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Na rynkach finansowych mix wgtkow
makroekonomicznych, geopolitycznych, z obszaru
polityki handlowej i pienieznej.

e Miniony tydzien przynidst catq serie waznych informacji z wielu obszaréw
gospodarczych i geopolitycznych podwyzszajgc niepewnosé dot. perspektyw
gospodarczych i rynkowych. Pojawiajgce sie informacje i publikacje danych
podwyzszaty zmienno$¢ cen aktywéw finansowych, wptywajgc czasami
réznokierunkowo na poszczegdlne segmenty rynku.

o W aspekcie oceny sytuacji gospodarczej, kluczowe byt wyraznie stabszy
od oczekiwan wzrost wydatkéw konsumentédw w styczniu. Ich znaczenie
zwiekszajg wczesniej opublikowane wskazniki wskazujgce na pogorszenie
nastrojow konsumentéw, m.in. w reakcji na obawy przed skutkami wyzszych cet
na import do USA, czy tez zapowiedzi zwolniert w sektorze publicznym. Te dane
w potgczeniu z sygnatami obnizenia koniunktury w ustugach zwiekszyty ryzyko
wyraznie stabszego wzrostu PKB w USA w | kw.

e Publikacje danych wsparty skokowy spadek rentownosci obligacji
skarbowych w USA o ponad 20 pkt. baz, przy wyraznym wzroscie oczekiwane;j
skali obnizek stép Fed w br. (o blisko 20 pkt. baz. w Il pot. br.). Wptyw stabszych
danych i wzrostu globalnej premii za ryzyko okazat sie dla rynku obligacji USA
silniejszy niz ponowny wzrost obaw przed eskalacjq wojny handlowe;j.

e W minionym tygodniu prezydent USA Donald Trump zapowiedziat,
ze od 4marca wzrosng cta na import z Kanady i Meksyku (ogtoszone
na poczqtku lutego i zawieszone na 30 dni). Ponadto prezydent zapowiedziat
podwyzszenie cet na import z Chin o kolejne 10%. Z drugiej strony przedstawiciele
administracji Trumpa wskazali, ze ostateczny poziom cet na import z Kanady
i Meksyku (okreslony wczesniej na 25%) zostanie dopiero ostatecznie ustalony
przez prezydenta USA.

e Ponowny wzrost obaw dot. polityki handlowej USA w potgczeniu ze stabszymi
danymi ostabit wiekszosé rynkéw akciji. Globalny indeks MSCI obnizyt sie o 0,8%,
wtym w USA o 11%, a w grupie rynkéw wschodzgcych az o 3,8%. Na wartosci
wyraznie zyskat dolar (0,8% w relacji do koszyka walut). Pomimo publikacii
stabszych danych, waqtek wzrostu protekcjonizmu USA oraz globalnej awersji
do ryzyka wspart dolara i obnizyt kurs w relaciji do euro do 1,04 USD/EUR.

e Nieco inaczej ksztattowata sie sytuacja na rynku europejskim, przy wzrostach
cen akcji (w Niemczech az o ponad 1%), stabilizacji notowan euro oraz jedynie
minimalnym spadku rentownosci niemieckich obligacji (6 pkt. baz. dia 10-latek).

e W czesci mogto to wynika¢ z generalnie pozytywnego odbioru wyniku
wyboréw parlamentarnych i scenariusza koalicji sktadajgcej sie z dwéch partii
(Ccbu/csu i SPD). Na ograniczenie spadku rentownosci obligacji mogty wptywaé
zarébwno oczekiwania na zwiekszenie skali  wydatkédw  zbrojeniowych
w Niemczech (po informacjach o potencjalnej prébie szybszego - jeszcze
wobecnym  uktadzie  parlomentarnym - przegtosowania  zmian
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konstytucyjnych umozliwiajgcych wzrost dtugu), jak i nieco wieksze watpliwosci
dot. przysztej polityki pienieznej EBC. Z drugiej strony spadek wskaZnika
negocjowanych podwyzek ptac w IV kw. wsparty prognozy obnizek stép EBC.

e Cho¢ dane dot. wskaznikéw koniunktury PMI w strefie euro na poczqtku roku
poprawity sie, to w dalszym ciqgu sytuacja gospodarcza pozostaje staba,
aczynnikiem ryzyka pozostaje trwatosé biezgcego odbicia zamdéwien
eksportowych oraz ostatecznych decyzji USA dot. cet na import z UE.

e Zmiany na krajowym rynku finansowym w minionym tygodniu byty
wypadkowq zmian na rynku USA i strefy euro. Rentownos$ci krajowych 10-latek
obnizyty sie o 13 pkt. baz, przy spadkach kontraktéw FRA i IRS. Indeks WIG spadt
012%, a wycena ztotego praktycznie nie zmienita sie. W trakcie tygodnia ztoty
zyskiwat jeszcze na wartosci, ale ostabienie z konca tygodnia wptyneto na wzrost
kursu w kierunku 4,17 PLN/EUR.

¢ Na ceny krajowych aktywdw nie wptyneta publikacja petnych danych dot.
wzrostu PKB w IV kw., ktéra potwierdzita roczng dynamike na poziomie 3,2% r/r,
przy solidnym odbiciu spozycia gospodarstw domowych, stabych wynikach
inwestyciji i bardzo stabym wzro$cie eksportu.

e Bardzo trudno oceni¢ jak na sytuacje europejskich i polskich aktywéw mogaq
wptynqé wydarzenia z weekendu, tj. zerwanie rozméw USA — Ukraina i brak
podpisania tzw. umowy o mineratach oraz wyniki szczytu najwiekszych panstw
europejskich, Kanady, Turcji, Ukrainy w Wielkiej Brytanii. Podczas szczytu
uzgodniono dalsze przekazywanie Ukrainie pomocy wojskowej, wspdtprace nad
planem  wstrzymania  walk oraz  stworzenie  ,kodlicji  chetnych’,
by zagwarantowaé przestrzeganie ewentualnego rozejmul.

e Tak jak dotychczas kwestia podnoszona przez USA zakoriczenia wojny byta
trudna do oceny, tak obecnie problemy w rozmowach USA — Ukraina — UE jeszcze
bardziej komplikujg ten obraz. Choé na pierwszy rzut oka zwiekszenie
zaangazowania wojskowego (i wydatkéw zbrojeniowych) w Europie moze byé
odbierane pozytywnie, to wcigz ewentualny brak konkretéw moze rozczarowad.
Na czwartek w biezqgcym tygodniu zaplanowany jest szczyt UE, ha ktérym
zapewne temat sytuacji w Ukrainie bedzie dominujgcym.

e« Wazne informacje pojawiq sie zapewne w kwestii stawek celnych USA
na Meksyk i Kanade. Na poczgtku biezqcego tygodnia jesteSmy praktycznie
wtym samym punkcie co przed miesigcem i nalezy wskazywaé na caty
wachlarz potencjalnych rozwiqzan, od faktycznego znaczqcego wzrostu cet
nate kraje (co miatoby zapewne negatywny wptyw na ocene rynkowq
perspektyw gospodarczych takze USA), przez decyzje o nizszych stawkach,
kolejne odroczenie, a hawet osiggniecie porozumienia i przynajmniej czasowe
odejscie od tematu.

e Z punktu widzenia prognoz gospodarczych USA bardzo istotne bedq
publikowane w pigtek Ilutowe dane z amerykanskiego rynku pracy
oraz wczesniej, w trakcie tygodnia - wskazniki koniunktury ISM. Gdyby dane
dot. zatrudnienia bqgdZ bezrobocia okazaty sie gorsze od oczekiwan, to nasilitoby
to dotychczasowe zmiany, gdyz sytuacja na rynku pracy w krétkim okresie jest
najwazniejsza z punktu widzenia decyzji FOMC.

e Cho¢ czwartkowa decyzja EBC, a raczej konferencja prasowa prezes
Lagarde, moze by¢ bardziej interesujgca niz w miesigcach minionych,


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0030/61779/BOSBank_PKB_25.02.27.pdf

to przy takiej liczbie watkéw moze ona zej$¢ na dalszy plan. Oczekujemy, ze rada
EBC obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope depozytowq do 2,75%.
Cho¢ sama obnizka stép wydaije sie przesqdzona, istotny bedzie komunikat rady
po posiedzeniu oraz wypowiedzi prezes EBC podczas konferencji prasowe;j.
Nie wykluczamy pewnych zmian w zakresie oceny restrykcyjnosci warunkéw
monetarnych i mniej jednoznacznego przekazu dot. obnizki stép na kolejnym
posiedzeniu. Sqdzimy jednak, ze EBC utrzyma generalny wydzwiek dalszego
tagodzenia polityki monetarne;j.

e W Srode 5 marca rozpocznie sie takze coroczna sesja chinskiego parlamentu
(NPC), na ktérej poruszane bedq kwestie celéw gospodarczych, ewentualnych
zmian w polityce gospodarczej. Na tym spotkaniu moze pojawi¢ sie takze wqtek
ewentualnych dziatan odwetowych Chin po kolejnej podwyzce cet USA.
Opublikowane w weekend wskazniki PMI koniunktury w Chinach uspokoity co do
krétkookresowej koniunktury, niemniej w dtuzszym okresie wyzwania utrzymujq
sie. Przy negatywnym wptywie spadku importu z USA, kluczowe
dla stabilizowania sytuacji gospodarczej bedzie zwiekszenia skali luzowania
polityki fiskalnej i monetarne;j.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (6 marca)

Oczekujemy, ze rada EBC obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope
depozytowq do 2,75%. Cho¢ dane ze sfery realnej w ostatnich tygodniach nieco
poprawity sie, a dane z sektora bankowego wskazujg na wzrost popytu na kredyt,
to w dalszym ciggu sytuacja gospodarcza pozostaje trudna jak réwniez
utrzymuje sie bardzo wysokie ryzyko dla perspektyw wzrostu z tytutu polityki
handlowej USA.

Jednoczes$nie decyzje o obnizce stép utatwia ponowny spadek inflacji bazowej
w lutym (w niektérych krajach przewyzszajqcy prognozy). Ponadto, zgodnie
zdanymi EBC w IV kw. wyraZnie obnizyt sie wskaZnik hegocjowanych podwyzek
ptac, co tqgcznie z kolejnymi informacjami jakosciowymi dot. wynikéw negocjacii
w czesci krajow wspiera dotychczasowy scenariusz wyraznego obnizenia
dynamiki ptac w Srednim okresie.

Cho¢ sama obnizka stép wydaije sie przesqdzona, istotny bedzie komunikat rady
po posiedzeniu oraz wypowiedzi prezes EBC podczas konferencji prasowe;j.
Zapisy dyskusji z lutego posiedzenia czy tez pojawiajgce sie wypowiedzi
cztonkdéw rady wskazujg na mniej jednoznaczne stanowisko Rady dot. tempa
i skali luzowania polityki monetarnej biorqc pod uwage dotychczasowe obnizki
i zblizanie sie stép w kierunku poziomu tzw. neutralnej stopy. Nie wykluczamy
pewnych zmian w zakresie oceny restrykcyjnosci warunkéw monetarnych
i mniej jednoznacznego przekazu dot. obnizki stép na kolejnym posiedzeniu.
Sqdzimy jednak, ze EBC utrzyma generalny wydZwiek dalszego tagodzenia
polityki monetarne;j.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 3 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst lut 50,9 pkt. 49,3 pkt. -
sroda 5 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi lut 51,0 pkt. 50,8 pkt. -
16:00 US Indeks koniunktury ISM — ustugi lut 52,8 pkt. 53,0 pkt. -
czwartek 6 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
00 EMU Sprzedaz detaliczna sty -02% m/m 01% m/m -
1475 EMU g?;g;ﬁ;]v%?(:tdjép S(E‘;pst_ opor.rofin) mar 275% [ 2.90% 250% | 2,.65% 250% | 2,65%
: : -
piatek 7 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:00 CHN Eksport lut 107% r/r 7.3%r[r -
03:00 CHN Import lut 10% rfr -15% rfr -
08:00 DE Zaméwienia w przemysle sty 6,9% m/m -24% m/m -
MO0 EMU Dynamika PKB (Il rew.) IV kw. 0,9% kw/kw (I rew.) 0,9% kw/kw -
14:30 US Zmiana zatrudnienia lut 143,0 tys. 156,0 tys. -
14:30 US Stopa bezrobocia lut 4,0% 4,0% -
14:30 US Godzinowe wynagrodzenia lut 1% r[r 1% r[r -
niedziela 9 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:30 CHN Inflacja CPI lut 0,5% rfr 0,4% rfr -
poniedziatek 10 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0800  DE Produkcja przemystowa sty -31% m/m -0,7% m/m -
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
6 - r 6
% stopa depozytowa EBC %
45 - stopa SNB 45
stopa Fed
3 -3
1,5 1 15

‘\-I_‘:t ‘ 7 0

1,5

-1,5 -
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty 19

*od 2014 r. srodek przedziatu zrodfo: Bloomberg

sty22 sty 25

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna

45 - ) - 45,0
produkcja sprzedana przemystu
% rlr sprzedaz detaliczna (realnie) Yorir
30 - 30,0
15 15,0
0 - 0,0
-15 1 -15,0
-30 - - 30,0

sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty22 sty25

Frodio: GUS

Inflacja

20 - r 20
%t inflacja bazowa % rlr
16 - inflacja CPI - 16
12 F12
8 - -8
4 WM««»\ B
0 i . T 0

W
-4 L4

sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22 sty 25

Zrédfo: GUS

Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
100 - dtug zagraniczny dtugoterminowy + -9

mmmmm diug zagraniczny krétkoterminowy
% PKB saldo rachunku obrotow biezgcych (P) | % PKB
75 - + -6
50 - -3
25 - Lo
0 - 3

1904 1906 1908 1910 1912 1914 1q16 1918 1920 1922 1q24

Fréclio: NBP



B AN K
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.01.2025 21.02.2025 28.02.2025 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 % 5,86 587 5,86 5,85 5,85 575
FRA 3x6 % 5,80 579 575 - - -
FRA 6x9 % 541 545 532 - - -
FRA 9x12 % 5,04 5,03 4,88 - - -
IRS 2L % 519 524 5,09 - - -
IRS 5L % 4,93 4,99 479 - - -
IRS 10L % 510 516 494 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 517 5,22 5,22 4,95 4,90 4,80
Obligacje skarbowe 5L % 5,56 5,60 5,47 5,50 545 5,25
Obligacje skarbowe 10L % 5,82 5,87 574 5,75 5,70 5,60
PLN/EUR PLN 4,21 417 416 4,20 422 4,26
PLN/USD PLN 4,06 398 4,00 4,06 4,08 412
PLN/CHF PLN 445 443 443 444 447 451
USD/EUR usp 104 105 1,04 1,04 104 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 % 454 443 421 4,30 4,25 415
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,46 247 241 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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