Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ TYGODNIOWY

31 marca 2025

B@®)S

B A N K

Polityka handlowa USA powraca ha pierwszy plan.
W tym tygodniu posiedzenie RPP oraz wystqgpienia
prezeséw Fed i EBC.

e Miniony tydzien przyniést ponowne pogorszenie nastrojow na globalnym
rynku finansowym po ogtoszeniu przez prezydenta Trumpa dekretu
o wprowadzeniu 25-procentowych cet na import na samochody i czesci
samochodowe ponad ich warto$é produkowang w USA. Tym samym, po tym jak
wczesniej prezydent Trump wyrazat sie nieco bardziej koncyliacyjnie
nt. oczekiwanego 2 kwietnia raportu dot. przeglgdu relacji handlowych USA
z partnerami handlowymi, ostatecznie jeszcze przed tq datg USA ogtosity nowe
podwyzszone cta.

e W efekcie w minionym tygodniu na rynkach akcji dominowaty spadki,
globalny indeks MSCI obnizyt sie o0 1,5%, przy spadku w USA i strefie euro o 1,6%.
Pomimo pogorszenia nastrojéw w niewielkim stopniu zmienity sie rentownosci
obligaciji skarbowych na rynkach bazowych, gdyz wieksze obawy dot. wzrostu
gospodarczego réwnowazyt niepokdj dot.  perspektyw inflacyjnych.
W ograniczonym stopniu w minionym tygodniu zmienit sie takze kurs euro
wobec dolara (oscylujgcy wokét 1,08 USD/EUR) przy lekkiej aprecjacii zaréwno
dolara jak i euro (po 02%) w relacji do koszyka walut. Wydaije sie, ze efekt
rosnqcego protekcjonizmu USA (dotychczas wspierajqey dolara) neutralizowaty
wieksze obawy dot. aktywnosci amerykariskiej gospodarki.

e Z punktu widzenia gospodarczego decyzja prezydenta Trumpa szczegdlnie
bezposrednio uderza w gospodarki Meksyku oraz UE (gtéwnie w Niemcy),
dla ktérych eksport samochodéw do USA jest istotny dla aktywnos$ci przemystu.
Z drugiej strony ma ona takze posredni istotny wptyw kraje Europy Srodkowo-
Wschodniej — w tym dla Polski — ktére sq istotnymi poddostawcami przemystu
niemieckiego, w szczegdlnosci w branzy motoryzacyjnej. Tym samym,
cho¢ wczesniejsze zmiany w polityce fiskalnej Niemiec bedq wspieraty
aktywnos$¢ gospodarczg w dtuzszym horyzoncie, to tak jak wskazywalismy,
w krétkim okresie rosnq ryzyka dla gospodarki.

o Decyzja prezydenta bedzie zapewne skutkowaé kolejng rewizjq w dét
krétkoterminowych prognoz dia wigkszosci gospodarek (w tym USA i Europy),
niemniej wciaz dla tego scenariusza kluczowe bedqg wyniki wspomnianego juz
przeglgdu polityki handlowej USA oraz ewentualne kolejne zmiany w polityce
celnej takze w innych branzach gospodarki.

e Cho¢ biorgc pod uwage dotychczasowe doswiadczenia dot. ustalania
stawek celnych przez administracje USA trudno zaktadag, ze ta decyzje okaze sie
ostateczna i trwata (wysokosé stawek, kraje objete nimi), to i tak wpisuije sie ona
w dotychczasowy efekt rosngcej niepewnosci co do przeptywéw w globalnym
handlu, co wptywa na nastroje przedsiebiorstw i moze wptywac¢ na ich decyzje
dot. inwestycji i zatrudnienia.
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e Z drugiej strony opublikowane w minionym tygodniu dane
makroekonomiczne wpisuja sie w obraz wiekszych krétkoterminowych
perturbacji dla gospodarki USA, przy bardziej uspokajajgcych sygnatach
z Europy i Chin.

e Cho¢ lutowa dynamika wydatkéw konsumentédw w USA nie zaskoczyta
mocno, to znaczgca korekta w dét danych za styczen implikuje ryzyko gtebszego
spowolnienia wydatkéw w | kw,, zgodnie z czesciq sygnatéw ptyngcych z danych
dot. sprzedazy detalicznej. Wcigz na duzo stabszym poziomie utrzymujg sie
wskazniki nastrojéw konsumentéw. Tym samym obok dotychczasowego
sygnatu gwattownego wzrostu importu w | kw. (obnizajacego dynamike PKB)
dochodzi ryzyko gtebszego spowolnienia konsumpciji prywatne;.

e Z drugiej strony, wskazniki nastrojéw przedsigebiorstw nie wspierajq tego
obrazu silniejszego spowolnienia aktywnosci. Wstepny odczyt marcowego
wskaznika PMI composite wzrdst do 53,5 pkt, przy co prawda spadku indeksu dla
przemystu ponizej 50 pkt, ale silniejszym odreagowaniu w gére indeksu dla
ustug. Tym samym wciqgz to dopiero weryfikacja danych z rynku pracy
w nadchodzgcych miesigcach da wiecej informacji dot. ryzyka gtebszego
i trwalszego spowolnienia aktywnosci w USA. Kolejne informacje naptynq juz
w biezgcym tygodniu, najpierw z lutowej ankiety JOLTS dot. liczby wakatéw,
a pod koniec tygodnia z danych dot. zatrudnienia i bezrobocia. Byé moze takze
jakies istotne informacje pojawiqg sie w zaplanowanym na koniec tygodnia
wystqgpieniu prezesa Powella.

¢ Na stabilng aktywno$¢ z poczqtkiem br. wskazujg publikowane w weekend
wskazniki koniunktury w Chinach. Wydaje sie zatem, ze ewentualny wzrost
popytu importeréw z USA (wynikajacy z obaw przed wzrostem cet) oraz
dotychczasowa mniejsza od wczesniejszych obaw skala wzrostu cet USA
na import z Chin wspierajq biezgcq koniunkture.

« Wskazniki koniunktury ze strefy euro (PMI) oraz Niemiec (Ifo) takze uspokoity,
pomimo obaw dot. podwyzek cet USA na import z UE. Byé moze w czesci na te
wskazniki pozytywnie wptywaty plany fiskalne Niemiec. Przy wyraznej zmianie
danych dot. handlu zagranicznego USA caty czas nalezy jednak przypominacé
o zastrzezeniu, ze systematyczny wzrost indeksu koniunktury w europejskim
przemysle moze w czesSci wynika¢ z okresowego efektu wzrostu popytu
w obawie przed eskalacjq wojny handlowej. Z drugiej strony bardziej trwatym,
pozytywnym sygnatem jest notowany na poczqtku roku silniejszy wzrost
kredytow dla przedsiebiorstw w strefie euro, ktére wskozujg takze
na pojawiajgce sie pierwsze pozytywne efekty ztagodzenia polityki pienieznej
oraz globalnego efektu ograniczenia wczesniejszej redukcji zapasow.

e Zapowiedzi prezydenta Trumpa dot. cet, czy tez wezesniejsze informacije dot.
zmiany polityki fiskalnej w Niemczech komplikujg krétkoterminowe perspektywy
polityki pienieznej. Cho¢ w naszej ocenie potencjalne zagrozenia dla aktywnosci
przewyzszajq ryzyka inflacyjne (w szczegélinosci poza USA), to w krétkim okresie
banki centralne mogq preferowac diuzszy okres analizy danych, co moze
opdzniac¢ oczekiwane luzowanie polityki pieniezne;j.

e Dla kwietniowej decyzji EBC zapewne bardziej istotne niz dotychczas bedq
biezgce dane inflacyjne, w tym wstepny odczyt marcowej inflacji. Cho¢ z punktu
widzenia prognoz gospodarczych jako istotniejsze uwazamy ryzyka wynikajace



z polityki handlowej USA niz luzowania fiskalnego w Niemczech, to jednak przy tak
wysokiej niepewnosci ewentualng decyzje co do pauzy moga wspierac stabilne
biezgce dane. Poza samaq publikacja danych dot. inflacji, wiecej informaciji w tym
kontekscie byé moze da wtorkowe wystgpienie prezes EBC.

e Pogorszenie nastrojow na rynku globalnym w niewielkim stopniu wptyneto
na krajowy rynek. Indeks WIG w minionym tygodniu wzrdst o 1,0%, a kurs ztotego
wzmochit sie w relacji do koszyka walut o 0,5%, ponownie obnizajqc sie ponizej
4,20 PLN/EUR. Rentownosci obligacji skarbowych minimalnie spadty o 3-4 pkt.
baz. na catej dtugosci krzywej, przy nieco gtebszym spadku (8 pkt. baz,) 10-letnich
stawek IRS.

e Seria wypowiedzi cztonkédw RPP z tygodnia minionego nie wniosta nowych
informacji. Dominujgcym przekazem byta ostroznosé co do terminu rozpoczecia
oraz skali ewentualnych obnizek stép. Wydaije sie, ze bardziej tagodny wydzwiek
miata dopiero dzisiejsza publikacja flash marcowej inflacji CPI. Po raz kolejny
wskaznik uksztattowat sie ponizej poziomu 5,0% oraz ponizej oczekiwan.
Co wiecej, struktura danych wskazuje na prawdopodobny dalszy spadek inflacji
bazowej w marcu. Dopiero jednak publikacja ostatecznych danych, wraz
zszerszq strukturg pozwolg ocenié, na ile ten spadek wynikat z czynnikéw
okresowych, a na ile z obnizajqcej sie presji cenowej w gospodarce.

e Nie sqdzimy natomiast, aby publikacja tych danych istotnie wptyneta
na przekaz RPP i prezesa Glapinskiego w biezgcym tygodniu. Oczekujemy, ze RPP
utrzyma stopy procentowe bez zmian, a prezes NBP podtrzyma ocene,
ze w najblizszym czasie nie ma przestrzeni na obnizki stép, gdyz inflacja
pozostaje podwyzszona, a niepewno$é dot. cen energii pod koniec roku
utrzymuije sie.

e Choé¢ w kwestii sytuacji geopolitycznej w regionie (tj. wojny Rosja — Ukraina)
pojawiata sie w minionych dniach seria wypowiedzi prezydenta Trumpa, w tym
dos¢ negatywne wypowiedzi zaréwno w kierunku Rosji jak i Ukrainy, to w dalszym
ciggu trudno wskazywaé na jokiekolwiek konkretniejsze ramy czasowe oraz
warunki geopolityczne potencjalnego zawieszenia broni.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (1-2 kwietnia)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
ha dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjna NBP na poziomie
5,75%. Podczas konferencji prasowej po marcowym posiedzeniu RPP prezes NBP
wskazat, ze najwczesniej do obnizek stép procentowych moze dojsé w Il pot. roku.
W naszej ocenie nic takiego nie wydarzyto sie od posiedzenia marcowego
by zmieni¢ dotychczasowe konserwatywne nastawienia wiekszosci Rady tak
by zaskoczyta obnizkg stép w biezgcym tygodniu. Takze zadna z wypowiedzi
cztonkdw RPP, ktére pojawity sie w ostatnich tygodniach nie wskazata naintencje
obnizenia stép NBP podczas kwietniowego posiedzenia Rady. Natomiast
interesujace bedzie jak prezes NBP odniesie sie do nizszej od oczekiwan dynamiki
ptac w marcu i umiarkowanych tendenciji inflacyjnych w marcu w $wietle
ostatniej publikacji flash.

2025-03-31 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



B A N K
Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcey tydzien
wtorek 1kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
0345 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst mar 50,8 pkt. 51,2 pkt. -
10:00 PL Indeks koniunktury PMI - przemyst mar 50,6 pkt. - 51,2 pkt.
MO0 EMU Inflacja HICP (wst.) mar 2,3%rfr 22%rfr -
m00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) mar 26%r/r 2,6% rfr -
1430 EMU Wystqgpienie publlczne“prezes ECB Ch. Kwi _ B B
Lagarde na konferencji we Frankfurcie
16:00 US Liczba wakatéw wg ankiety JOLTS lut 7740 tys. 7730 tys. -
16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst mar 50,3 pkt. 50,3 pkt. -
Sroda 2 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
- Decyzja RPP W sprawie stop kwi 5,75% (ref) 5,75% (ref) 5,75% (ref)
procentowych
16:00 PL Komunikat po posiedzeniu RPP kwi - - -
czwartek 3 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi mar 51,4 pkt. 50,8 pkt. -
1330 EMU Pub!lkGCJq.mlnutes zZ marcowego mar B B B
posiedzenia EBC
16:00 US Indeks koniunktury ISM - ustugi mar 53,5 pkt. 53,0 pkt. -
Konferencja prasowa prezesa NBP po .
- PL . : kwi - - -
posiedzeniu RPP
piatek 4 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0800 DE Zaméwienia w przemysle Jut -7,0% m/m 4,3%m/m -
14:30 US Zmiana zatrudnienia mar 151,0 tys. 128,0 tys. -
14:30 US Stopa bezrobocia mar 41% 42% -
1430 US Godzinowe wynagrodzenia mar 4,0%rfr 41%r[r -
14:00 PL Protokétz posiedzenia RPP mar - - -
. Wystqgpienie publiczne prezesa Fed Ch. J. . _ B B
16:25 us Powella na konferencji SABEW ki
poniedziatek 7 kwietnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Produkcja przemystowa lut 2,0% m/m 1,6% m/m -
00 EMU Sprzedaz detaliczna Jut -0,3% m/m 01% m/m -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2025-03-31
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe
8,00 - - 8,00
% %
6,00 - 6,00
]

4,00 - - 4,00
200 | s. referencyjna NBP 200
’ ——— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) '

—— WIBOR 3M
0,00 T T T . T 0,00
sie 21 mar 22 paz 22 cze 23 sty 24 wrz 24
Zzrédfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - Polska
9,00 - r 9,00
% %
7,00 r 7,00
5,00 - + 5,00
3,00 - - 3,00
—O0S 5L
—O0S 10L
1,00 1 s. referencyjna NBP - 1.00
1 Oaiq 21 mar 22 paz 22 cze 23 sty 24 wrz 24 100
Notowania kursu ztotego
5,00 ——PLN/EUR (L) | 210
——PLN/USD (P)
4,82 ———PLN/CHF (P) 4,84
4,64 - 4,58
4,46 - 4,32
4,28 - 4,06
4,10 - ‘ ‘ : : : 3,80
sie 21 mar22 paz22 cze23 sty 24 wrz 24
2rédio: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,9 4 45
) —— WIG-20 (L)
ys. pkt Dow Jones (P) bys. pit.
2,5 - -4
2,1 - r 37
1,7 4 - 33
1,3 T T T T 29

sie 21 mar 22 cze 23 sty 24 wrz 24

Zrédfo: Bloomberg

paz 22

2025-03-31
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna
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Stopy procentowe za granicq
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B AN K
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 28.02.2025 21.03.2025 28.03.2025 30.04.2025 31.05.2025 30.06.2025
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 % 5,86 5,85 5,86 5,85 5,80 575
FRA 3x6 % 575 5,64 5,66 - - -
FRA 6x9 % 5,32 512 512 - - -
FRA 9x12 % 4,88 474 474 - - -
IRS 2L % 5,09 5,02 4,98 - - -
IRS 5L % 4,79 4,80 473 - - -
IRS 10L % 494 5,03 4,95 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,22 5,08 5,04 5,05 5,00 4,95
Obligacje skarbowe 5L % 547 545 542 545 5,40 5,35
Obligacje skarbowe 10L % 574 5,81 577 5,80 5,75 5,75
PLN/EUR PLN 416 4,20 418 4,20 4,20 4,20
PLN/USD PLN 4,00 3,88 388 391 394 398
PLN/CHF PLN 443 4,39 4,40 4,47 4,47 4,47
USD/EUR usb 1,04 1,08 1,08 1,08 1,07 1,06
Stopa Fed % 450 450 450 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 275 2,50 2,50 225 225 2,00
Stopa SNB % 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,21 4,25 4,25 4,20 415 410
Obligacje skarbowe GER 10L % 241 2,76 2,73 2,75 2,70 2,65

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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