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Fed nie zmienit stop. Oczekujemy z kolei, ze RPP
obnizy stopy uprzedzajgc nadchodzqcy spadek CPI.

¢ Miniony tydzien przynidst ograniczenie zmienno$ci notowan na rynkach akcji,
globalnym rynku walutowym i bazowych rynkach obligacji dzieki spadkowi
ryzyka geopolitycznego zwigzanego z Grenlandig, ktére podwyzszyty
niepewnos$¢ we wczesniejszych tygodniach. Natomiast utrzymata sie skrajnie
wysoka zmienno$é notowar na rynku metali i (znacznie mniejsza) na rynku ropy
naftowej — ze skokowym spadkiem cen ziota i srebra, po wczesniejszym
dynamicznym wzroscie.

¢ W minionym tygodniu najbardziej oczekiwanym przez rynki wydarzeniem
byto posiedzenie Komitetu Otwartego Ryku Fed (FOMC). Komitet utrzymat stopy
na dotychczasowym, co byto zgodne z powszechnymi oczekiwaniami.
Komunikat FOMC i wystgpienie prezesa Fed podczas konferencji prasowej
wskazaty, ze wiekszo§€¢ komitetu FOMC postrzega biezgce warunki polityki
monetarnej jako odpowiednie i ich intencjq jest utrzymanie stabilnych stép
takze na kolejnym posiedzeniu. Jednocze$nie, wskazujqc, ze decyzje FOMC
pozostajq zalezne od naptywajgcych danych z gospodarki komitet pozostawit
furtke dla marcowej obnizki, gdyby biezqgce sytuacja na rynku pracy
nieoczekiwanie pogorszyta sie.

¢ Koniec tygodnia przynidst tez wyklarowanie sie sytuacji w sprawie nastepcy
obecnego prezesa Fed J. Powella, po zakoriczeniu jego kadencji w maju.
Prezydent Trump ogtosit w pigtek, ze zamierza nominowaé Kevina Warsha na
stanowisko przewodniczqgcego Rezerwy Federalnej. K. Warsh w latach 2026 -20T11
byt wiceprezesem Fed, w tym okresie byt postrzegany joko ,jastrzebi” cztonek
FOMC (opowiadat sie za wyzszymi stopami procentowymi, choé nigdy nie
zagtosowat inaczej niz wiekszosé FOMC), byt tez zdecydowanym przeciwnikiem
iloSciowego luzowania polityki monetarnej. Obecnie K. Warsh uwaza, ze stopy
procentowe mogq by¢ znacznie nizsze, gdyz w zwigzku ze zmianami
strukturalnymi w gospodarce (rewolucja Al) nie spowoduje to wzrostu inflaciji.
Generalnie oczekuje sie, ze Warsh bedzie w Fed i FOMC adwokatem bardziej
aktywnego obnizania stép procentowych, natomiast jego wptywy w zarzgdzie
Fed bedqg m.n. pochodng tego jakie orzeczenie wyda Sqd Najwyzszy w sprawie
Lizy Cook, ktérq prezydent Trump prébowat usungé z urzedu oraz decyzji Jerome
Powella, czy pozostanie gubernatorem Fed, po tym jak przestanie by¢ prezesem
Fed (dotychczas prezesi Fed po zakornczeniu kadencji odchodyzili z zarzqdu Fed).

e Rynki zinterpretowaty deklaracje nominacji K. Warsha joko objaw mniej
kontrowersyjnych dziatan administracji prezydenckiej w poréwnaniu ze
wskazywanymi wczesniej faworytami do nominaciji. Kandydature prezesa Fed
musi  zatwierdzié Senat, natomiast kilku republikariskich senatoréw
zapowiedziato, ze zablokujg kazdq kandydature na prezesa Fed do czasu
zakoniczenia S$ledztwa prokuratorskiego przeciw J. Powellowi ws. remontu
siedziby Fed, ocenianego prze nich jako prébe ograniczenia przez administracje
prezydenckq niezaleznosci Fed.
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e W tych warunkach w minionym tygodniu rozwiniete rynki akcji pozostaty
stabilne po pozytywnej reakcji na spadek ryzyka geopolitycznego wokét
Grenlandii w koncéwce wczesniejszego tygodnia. W skali catego tygodnia
globalny indeks akcji MSCI nie zmienit sie, a odpowiednie indeksy dla USA i EMU
lekko wzrosty po 0,2%. Natomiast w kolejnym tygodniu z rzedu rynki wschodzgce
notowaty solidny wzrost notowan akcji ze wzrostem MSCI EM o 18% w skali
tygodnia.

e Wobec braku zaskoczen informacjami o styczniowej decyzji FOMC, a takze
wobec braku istotnych publikacji z gospodarki USA rentownosci 10-letnich
obligacji amerykariskich pozostaty stabilne w okolicach 4,24%. Z kolei wobec
ograniczenia podazy obligacji niemieckich po znaczqcych emisjach
z poczgtkiem roku, rentownosci 10-letnich papieréw niemieckich obnizyty sie do
2,84% na koniec tygodnia wobec lokalnego szczytu 2,90% tydziert wczesnie;.

¢ Na rynku walutowym informacja o planowanej nominacji K. Warsha sprzyjata
odreagowaniu trendu stabnacego dolara, ktéry dominowat przez wiekszo$é
minionego tygodnia. W efekcie po osiggnieciu w trakcie minionego tygodnia
poziomu blisko 120 dolara za euro, na koniec tygodnia kurs USD/EUR uksztattowat
sie w okolicach 1185 USD/EUR. Natomiast weigz w skali tygodnia dolar pozostat
stabszy o nieco ponad 0,5% w relacji do koszyka walut.

o Najwieksze zmiany notowan w ostatnich dniach miaty miejsce na rynku
surowcoéw. Po tym jak w minionym tygodniu ceny ztota i srebra osiggnety
rekordowe poziomy (5,6 tys. USD za uncje ztota), koniec tygodnia i poczgtek
biezgcego tygodnia przynidst skokowe spadki notowan. W ciggu ostatnich paru
dni cena ztota spadta o 15%, a srebra o blisko 30%. Obecnie ceny ztota i srebra
ksztattujg sie w okolicach poziomdéw sprzed dwéch tygodni. Przyczynkiem do
tych spadkdw byta zapowiedz nominacji K. Warsha na prezesa Fed i umocnienie
dolara, a ich pogtebienie efektem zamykania pozycji inwestycyjnych
realizujgcych zyski. Z kolei w trakcie minionego tygodnia ceny ropy wzrosty
w okolice 70 USD za barytke Brent w reakcji na wzrost ryzyka geopolitycznego w
Iranie, ale z poczqtkiem tego tygodnia nastqpita korekta wobec deeskalacii
w relacjach USA - Iran.

e Krajowym aktywom finansowym sprzyjata ubiegtotygodniowa stabilizacja
na globalnych rynkach, po tym jak we wczesniejszym tygodniu rodzimy rynek
pozostat w duzej mierze odporny na wzrost awersji do ryzyka na globalnym
rynku. Na rynku akcji WIG wzrést o 2% w skali tygodnia, kurs ztotego pozostat
stabilny w relacji do euro, umochnit sie w relacji do dolara i ostabit w relacji do
franka. Na rynku papieréw skarbowych rentownosci obligaciji delikatnie obnizyty
sie, czemu sprzyjaty oczekiwania na kontynuacije luzowania polityki monetarne;j
RPP oraz obnizenie rentownosci Bundow.

e Opublikowane w minionym tygodniu wyniki polskiego PKB za caty miniony rok
i grudniowej sprzedazy detalicznej miaty ograniczony wptyw na krajowq
sytuacje rynkowaq. Wzrost PKB o 3,6% okazat sie pozytywnq niespodzianka. Na
podstawie tej publikacji, przy zatozeniu braku zmian szacunkéw PKB za | — Il kw.
szacujemy, ze w IV kw. PKB wzrést w przedziale 3,9% - 4,2% r/ r. Oznacza to, ze pod
koniec 2025 r. dynamika wzrost PKB przyspieszyta - szacujemy, ze za sprawd
dalszego wzrostu konsumpcji prywatnej, przy okresowym wolniejszym wzroscie
inwestycji. W naszej ocenie wyniki PKB za 2025 r. stanowiq korzystny punk startu
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dla dalszej poprawy aktywnosci w trakcie 2026 r. ze wzrostem PKB o 3,7-4,0%.
Nastgpi to dzieki impulsowi wydatkowania srodkéw unijnych.

e W biezqcym tygodniu na krajowym rynku finansowym najistotniejszym
wydarzeniem bedzie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP
obnizy stopy procentowe NBP o 25 pkt. baz, w tym stope referencyjnqg NBP do
poziomu 3,75%. Sqdzimy, ze gtéwnq przestankg bedzie oczekiwany spadek
styczniowej inflacji CPI ponizej psychologicznego poziomu 2% r/r (hasza
prognoza 18% r/r). RPP co prawda nie bedzie znata nawet wstepnego szacunku
inflacji za styczen, niemniej uwazamy, ze perspektywa nieodlegtego, skokowego
obnizenia inflacji i che¢ uprzedzenia tego spadku przewazy szale za lutowq
obnizkg stép. Jednocze$nie trudno przypisa¢ naszemu scenariuszowi
prawdopodobienstwo bliskie pewnosci. Za odsunieciem w czasie obnizki stop do
marca moga przemaiwaé opublikowane ostatnio mocniejsze od oczekiwan
dane z gospodarki polskiej. Ponadto wsréd cztonkdw RPP moze przewazyé
poglad wyrazony m.in. przez nowego cztonka RPP Marcina Zarzeckiego, ze Rada
powinna wstrzymagé sie z dalszym luzowaniem polityki monetarnej do czasu
zapoznania sie z najnowszq projekcja NBP w marcu.

e Obnizka stép w tym tygodniu moze dodatkowo wesprzeé nhotowania polskich
obligaciji, cho¢ wiecej zalezeé bedzie od przekazu prezesa Glapifiskiego podczas
konferenciji prasowej przede wszystkim w kontekscie prognoz NBP dot. inflaciji
w trakcie roku. Jesli prezes NBP zasygnalizowatby mozliwo$é obnizenia prognozy
inflacji w catym 2026r. w okolice 2% (naszym zdaniem takie
prawdopodobierstwo istotnie wzrosto) moze to wzméc oczekiwania rynkowe na
silniejsze poluzowanie polityki monetarnej NBP w catym 2026 r. ponizej poziomu
obecnie komunikowanego przez cztonkdw RPP tj. ok. 3,5% dla stopy referencyjnej.

¢ Narynkach globalnych takze oczekiwane bedq decyzje bankéw centralnych,
w tym EBC i Banku Anglii, jednoczesnie powszechnie oczekuje sie, ze stopy
zostangq utrzymane na dotychczasowym poziomie.

e Biezqcy tydzien przyniesie serig istotnych dla oceny sytuaciji gospodarczej
i perspektyw rynkowych danych makroekonomicznych.

e W USA najistotniejsze bedq dane z rynku pracy, w tym styczniowe wyniki
zatrudnienia i stopy bezrobocia oraz wyniki ankiety JOLTS. Ponadto oczekiwane
bedq publikacje styczniowych indekséw koniunktury gospodarczej ISM
w przemysle i ustugach.

e W strefie euro oczekiwane bedq wstepne odczyty inflacji za styczen oraz
grudniowe wyniki zaméwien w przemysle niemieckim. Po lepszym od oczekiwan
wyniku niemieckiego PKB w IV kw. ubr. (+0,3% kw/kw) opublikowanym w
minionym tygodniu, dane te pomogq oceni¢ na ile poprawa z pazdziernika
i listopada zostanie skorygowana w grudniu, dajqc lepszy obraz catego IV kw.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (3-4 lutego)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej obnizy stopy procentowe NBP o 25 pkt.
baz., w tym stope referencyjng NBP do poziomu 3,75%.

W bazowym scenariuszu oczekujemy, ze Rada zdecyduje sie na obnizke juz na
posiedzeniu w biezgcym tygodniu. Sqdzimy, ze gtéwna przestanka bedzie
oczekiwany spadek inflacji CPI w styczniu ponizej psychologicznego poziomu 2%
r/r (nasza prognoza 18% r/r). RPP nie bedzie miata do dyspozycji nawet
wstepnego szacunku inflacji flash za styczen, a prognozy inflacji sq obarczone
przez coroczng zmiane koszyka inflacyjnego i metodyki COICOP, niemniej
uwazamy, ze perspektywa bliskiego, skokowego obnizenia inflaciji (niezaleznie od
ostatecznych precyzyjnych danych) i cheé uprzedzenia tego spadku przewazy
szale za lutowqg obnizkg stép. Podobny ruch RPP wykonata w lipcu ub.r.
uprzedzajqc oczekiwany skokowy spadek inflaciji w lipcu - ponizej 3% t/r.

Jednoczes$nie trudno przypisaé naszemu scendriuszowi prawdopodobienstwo
bliskie pewnosci. Prezes NBP i wiekszoS¢ cztonkéw nie przesqdzita w
wypowiedziach terminu kolejnej obnizki wskazujgc luty lub marzec. Za
odsunieciem w czasie obnizki stép do marca mogaq przewazyé opublikowane
ostatnio mocniejsze od oczekiwar dane z gospodarki polskiej — w tym wyzsza od
oczekiwan grudniowa dynamika ptac. Ponadto wsréd cztonkéw RPP moze
przewazy¢ poglad wyrazony m.n. przez nowego cztonka RPP Marcina
Zarzeckiego, ze Rada powinna wstrzymacé sie z dalszym luzowaniem polityki
monetarnej do czasu zapoznaniad sie z najnowszq projekcjqg NBP w marcu.

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (5 lutego)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma stopy procentowe na stabilnym poziomie,
w tym stope depozytowq na poziomie 2,00%.

Bilans publikowanych w ostatnich tygodniach danych makroekonomicznych
oraz sytuacji rynkowej (gt. kurs euro) wskazuje na prawdopodobne utrzymanie
generalnie neutralnego stanowiska EBC przy niskim ryzyku zmian stopy
procentowej w najblizszych miesiqgcach.

Z jednej strony niezte dane ze sfery realnej, podwyzszony poziom biezqcejinflacji
i dynamiki wynagrodzen, z drugiej strony silniejsza aprecjacja euro oraz
perspektywy spadku dynamiki wynagrodzen i nasilenia dezinflacji dajg radzie
EBC komfort w analizowaniu sytuacji gospodarczej. Zaktadamy, ze prezes EBC
Ch. Lagarde wciqz jako ,optymalny” oceni stan polityki monetarne;j.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 2 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst sty 479 pkt. 48,3 pkt. -

wtorek 3 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

16:.00 US Liczba wakatéw wg JOLTS gru 746 tys. 7,100 tys. -

Sroda 4 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi sty 52,0 pkt. 51,7 pkt. -

00 EMU Inflacja HICP (wst.) sty 19% rfr 2,0%r[r -

MO0 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) sty 2,3% rfr 23%rfr -

_ Decyzja RPP w sprawie stép % analitykéw: 4,00%
PL procentowych (st. ref.) lut 4.00% % analitykéw:3,75% 3.75%

16:00 US Indeks koniunktury ISM — ustugi sty 54,4 pkt. 52,2 pkt. -

czwartek 5 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

08:00 DE Zamowienia w przemysle gru 5,6% m/m -2,5% m/m -

00 EMU Sprzedaz detaliczna gru 0,2% m/m 0,0% m/m -

1300 UK Decyzja Banku Anglii dot. stop ut 375% 375% B
procentowych

115 pMy Decyda rady EBC dot stop lut 2,00% | 215% 2,00% | 215% 2,00% | 215%
procentowych (st. depo / ref.)

1430 CZ DeCYZjE] Czeskiego Banku Narodowego ut 350% 350% B
dot. stép procentowych

14:45 EMU Konferenc!a prasowa prezes EBC po lut B B B
posiedzeniu rady EBC

15:00 PL Konferenc!a prasowa prezesa NBP po lut _ _ _
posiedzeniu RPP

piatek 6 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

08:00 DE Produkcja przemystowa gru 0,8% m/m -0,6% m/m -

14:00  PL Pub.llkaqa.protokoiu z styczniowego sty _ _ _
posiedzenia RPP

14:30 US Zmiana zatrudnienia sty 50 tys. 66 tys. -

14:30 US Stopa bezrobocia sty 4,4% 45% -

14:30 US Godzinowe wynagrodzenia sty 3.8%r/r 36%r[r -

16:00 US Indeks Uniwersytetu Michigan sty 57,0 pkt. 55,0 pkt. -

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

Krajowe stopy procentowe
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Sferarealna

Wozrost PKB za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.12.2025 09.01.2026 16.01.2026 28.02.2026 31.03.2026 30.06.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,50 4,50 4,50 4,25 4,25 4,00
Stopa referencyjna NBP % 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75 3,50
Stopa depozytowa NBP % 3,50 3,50 3,50 3,25 3,25 3,00
WIBOR 3M % 3,99 3,95 3,94 3,75 3,70 3,55
FRA 3x6 % 3,58 3,60 3,53 - - -
FRA 6x9 % 3,38 3,45 3,38 - - -
FRA 9x12 % 3,33 3,41 3,36 - - -
IRS 2L % 3,58 3,63 3,60 - - -
IRS 5L % 3,79 3,83 3,82 - - -
IRS 10L % 4,22 4,25 4,24 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 3,80 3,68 3,59 3,65 3,60 3,55
Obligacje skarbowe 5L % 455 4,49 4,44 450 4,45 4,35
Obligacje skarbowe 10L % 5,15 5,10 5,08 5,10 5,10 5,05
PLN/EUR PLN 4,23 4,21 4,22 4,23 4,24 4,25
PLN/USD PLN 3,60 3,62 3,63 3,65 3,66 3,70
PLN/CHF PLN 454 452 453 454 4,55 4,55
USD/EUR usD 1,17 1,16 1,16 116 1,16 1,15
Stopa Fed % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50 3,25
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 % 417 417 4,22 415 415 4,05
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,85 2,86 2,83 2,85 2,80 275

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé
traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania
jakichkolwiek transakgiji. 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 Zzrédetf, jednak BOS Bank nie moze
zagwarantowadé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii
zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na

7rédto. Powielanie bqd? publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka 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 nrKRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catos$ci.
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