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Obawy przed ,wojnag handlowq” ciazq nastrojom
globalnym. RPP nie zmienita stép ani przekazu W
tym tygodniu oczekiwane posiedzenie Fed.

e W minionym tygodniu sytuacja na globalnym rynku pogarszata sie,
przy bardziej dominujgcym czynniku obaw przed eskalacjq globalnej wojny
handlowej ostabiajgcej aktywnosé gospodarki Swiatowej. Cho¢ w minionym
tygodniu nie pojawity sie howe istotne decyzje dot. cet (ogrqniczonq skala cet
odwetowych wprowadzonych przez UE), to dotychczasowe decyzje oraz
w pewnym sensie skrajne grozby werbalne (np. w relacjach USA - Kanada)
podbijajace obawy przed chaotycznymi decyzjomi cigzgcymi koniunkturze
gospodarczej pogarszaty nastroje rynkowe. Byé moze tez inwestorzy liczyli,
ze wezesniej zapowiadane cta USA na import aluminium i stali (ktére weszty
w zycie w miniony poniedziatek) przynajmniej w przypadku czesci krajow
zostang odwotane lub zawieszone.

o W efekcie w skali tygodnia globalny indeks cen akcji (MSCI) obnizyt sie 0 2,0%,
przy spadku indeksu w USA o 22%. Lepsza sytuacja aktywdw europejskich
w minionym tygodniu objawiata sie mniejszqg skalg spadkéw. Indeks MSCI
dla strefy euro spadt o 0,9%, a w Niemczech ,jedynie” o 0,4%.

e Pod koniec tygodnia przyszty kanclerz Niemiec Friedrich Merz potwierdzit,
ze chadeckie partie CDU/CSU i socjaldemokraci porozumieli sie z Zielonymi
w sprawie zwiekszenia zadtuzenia Niemiec, aby dodatkowe Srodki przeznaczyé
na cele obronne. Tym samym wzrosto prawdopodobieristwo uchwalenia
w biezgcym tygodniu zmian w niemieckim parlamencie.

e Te informacje juz w niewielkim stopniu wptywaty na pozostate segmenty
rynku finansowego. Na rynku walutowym aprecjacja euro i deprecjacja dolara
byty juz minimalne, a kurs generalnie oscylowat w okolicach poziomu 1,085
USD/EUR. W ograniczonej skali w minionym tygodniu zmieniaty sie rentownosci
obligaciji skarbowych na rynkach bazowych. 10-letnie obligacje niemieckie
wzrosty o 4 pkt. baz, a rentownosci amerykariskich 10-latek wzrosty o 10 pkt. baz.

e Choé¢ opublikowane w minionym tygodniu dane z USA (gt. inflacja CPI) raczej
powinny wspierac spadki rentownosci, to ewidentnie, pomimo wiekszych obaw
dot. tempa wzrostu gospodarczego, na rynek stopy procentowej silniej
wptywajg obawy dot. wptywu wojny handlowej na inflacje, co podwyzsza
rentownosci. Tym samym skala oczekiwanych obnizek stép przez FOMC w br.
zmniejszyta sie w minionym tygodniu o ok. 15 pkt. baz. (do ok. 65 pkt. baz.).

e Opublikowane w minionym tygodniu dane wskazaty na nieco silniejszy od
oczekiwan rynkowych spadek inflacji CPI w USA w lutym, w tym inflacji bazowe;j
oraz dalsze silne pogorszenie nastrojow konsumentdéw. Styczniowe dane dot.
sytuacji na rynku pracy wg ankiety JOLTS zaskoczyty nieznacznie pozytywnie,
wskazujqc jak na razie na stabilizacje, a nie pogorszenie sytuacji na rynku pracy.

e Lekko pozytywnie zaskoczyty natomiast opublikowane na poczqgtku
biezgcego tygodnia dane realne z chifiskiej gospodarki za okres styczen — luty,
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przy wyzszym od oczekiwann wzroscie sprzedazy detalicznej i produkciji
przemystowej. Z drugiej strony dane monetarne nie wskazujq w krétkim okresie
na wzrost finansowania prywatnego. Dodatkowo biorgc pod uwage wzrosty cet
USA na import z Chin w lutym oraz w marcu, konieczne jest dalsze luzowanie
polityki gospodarczej (zgodnie z zapowiedziami wtadz Chin).

¢ Na tle rynku globalnego polskie aktywa zachowywaty sie w minionym
tygodniu bardzo dobrze, w szczegdlnosci silny ponad 3-procentowy wzrost
indeksu WIG. Kurs ztotego w relacji do koszyka walut ani w relacji do euro
praktycznie nie zmienit sie, pozostajac nieco ponizej 4,20 PLN/EUR. W skali
tygodnia rentownosci krajowych SPW obnizyty sie o 7-11 pkt. baz.

e W minionym tygodniu, zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami RPP
utrzymata stabilne stopy procentowe, w tym stope referencyjng na poziomie
575%. Z jednej strony przekaz prezesa Glapinskiego podczas czwartkowej
konferencji prasowej byt ,jostrzebi”. Cho¢ prezes nie odpowiedziat wprost
na pytanie dot. terminu ewentualnej obnizki stép, to catoksztatt wypowiedzi
prezesa oraz podwyzszenie prognozowanej Sciezki inflacji w najnowszej projekciji
NBP na przetomie 2025 i 2026 r. moze wskazywaé na ryzyko poézniejszej niz
zaktadamy w bazowym scenariuszu (lipiec) obnizki stép NBP. Z drugiej strony,
to ryzyko nieco obniza korekta w dét styczniowego wskaznika CPI o 0,4 pkt. proc.,
€0 oznacza nizszy punkt startowy dla prognoz inflacji w 2025 r. Zgodnie z danymi
GUS w styczniu i lutym inflacja CPI uksztattowata sie na poziomie 4.9% r/r.

e Wydaje sie, ze sytuacja geopolityczna w Europie raczej sprzyja krajowym
aktywom. W minionym tygodniu doszto ostatecznie do porozumienia
w relacjach USA-Ukraina i zgody Ukrainy na 30-dniowe zawieszenie bronii strona
amerykariska  zapowiedziata  podjecie rozméw ze stronq  rosyjska.
W komentarzach przedstawiciele administracji USA byli bardzo powsciggliwi.
Trudno zatem wciqz analizowaé potencjalne scenariusze geopolityczne
dla regionu, gdyz wciqz perspektywa trwatego rozejmu jest odlegta.

e Uwaga rynkéw w biezqgcym tygodniu bedzie sie pewnie przede wszystkim
skupiaé na wtorkowym gtosowaniu w niemieckim parlamencie ustawy dot.
wytqczenia wydatkédw na obronnos$é z limitu dtugu. Jezeli w tym aspekcie nie
bedzie zaskoczenia, tj. uzyskania zostanie niezbedna wiekszosé w obu izbach
parlamentu niemieckiego, to uwaga rynkéw zapewne silniej skupi sie na decyzji
FOMC i przekazie prezesa Fed. Powszechnie oczekuje sie stabilizacji stép Fed,
awazniejszy dla rynkéw jest przekaz prezesa dot. mozliwosci i warunkéw
powrotu do obnizek stép procentowych przez FOMC. W scenariuszu bazowym
nie zaktadamy natomiast, aby zmienita sie mediana oczekiwan cztonkéw FOMC
dot. obnizki stép w br. tqcznie o 50 pkt. baz. Z punktu widzenia nastrojéow
rynkowych istothe mogaq okazac¢ sie takze lutowe dane ze sfery realnej USA
dot. sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowe;j.

o W czwartek rozpocznie sie seria publikacji danych ze sfery realnej krajowe;j
gospodarki za luty, gdzie nie oczekujemy istotnych zmian. Zaktadamy
utrzymanie stabilnej sytuacji na rynku pracy i nieco wyzszej dynamiki sprzedazy
detalicznej, jednak wcigz stagnacji w przemysle. Oczekiwane przez nas
pogorszenie danych dot. produkcji budowlano-montazowej wynika wytgcznie
z zatozenia okresowego hegatywnego wptywu na te aktywnosé niekorzystnych
lutowych warunkéw atmosferycznych.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/61974/BOSBank_RPP_25.03.12.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/61974/BOSBank_RPP_25.03.12.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0018/62019/BOSBank_CPI_25.03.14.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

«+ Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (18 - 19 marca)

Oczekujemy, ze komitet FOMC utrzyma niezmienione stopy procentowe,
w tym stope funduszy federalnych na poziomie 4,25% - 4,50%.

Wydzwiek konferencji prasowej po posiedzeniu styczniowym, jok roéwniez
poiniejsze wypowiedzi prezesa Fed (min. w | pot. marca) wskazywaty
na preferencje dla wstrzymania sie ze zmianami stép procentowych w krétkim
okresie i doktadniejszej analizy sytuacji gospodarczej, zmian w polityce
gospodarczej nowej administracji i ich wptywu na prognozy gospodarcze.

Cho¢ dane ze sfery realnej w minionych tygodniach zaskoczyty negatywnie,
wskazujgc na nizsze tempo wzrostu gospodarczego w | kw. br., to dane z rynku
pracy nie pogorszyly sie istotnie, a to tylko sytuacja na rynku pracy mogtaby byé
czynnikiem sktaniajgcym FOMC do szybszych obnizek stép. Podobnie
w przypadku danych inflacyjnych, cho¢ lutowy wskaznik inflacji CPI uksztattowat
sie ponizej oczekiwan, to inflacja biezgca jak réwniez ryzyka dla prognoz
pozostajq podwyzszone.

Zaktadamy, ze podczas konferencji prasowej prezes Powell utrzyma takg
retoryke, tj. wskaze na brak pos$piechu komitetu co do zmian stép procentowych
i przy rosnqcej niepewnosci potrzebe dtuzszego okresu analizy danych
i informaciji. Sqdzimy, ze w warunkach réwnowazqgcych sie — z punktu widzenia
FOMC - czynnikéw ryzyka dla wzrostu gospodarczego i inflacji, cztonkowie
komitetu nie zmieniq istotnie swoich oczekiwan dot. Sciezki stép procentowych,
utrzymujqc zatozenie, ze w br. stopy procentowe zostang obnizone tgcznie
0 50 pkt. baz.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 17 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
13:30 US Sprzedaz detaliczna lut -0.9% m/m 0.7% m/m -
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy sty 4,0%r[r 41%r/r 3,9%rfr
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy lut - 4,0%r[r 3,8%r/r

wtorek 18 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1515  US Produkcja przemystowa lut -01% m/m 0% m/m -

Sroda 19 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych mar 4.25%- 4,50% 4.25%- 4,50% 425%- 4,50%
o0 us Konfendeposmpsatedpe g : - :

czwartek 20 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
0930 CH ngggpNSr?:eonv:jv%;oB:nku Szwajcarii mar 0,50% 025% 025%
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw lut -0,9%r/r -0,9%r/r -0,9%r/r
10:00 PL ‘;Y')zl::gre‘:j:?sntl\: wsektorze lut 9,2% rfr 8.7%rr 87%rfr
10:00 PL Produkcja przemystowa lut -1,0%r/r -1,0%r/r -1,6%r/r
10:00 PL Wskaznik cenw przemysle PPI lut -0,9%r/r -1,2%rfr -1,5%rfr
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa lut 43%r[r 2,3%r/r -22%r/r
1300 ©B gfgg’;ﬁfxczﬁ Anglii dot. stop mar 475% 450% -

poniedziatek 24 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) mar 46,5 pkt. - -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) mar 511 pkt. - -
10:00 PL Sprzedazdetaliczna lut 4.8%r][r 3,2%rfr 2.7%rfr
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) mar 47,6 pkt. - -
10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) mar 50,6 pkt. - -
14:00 PL Podaz pienigdza M3 lut 9,4%r/r 9,2%rfr 9,9%rfr

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

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Inflacja
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 28.02.2025 07.03.2025 14.03.2025 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 % 575 572 5,69 - - -
FRA 6x9 % 5,32 5,33 521 - - -
FRA 9x12 % 4,88 4,95 4,82 - - -
IRS 2L % 5,09 516 5,05 - - -
IRS 5L % 4,79 4,94 484 - - -
IRS 10L % 494 514 5,09 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,22 5,25 515 5,20 515 510
Obligacje skarbowe 5L % 547 5,63 5,61 5,55 5,50 545
Obligacje skarbowe 10L % 574 5,95 5,88 5,90 5,85 5,80
PLN/EUR PLN 416 418 418 4,20 4,20 4,20
PLN/USD PLN 4,00 384 385 3,96 4,00 4,00
PLN/CHF PLN 443 438 4,35 4,47 4,47 4,47
USD/EUR usb 1,04 1,08 1,09 1,06 1,05 1,05
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 0,50 0,50 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,21 430 431 4,20 415 410
Obligacje skarbowe GER 10L % 241 2,83 2,87 2,70 2,65 2,60

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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