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USA przystepujq do przegladu wzajemnych cet.
Geopolityka na konferencji w Monachium.

e Miniony tydzien przynidst kolejne deklaracje prezydenta Trumpa odnosnie do
planéw w polityce celnej USA. Po ogtoszeniu z poczqgtkiem tygodnia plandéw
podniesienia o 25% cta na importowane do USA stal i aluminium (ktére
ostatecznie majg obowiqzywaé od 4 marca), w ostatni czwartek prezydent
Trump podpisat rozporzgdzenie ws. planu wyréwnania nieuczciwych w ocenie
USA praktyk innych parstw w relacjach handlowych z USA (wyzsze cta oraz inne
bariery, np. podatek od ustug cyfrowych, czy podatek VAT) w postaci
wprowadzenia wzajemnych cet. Wyniki przegladu majqg by¢ gotowe 1kwietniai.

e Ponadto miniony tydzien przynidst istotne informacje z obszaru geopolityki
w Europie. Prezydent Trump odbyt rozmowe telefonicznq z przywddcq Ros;ji
Wtadimirem Putinem, podczas ktérej pojawit sie temat zakoriczenia wojny
w Ukrainie. Po tej rozmowie prezydent Trump wskazat na wole Rosji zakoriczenia
konfliktu. Wedtug weekendowych informacji administracja prezydencka
poinformowata UE, ze chce osiagnqé zawieszenie broni do 20 kwietnia. Z drugiej
strony sekretarz stanu USA Marco Rubio w niedzielnym wywiadzie dla CBS
stwierdzit, ze dotychczas zadne spotkanie ze stronq rosyjskq nie zostato ustalone,
a proces rozmow jeszcze sie hie zaczgt. Jednoczesnie przy okazji Monachijskiej
Konferencji Bezpieczenstwa padto szereg deklaracji przedstawicieli
administracji USA - od ideowych - nt. zasad i wartos$ci, ktérymi kierujg sie USA i
Europa, do stricte geopolitycznych - np. ze przedstawiciele Europy nie bedq
bezposrednio uczestniczyli w negocjacjach w sprawie zakonczenia wojny w
Ukrainie. To wzbudzito obawy w panstwach europejskich co do przysztosci relacji
USA - Europa, w tym co do zaangazowania USA w gwarantowanie
bezpieczenstwa w Europie.

¢ Ubiegtotygodniowe informacje nt. planéw USA w zakresie polityki handlowej
miaty ograniczony wptyw na globalng sytuacje rynkowq. Pomimo szeregu
deklaraciji, poki co dotychczas weszty jedynie w zycie dodatkowe 10-proc. cta
wobec Chin, natomiast pozostate dziatania zostaty odroczone w czasie i ich
zakres pozostaje ograniczony (cta na stal i aluminium). Zatem péki co temat
handlu zagranicznego zszedt nieco na dalszy plan dla sytuacji na rynkach
finansowych, co samo w sobie mogto by¢ czynnikiem pozytywnym dla rynkow.

e Z kolei w przypadku informaciji geopolitycznych, rynki skupity sie na waqtku
krétkoterminowych — tj. przyblizeniu sie perspektywy zakornczenia konfliktu
w Ukrainie - co wsparto apetyt na bardziej ryzykowne aktywa, w szczegdlnosci
w Europie.

e W rezultacie w minionym tygodniu wyrazny wzrost indekséw na gietdach
europejskich (+3% dla indeksu MSCI EMU) byt gtéwnym czynnikiem wspierajacym
solidny wzrost $wiatowego indeksu MSCI (+14%). Na pozostatych rynkach takze
notowany byt solidny wzrost - w USA (+12%), m.n. dzieki publikacji solidnych
wynikéw spétek oraz na rynkach wschodzgeych (+12%), przy skokowym wzroscie
notowan akcji w Chinach (o ponad 7%).
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e Miniony tydzien przyniést korekte dotychczasowej aprecjacji dolara, ktéry w
skali tygodnia ostabit sie o0 0,8% na co wptyneta kombinacja wzrostu apetytu na
ryzyko i oddalenie sie perspektywy wdrozenia kolejnych dziatan
protekcjonistycznych przez USA.

e Na rynkach bazowych SPW czynnikiem, ktéry wptyngt w trakcie tygodnia na
notowania obligacji byta publikacja w ubiegtq srode wyzszej od oczekiwan
styczniowej inflacji w USA. Wskaznik CPI wzrést do 3,0% r/r, wobec oczekiwan jego
stabilizacji na grudniowym poziomie 29% Takze wskaznik bazowy, po
wykluczeniu zywnosci i energii, wzrést do 3,3% r/r, powyzej prognoz stabilizacji na
grudniowym poziomie 3,2%. Publikacja inflacji spowodowata w potowie tygodnia
wzrost rentownosci obligacji, w szczegdlnosci w USA, jednak ten wzrost nie
utrzymat sie do korica tygodnia, do czego mogty sie przyczyni¢ stabsze od
oczekiwan styczniowe wyniki sprzedazy detalicznej i produkcji w USA. W efekcie
przy sporejzmiennosciw trakcie tygodnia rentownosci10-letnich obligacji w USA
de facto nie zmienity sie w skali tygodnia (4,48% na koniec tygodnia), zas
rentownosci 10-letnich Bundéw wzrosty o 5 pkt. baz. do 2,43% z lokalnego
minimum tydziert wczesnie;.

e Krajowy rynek finansowy podqgzat w minionym tygodniu za rynkiem
globalnym. Globalny wzrost apetytu na ryzyko wspart GPW ze wzrostem WIG o 3%
w skali tygodnia. Kurs ztotego kontynuowat aprecjacje z umocnieniem o 1,3%
w skali tygodnia wobec koszyka walut i kolejnymi lokalnymi rekordami ,mocy”
Ztotego na poziomie ponizej 4,17 PLN/EUR czy 4,40 PLN/CHF.

e Rynek obligacji takze podazat za rynkami bazowymi, w szczegdlnosci za
rynkiem USA. Po okresowym wzro$cie rentownosci w trakcie tygodnia, koniec
tygodnia przyniést skokowy spadek rentownosci w $Slad za obligacjami w USA,
szczegdlnie obligacji 10-letnich, do poziomu 572%. Pigtkowa publikacja
wstepnego szacunku styczniowej inflacji CPI, ktéra wzrosta do 5,3% r/r wobec 4,7%
w grudniu, praktycznie nie wptyneta na rynek. Cho¢ wynik ten byt wyzszy od
oczekiwan, to generalnie wpisat sie w prognozy okresowego wzrostu inflacji w |
pot. 2025 r. powyzej 5%. Z kolei publikacja PKB za IV kw. z wynikiem 3,2% potwierdzita
oczekiwania formutowane na podstawie wezesniejszej publikacji catorocznego
wzrostu PKB, ze IV kw. przynidst przyspieszenie tempa wzrostu PKB wobec
stabszego Ill kw. (2,7% r/r).

e Dzieki wspomnianemu odsunieciu wW czasie obowigzywania
zadeklarowanych juz podwyzek cet na stal, aluminium (do 4. marca) i decyzji ws.
wzajemnych” cet (do 1. kwietnia) polityka handlowa USA zapewne pozostanie w
krétkim okresie na drugim planie jako czynnik ksztattujgcy sytuacje rynkowa.

o W efekcie w biezqgcym tygodniu wieksze znaczenie mogq miec¢ informacje
naptywajgce z Europy. Dla aktywéw europejskich istotny bedzie wynik
niedzielnych  wyboréw parlamentarnych ~ w  Niemczech.  Analizy
przedwyborczych preferencji wskazujq, ze w sytuacji wejscia do parlamentu
mniejszych ugrupowan (np. liberatéw, ktérych poparcie oscyluje w okolicach
progu wyborczego), stworzenie wigkszosci rzqdowej w Bundestagu moze
wymagaé poparcia 3 partii (do trzonu CDU/CSU i SPD, dotqczyliby
prawdopodobnie Zieloni), co skomplikowatoby proces powstania rzqdu.
Ponadto ostateczny uktad sit w parlamencie bedzie miat znaczenie dla
planowanego rozluZnienia zapiséw konstytucyjnych dot. limitu rocznego
wzrostu zadtuzenia publiczhego na poziomie 0,35% PKB (min. w kontekscie


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0022/61645/BOSBank_CPI_25.02.14.pdf

planéw zwiekszenia wydatkéw na obronnosé), ktéry wymaga poparcia 2/3
deputowanych.

e Biezqcy tydzien nie bedzie obfitowat w publikacje danych z gtéwnych
gospodarek, naijistotniejszymi z nich bedqg wstepne szacunki wskaznikéw
koniunktury PMI ze strefy euro za luty.

e W Polsce z kolei kalendarz publikacji bedzie bogaty z czwartkowymi
publikacjami nt. ptac, zatrudnienia i produkcji w przemysle i budownictwie, lecz
ich wptyw na notowania krajowych aktywow bedzie raczej ograniczony.

e Jednocze$nie mnozqgce sie pytania po Monachijskiej Konferenciji
Bezpieczeristwa ponownie przesunety silniej sytuacje geopolityczng w centrum
uwagi inwestoréw. Z jednej strony bowiem, gdyby materializowat sie scenariusz
szybkiego zakonczenia konfliktu w Ukrainie, moze to w krétkim okresie nadal
pozytywnie wptywaé na aktywa o wyzszym profilu ryzyka (gtéwnie europejskie).
Z drugiej strony, biorqgc pod uwage niepewnosé co do rozwoju sytuacii
geopolitycznej w Europie w dtuzszej perspektywie w kontekscie niepewnosci co
do strategii USA wobec Rosji i Europy (w tym wobec Europy Srodowo-
Wschodhniej), kolejne informacije z tego obszaru bedq istotne dia oceny sytuacii
rynkowej w diuzszej perspektywie.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
Sroda 19 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
czwartek 20 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw sty -0,6%r/r -0,7%r/r -0,5%r/r
10:00 PL ‘.;vl;’gg;ﬁ;f:tﬁ wsektorze sty 9,8%r/r 91%r/r 91%r/r
10:00 PL Produkcja przemystowa sty -0,6%r/r -1,0%rfr -1,5%rfr
10:00 PL Wskaznik cenw przemysle PPI sty -26%r[r -0,5%r/r -0,1%r/r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa sty -8,0%r/r 11%r/r 0,3%rfr
pigtek 21lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) lut 45,0 pkt. 455 pkt. -
09:30  DE Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) lut 52,5 pkt. 52,5 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst) lut 46,6 pkt. 47,0 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lut 513 pkt. 515 pkt. -
niedziela 23 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
- DE Wybory parlamentarne w Niemczech lut - - -
poniedziatek 24 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Sprzedazdetaliczna sty 1,9%r[r 17%r[r 1,4%r/r
10:00 DE WskazZnik nastrojéw w biznesie Ifo lut 85,1 pkt. 84,9 pkt. -
14:00 PL Podaz pienigdza M3 sty 9,3%rfr 9,3%rfr 9,4%r[r
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2025-02-17 )
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe
8,00 - 8,00
% %
6,00 - 6,00
e
4,00 - - 4,00
200 | s. referencyjna NBP 200
’ ——— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) '
—— WIBOR 3M
0,00 T T T . T 0,00
cze 21 lut 22 wrz 22 maj 23 gru 23 lip 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
1,00 - s. referencyjna NBP - 1.00
10678 21 lut 22 wrz 22 maj 23 gru 23 lip 24 100
Notowania kursu ztotego
4,95 - 5,15
481 - 4,85
4,67 - 4,55
4,53 4,25
4,39 - ——PLN/EUR (L) 3,95
——PLN/USD (P)
4,25 T T PLN/CHF ‘(P) . h 3,65
cze 21 lut 22 wrz 22 maj 23 gru 23 lip 24
2rédio: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
2,7 4 - 45
— WIG-20 (L) Dow Jones (P)
tys. pkt. tys. pkt.
2,35 - - 41
2 - r 37
1,65 1 - 33
1,3 T T T T T 29
cze 21 lut 22 wrz 22 maj 23 gru 23 lip 24

Zrédfo: Bloomberg

2025-02-17
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

B A K

Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.01.2025 07.02.2025 14.02.2025 31.03.2025 30.04.2025 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 5,86 5,87 5,85 5,85 575
FRA 3x6 % 5,80 579 5,81 - - -
FRA 6x9 % 541 542 546 - - -
FRA 9x12 % 5,04 4,98 5,03 - - -
IRS 2L % 519 516 520 - - -
IRS 5L % 4,93 4,88 4,90 - - -
IRS 10L % 510 5,03 5,06 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 517 516 5,21 4,95 4,90 4,80
Obligacje skarbowe 5L % 5,56 5,51 548 5,50 545 5,25
Obligacje skarbowe 10L % 5,82 5,79 5,72 5,75 5,70 5,60
PLN/EUR PLN 4,21 419 416 4,20 422 4,26
PLN/USD PLN 4,06 4,03 397 4,06 4,08 412
PLN/CHF PLN 445 445 4,40 444 447 451
USD/EUR usb 1,04 1,03 1,05 1,04 1,04 1,04
Stopa Fed % 450 450 450 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 275 275 275 2,50 225 2,00
Stopa SNB % 0,50 0,50 0,50 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 454 450 4,48 4,40 435 4,25
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,46 2,37 243 2,30 2,25 215

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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