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USA podwyzszyty cta na import z Chin, Meksyku
i Kanady. Nizsze stopy EBC, stabilne Fed. W tym
tygodniu posiedzenie RPP.

e Na rynku globalnym wiekszo§¢ ubiegtego tygodnia mineta wzglednie
spokojnie pod dyktando zgodnych z oczekiwaniami decyzji Fed i EBC. Jednak
poczgtek biezgcego tygodnia przynidst zdecydowanie zaostrzenie polityki
handlowej USA i tym samym zakonczenie dwutygodniowego okresu (w sumie
zaskakujgcej) wstrzemiezliwosci USA w tym obszarze.

e 1 lutego prezydent Trump podpisat rozporzgdzenie naktadajgce cta na
towary z Kanady, Meksyku i Chin. Rozporzqdzenie przewiduje natozenie 25% cet
na towary z Kanady i Meksyku, z wyjatkiem produktéw naftowych obtozonych
nizszym ctem 10% oraz dodatkowych 10% cet na towary z Chin. Nowe stawki wejdq
w zycie 4 lutego. Jako oficjalny powdd natozenia cet podano naptyw fentanylu
do USA z Kanady i Meksyku oraz udziat Chin w zaopatrywaniu karteli
narkotykowych w komponenty potrzebne do jego wytwarzania. Wedtug
rozporzqdzenia, jesli prezydent USA uzna, iz wymienione parnstwa podjety
wystarczajqce dziatania, by ztagodzi€ kryzys, cta zostanq zdjete. Kanada i Meksyk
zapowiedziaty wprowadzenie 25% cet na import z USA, a Chiny zapowiedziaty
podjecie dziatah odwetowych. Jednoczesnie prezydent Trump podkreslit
kilkakrotnie, ze ,zdecydowanie” natozy cta na towary importowane z UE.

¢ Ostatnie dziatania administracji Trumpa generalnie wpisujq sie w zaktadany
przez nas bazowy scenariusz podwyzszenia cet w przypadku Chin i Meksyku
(poszty dalej niz zaktadalismy w przypadku Kanady). Wyglgda na to, ze prezydent
Trump stosuje taktyke realizacji zapowiedzi, a nastepnie - po uzyskaniu
oczekiwanego efektu - ewentualnego wycofania sie z tych dziatan. Dlatego
ostatni wzrost czestotliwosci wypowiedzi prezydenta Trumpa nt. podniesienia
cet na produkty importowane z UE oznacza wzrost ryzyka scenariusza
(przynajmniej okresowego) podwyzszenia cet na produkty importowane z UE.

e Wzrost ryzyka globalnej ,wojny handlowej” poskutkowat z poczqgtkiem
biezqcego tygodnia wzrostem awersji do ryzyka na globalnych rynkach
finansowych, ze spadkiem cen akcji na rynkach azjatyckich i europejskich i
umocnieniem dolara. Przez wiekszo§é minionego tygodnia (do czwartku) z
wyjatkiem tgpniecia notowan akgji poniedziatkowego (27.01) tgpniecia notowar
akeji NIVIDIA (kilka stéw na ten temat dalej), na wiekszosci rynkéw dominowat
efekt wzglednej stabilizacji obserwowany przez wezesniejsze dwa tygodnie, ktory
przyniést okresowe ostabienie dolara, wzrosty indekséw akcji w Europie i na
rynkach wschodzgcych. Na rynkach bazowych obligacji, spadek apetytu na
akcje w USA po poniedziatkowym tgpnieciu akcji NIVIDIA i kontynuacja luzowania
polityki monetarnej EBC, przyczynity sie do obnizenia rentownosci papieréw
skarbowych w USA i w Niemczech (od 6 do 10 pkt. baz,). Pod koniec minionego
tygodnia nasilenie spekulacji o mozliwym zaostrzeniu polityki celnej USA
przyniosto pierwsze oznaki globalnego ostudzenia apetytu na ryzyko min. z
odwréceniem wczesniejszego kilkudniowego ostabienia dolara. Osobnym
epizodem byto wspomniane tgpniecie w poniedziatek 27.01 notowan akcji spdtek
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technologicznych w USA w $lad za gtebokim spadkiem notowan akgcji NIVIDIA -
producenta ultranowoczesnych poétprzewodnikéw z powoddw  stricte
sektorowych (konkurencja z Chin bardziej efektywnych rozwiqzan w zakresie
rozwoju sztucznej inteligencji), ktére jednak nie rozlato sie powszechnym
globalnym wzrostem awersji do ryzyka.

e Miniony tydzien obfitowat w wydarzenia - w tym posiedzenia Fed i EBC oraz
publikacje danych makroekonomicznych. FOMC zgodnie z oczekiwaniami
utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w tym stope funduszy
federalnych w przedziale 4,25% - 4,50%. Prezes Fed podczas konferencji prasowe;j
po posiedzeniu kilkakrotnie powtdrzyt, ze Fed ,nie musi sie spieszy&” z obnizkami
stép, co wskazuje na oddalanie sie w krétkim okresie perspektywy kolejnej
obnizki. W Swietle ostatnich informacji nt. nowych cet na import do USA Fed
zapewne tym bardziej nie bedzie sie spieszyt z obnizkami, by méc oceni¢
sytuacje gospodarczg w kontekscie ostatnich zmian.

e Rada EBC, takze zgodnie z oczekiwaniami, ponownie obnizyta stopy o 25 pkt.
baz, w tym stope depozytowq do 2,75%. Komunikat i wypowiedzi prezes EBC nie
whniosty wiele nowego do oceny przysztej polityki monetarnej EBC. Nadal
oczekujemy obnizenia stép na trzech kolejnych posiedzeniach EBC do poziomu
2% stopy depozytowej w potowie roku.

e Zopublikowanych w minionym tygodniu danych negatywnie zaskoczyt wynik
PKB Niemiec za IV kw. (—0,2% r/r) wskazujgcy na utrzymujgcg sie dekoniunkture w
najwiekszej gospodarce europejskiej. Z drugiej strony dane z USA (PKB za IV kw.,
grudniowe wydatki konsumentéw) $wiadczqg o utrzymujgcym sie solidnym
wzroscie aktywnosci w USA. Nie zaskoczyta grudniowa inflacja PCE w USA ze
stabilizacjq inflacji bazowej na poziomie 2,8% r/r.

e W Polsce najistotniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byta publikacja
wstepnego szacunku PKB za caty 2024 r. Wzrost PKB o 2,9% implikuje wg naszych
szacunkéw, ze w IV kw. wzrost polskiej gospodarki przyspieszyt do 3,2-35% r/r
(powyzej oczekiwar) wobec stabszego Iil kw. ze wzrostem o 2,7% /. Z kolei raczej
stonowany optymizm ptynie z opublikowanego w minionym tygodniu Szybkiego
Monitoringu NBP — oceny koniunktury przedsiebiorstw na przetomie 2024 i2025+r.

e Publikacje danych z polskiej gospodarki nie wptynety na krajowy rynek
finansowy, ktéry pozostawat pod wptywem tendenciji globalnych. W minionym
tygodniu dominujqce jeszcze dobre nastroje globalne wzmochity ztotego -
okresowo do blisko 4,20 PLN/EUR - najsilniejszego poziomu wobec euro od
kwietnia 2018 r., obnizyty sie rentownosci papieréw skarbowych, (w tym 10-latek
do 5,85%), 0 18% na wartosci zyskat WIG. Z poczqgtkiem tego tygodnia w $lad za
globalnym wzrostem awersji do ryzyka polskie aktywa tracq na wartosci.

o Weekendowe decyzje prezydenta Trumpa ws. cet sprawity, ze
z dwutygodniowym opdznieniem wobec pierwotnych oczekiwan rynki znalazty
sie w stanie wysokiej zmiennosci podsycanej niepewnosciq co do dalszych
dziatah administracji Trumpa. W najblizszych tygodniach bez watpienia na
pierwszym planie pozostanie polityka celna USA. Oczekiwane bedq dalsze
deklaracje / dziatania administracji USA, w szczegdlnosci wobec UE, choé wciqz
w arsenale administracji Trumpa pozostaja np. kolejne podwyzki cet w
przypadku importu z Chin (w kampanii wyborczej padt poziom docelowy 60-
proc. cet na import z Chin). Z drugiej strony nie mozna zapomnieé, ze USA w
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kazdej chwili mogq sie wycofac z natozonych ostatnio cet, jesli prezydent Trump
uzna, ze osiqgnqt zamierzone cele (ktére sg znane zapewne tylko jemu i waskiej
grupie jego doradcéw). Tym samym zapewne na globalnym rynku na dtuzej
zagosci wysoka zmienno$¢é notowan z okresami wzrostu awersji do ryzyka, ale
nie wykluczone, ze tez z okresami pozytywnego odreagowania nastrojow.

e W tych warunkach nieco na dalszy plan (moze z wyjatkiem samego rynku
amerykanskiego, ktéry obechie moze czesciej odbiegaé od reszty rynkéw)
schodzq publikacje danych zaplanowanych na ten tydzien, w tym dane z rynku
pracy w USA.

e Takze zaplanowane na ten tydzien posiedzenie RPP zapewne nie okaze sie
pierwszoplanowym wydarzeniem, gdyz RPP bedzie czekata na marcowe
posiedzenie i wnioski z projekcji NBP, aby podjaé bardziej ugruntowang
merytorycznie dyskusje o perspektywach polityki pieniezne;j.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (4-5 lutego)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
ha dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjng NBP na poziomie
5,75%. Decyzja RPP nie jest obarczana niepewnosciq — prezes NBP i cztonkowie
RPP wskazywali dotychczas, ze ewentualna dyskusja nt. zmian stép
procentowych rozpocznie sie hajwczesniej w marcu. Po pewnym zaostrzeniu
komunikatu Rady po styczniowym posiedzeniu, takze w przypadku tresci
komunikatu trudno oczekiwag istotnych zmian.

Tradycyjnie w centrum uwagi bedzie konferencja prasowa prezesa NBP po
posiedzeniu RPP. Biorqgc pod uwage zmienno$¢ wypowiedzi prezesa NBP jak
zawsze nalezy by¢ przygotowanym na ewentualny zwrot w narracji prezesa NBP
(w grudniu i styczniu prezes Glapifiski wyraznie zaostrzyt przekaz), jednak po tym
jak w styczniu prezes i Rada wtozyli w naszej ocenie sporo wysitku by ostabic
oczekiwania rynkowe na marcowq obnizke stép procentowych, trudno
oczekiwag, by ostatni konserwatywny przekaz prezesa NBP zostat ztagodzony.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzenh — biezgcey tydzierh
wtorek 4 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00 US Liczba wakatéw wg ankiety JOLTS gru 8 098 tys. 7730 tys. -
sroda 5 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi sty 52,2 pkt. 52,5 pkt. -
- p. DecyzaRPPw sprawie stop lut 5,75% (ref) 5,75% (ref) 5,75% (ref)
procentowych
16:00 PL Komunikat po posiedzeniu RPP lut - - -
16:00  US Indeks koniunktury ISM — ustugi sty 54,1 pkt. 54,3 pkt. -
czwartek 6 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
0800 DE Zamdwienia w przemysle gru -54% m/m 17% m/m -
00 EMU Sprzedaz detaliczna gru 0% m/m -01% m/m -
1300 GB Decyzja Banku Anglii dot. stép gru 475% 450% _
procentowych
1430  Cz DecyZ]Fl Czeskiego Banku Narodowego lut 400% 400% _
dot. stép procentowych
Konferencja prasowa prezesa NBP po
- PL . . lut - - -
posiedzeniu RPP
piatek 7 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Produkcja przemystowa gru 15% m/m -07% m/m -
14:00 PL Protokoétz posiedzenia RPP sty - - -
1430 US Zmiana zatrudnienia sty 256,0 tys. 154,0 tys. -
14:30 US Stopa bezrobocia sty 41% 4% -
1430 US Godzinowe wynagrodzenia sty 3.9%r/r 4,0%r[r -
niedziela 9 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:30 CHN Inflacja CPI sty 01%r[r 01%r/[r -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2025-02-03 )
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Rynki finansowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
20 - r 20

% rir % i

10 F 10

s USA

strefa euro

Niemcy ——— Chiny

-20 - - -20
1904 1906 1908 1910 1912 1914 1916 1918 1920 1922 1924

zrédlo: Bloomberg

Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych

12 12
% %
6 6
0 0
-6 -6
mmmmm cksport netto I zapasy
inwestycje mmm— spozycie publiczne
_{p | mmmmmm konsumpcja ——— PKB r/r 12
1904 1906 1908 1q10 1912 1914 1916 1918 1920 1922
#radin: GUIS
Rynek pracy
16 1 zatrudnienie w sekt. T2
% rir przedsiebiorst %
—— wynagrodzenie w sekt.
12 przedsiebiorstw - 18
stopa bezrobocia (P)
8 + 15
4 - 11
0 : ; . T 8
/ N \(\d\/lﬂk\—/p\_
4 . 5
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty22
Zrédfo: GUS
Sytuacja fiskalna
-10 7 dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (P) | 60
wpke | — wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych % PKB
-7,5 - - 55
-5 - r 50
-2,5 - - 45
0 1 1 1 1 1 1 40

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat

2025-02-03
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

B A N K
Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.12.2024 24.01.2025 31.01.2025 28.02.2025 31.03.2025 30.06.2025
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 575 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 525 525
WIBOR 3M % 584 5,88 5,86 5,85 5,85 575
FRA 3x6 % 573 578 5,80 - - -
FRA 6x9 % 541 544 541 - - -
FRA 9x12 % 515 51 5,04 - - -
IRS 2L % 526 524 519 - - -
IRS 5L % 5,04 5,02 4,93 - - -
IRS 10L % 520 520 510 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,08 516 517 5,00 4,95 4,80
Obligacje skarbowe 5L % 548 5,64 5,56 5,55 550 5,25
Obligacje skarbowe 10L % 5,87 5,94 5,82 5,80 575 5,50
PLN/EUR PLN 427 4,21 421 424 4,27 432
PLN/USD PLN 410 4,01 4,06 4,08 4n 4n
PLN/CHF PLN 454 444 4,45 4,49 452 457
USD/EUR usb 1,04 1,05 1,04 1,04 1,04 105
Stopa Fed % 450 450 450 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 3,00 3,00 2,75 275 2,50 2,00
Stopa SNB % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,25 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 457 4,62 4,54 4,45 435 4,20
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,36 257 2,46 2,35 2,30 215

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
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 zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

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

zrédto. Powielanie bqdz 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 nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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