lis.) 16:00 pkt. 48,7 49,0 - 48,2

Wtorek, 2 grudnia

ROM: Stopa bezrobocia (paz.) 8:00 % 6,1 - - 59
HUN: Wzrost PKB (3q) 8:30 % r/r 0,1 0,6 -- 0,6
EUR: Inflacja HICP (lis., wst.) 11:00 % r/r 2,1 2.1 -- 2,2
EUR: Inflacja bazowa (lis., wst.) 11:00 % r/r 2,4 2,4 -- 2,4

Sroda, 3 grudnia

GER: PMI w ustugach (lis., rew.) 9:55 pkt. 54,6 52,7 - 53,1
EUR: PMI w ustugach (lis., rew.) 10:00 pkt. 53,0 53,1 -- 53,6
EUR: Inflacja PPI (paz.) 11:00 % r/r -0,2 -0,5 -- -0,5
USA: Raport ADP (lis.) 14:15 tys. 42 10 -- -32
USA: Produkcja przemystowa (wrz.) 15:15 % m/m 0,1 0,1 -- 0,1
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 4,25 4,00 4,00 4,00

Czwartek, 4 grudnia

HUN: Sprzedaz detaliczna (paz.) 8:30 % r/r 3,0 30 -- 31
CZE: Inflacja CPI (lis., wst.) 9:00 % r/r 2,5 2,5 2,5 2,1
EUR: Sprzedaz detaliczna (paz.) 11:00 % r/r 1,0 1,3 -- 1,5
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 218 222 -- 191

Pigtek, 5 grudnia

GER: Zamowienia fabryczne (paz.) 8:00 % m/m 11 0,5 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (paz.) 8:00 % r/r -43 -2,4 -- --
ROM: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r 0,3 1,6 -- --
ROM: Sprzedaz detaliczna (paz.) 8:00 % r/r -1,9 -- -- --
HUN: Produkcja przemystowa (paz.) 8:30 % r/r -1,5 -3,9 -- --
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 15 1,4 = =
EUR: Zatrudnienie (3q) 11:00 % r/r 0,5 -- -- --
USA: Dochody Amerykanow (wrz.) 16:00 % m/m -- 0,3 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (wrz.) 16:00 % m/m -- 0,3 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych. ustuga doradztwa

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania

okreslonych wynikoéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 warunkow

prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie
Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-

000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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