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Kolejne deklaracje Donalda Trumpa w sprawie cet.
RPP utrzymuje konserwatywny przekaz.

e Po burzliwym na rynkach poczqtku minionego tygodnia w reakcji na
ogtoszenie 25-proc. cet na import z Kanady i Meksyku, a nastepnie ich
odroczenie o 30 dni, w kolejnych dniach wobec braku nowych informaciji nt. cet
w wiekszym stopniu na sytuacje rynkowq oddziatywaty publikacje danych z USA.

e Polityka handlowa USA od ubiegtego tygodnia pozostaje w centrum uwagi
rynkowej. W minionym tygodniu oprécz zmiennych decyzji dot. cet w przypadku
Kanady i Meksyku, 4.02 weszty w zycie podwyzszone o 10% cta na wszystkie
produkty chiriskie importowane do USA. Chiny odpowiedziaty obostrzeniami
wobec USA m.in.w postaci:15% cet naimport wegla i gazu LNG; - 10% cet na import
ropy naftowej i niektérych pojazddéw; - obostrzeniomi eksportu z Chin do USA
wolframu, telluru, bizmutu, molibdenu i indu. Ponadto w ostatni weekend
prezydent Trump ogtosit, ze od poniedziatku 10.02 wzrosng o 25% cta na
importowane do USA stal i aluminium, zasygnalizowat tez w kolejnych dniach
wzrosng cta na kolejne produkty, w tym wskazat na samochody, nie wskazujgc
jednak krajéw, ktérych bedq dotyczyty nowe cta.

¢ Na globalnym rynku finansowym zapowiedz natozenia cet na Kanade
i Meksyk spowodowata z poczgtkiem minionego tygodnia skokowy wzrost
awersji do ryzyka (ze spadkami notowar akcji, umocnieniem dolara i ostabienie
aktywéw rynkéw wschodzqeych). Jednak odsuniecie tych restrykcji w czasie
przyniosto pozytywne odreagowanie i wzrost apetytu na ryzykowne aktywa. Brak
kolejnych informaciji z obszaru polityki handlowej USA spowodowat, ze w trakcie
minionego tygodnia na pierwszy plan wysunety sie publikacje danych
makroekonomicznych, najpierw z Niemiec, a nastepnie z USA, ktére okazaty sie
ostatecznie najistotniejsze dla ksztattowania sytuacji rynkowe.

e Publikacja grudniowej produkcji przemystowej w Niemczech wskazata na
silniejszy od oczekiwan spadek produkcji (o 2,4%. m/m), ktéry mégt byé efektem
wydtuzonych urlopdéw w okresie Swigtecznym. Z kolei zamdwienia w niemieckim
przemysle wzrosty w grudniu o 6,9% m/m po listopadowym spadku o 52%,
znaczqco przewyzszajgce oczekiwania. Na podstawie tych danych trudno
o jednoznaczne whnioski nt. kondycji niemieckiego przemystu, dopiero dane
z poczqtku tego roku dadzq wiecej informalcji co do kierunku zmian.

e W USA pigtkowe dane wskazaty na wzrost zatrudnienia w sektorach
pozarolniczych w styczniu o 143 tys., wobec grudniowego wzrostu o 307 tys.
(skorygowcmego w gére o 5l tys.), spadek stopy bezrobocia do 4,0%, wobec
prognoz rynkowych jej stabilizacji na grudniowym poziomie 4,1%, wzrost dynamiki
wynagrodzen godzinowych do 4% r/r z 3.9% r/r. Styczniowe dane wskazaty, ze
kondycja rynku pracy w USA pozostaje solidna. Dane te w potgczeniu z wyraznym
wzrostem oczekiwan inflacyjnych amerykanskich konsumentédw w badaniu
Uniwersytetu Michigan ostabity oczekiwania rynkowe co do skali dalszego
poluzowania polityki Fed z dyskontowanych niemal w petni dwoéch obnizek stop
w tym roku tqgcznie o 50 pkt. baz. do 35 pkt. baz. pod koniec tygodnia.
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e Zréznicowanie sytuacji gospodarczej w USA i strefie euro przektadato sie na
zachowanie rynkéw bazowych obligacji. W USA rentownosci obligaciji 10-letnich
(przy sporej zmiennosci w trakcie tygodnia) obnizyty sie o pare punktéw
bazowych do poziomu 4,50%, z kolei rentownos$ci Bundéw spadty o blisko 10 pkt.
baz. w skali tygodnia ponizej 2,40%, czemu sprzyjata kwartalna publikacja EBC
(Wage tracker) z wyraznym spadkiem dynamiki ptac w perspektywie roku.

e Cho¢ spadek awersji do ryzyka ostabit w trakcie tygodnia presje na
umocnienie dolara, to publikacja danych z konca tygodnia i spadek oczekiwar
co do luzowania polityki Fed podtrzymywaty dolara na silnym poziomie i w
efekcie w skali tygodnia kurs dolara w relacji do koszyka walut pozostat stabilny.
Z kolei na wartosci nadal tracito euro (-0,5% w relacji do koszyka walut). Na koniec
tygodnia kurs USD/EUR uksztattowat sie nieco powyzej 1,03 dolara za euro.

e Na rynkach akcji pomimo wysokiej zmiennosci notowar (szczegélnie na
poczatku tygodniq), ostatecznie tygodniowe zmiany notowan indekséw okazaty
sie niewielkie. Globalny indeks MSCI i indeks dla USA lekko spadty (-0,2%) w skali
tygodnia - spadek oczekiwan na obnizki Fed zacigzyt gietdom w USA pod koniec
tygodnia. Z kolei w strefie euro indeks MSCI wzrést w skali tygodnia o 0,5%.

o Krajowy rynek stopy procentowej podqzat za rynkami bazowymi (spadek
rentownosci papieréw 10-letnich o 3 pkt. baz. w skali tygodnia do 579%), choé
silniej skorelowany byt ze zmianami na rynku USA. Globalny spadek awersji do
ryzyka w trakcie minionego tygodnia stuzyt krajowemu rynkowi akcji i kursowi
ztotego. WIG w minionym tygodniu solidnie wzrdst o 2%. Ztoty - po tym jak ostabit
sie na poczqtku tygodnia w warunkach wzrostu awersji do ryzyka - w trakcie
tygodnia ponownie zyskat na wartosci (do 4,19 PLN/EUR i 4,03 PLN/USD na koniec
tygodnia). Mocniejszemu ztotemu dodatkowo sprzyjat przekaz prezesa NBP
podczas czwartkowej konferencji prasowej po posiedzeniu RPP, na ktdrym
prezes Glapinski praktycznie wykluczyt opcje obnizki stép NBP w marcu. W
odniesieniu do dtuzszego okresu prezes NBP powtorzyt przekaz, ze przestrzen do
obnizki stép powstanie, kiedy projekcja NBP pokaze trwate spadki inflacji, a
biezqce dane beda wskazywaty na spadek CPl. W naszej ocenie taki dogodny
moment pojawi sie w lipcu, zgodnie z naszym dotychczasowym scenariuszem.

e  Wspomniane weekendowe ogtoszenie dodatkowych cet na import do USA
stali i aluminium zostaty przyjete spokojnie przez rynki z poczqtkiem biezqgcego
tygodnia. Natomiast podniesienie przez prezydenta Trumpa kwestii cet na
samochody sygnalizuje, ze w kazdej chwili moze powrdécié w jakiejs formule
(niewykluczone, ze jedynie retorycznej) watek cet wobec UE, co w kolejnych
tygodniach moze skutkowaé ponownym wzrostem zmiennosci rynkowe;.
W bazowym scenariuszu podtrzymujemy, ze USA nie podniosqg powszechnie
stawek celnych wobec importu z UE.

o Jedli biezqcy tydzien nie przyniesie istotnych nowosci w zakresie biezqce;j i
przysztej polityki handlowej USA, to na pierwszym planie pozostang kwestie
perspektyw polityki Fed i EBC w kontekScie naptywajgcych danych
makroekonomicznych. Oczekiwane bedq wystgpienia prezesa Fed przed
komisjami w Kongresie USA oraz styczniowa inflacja CPl w USA. Ponadto w
biezgcym tygodniu zaplanowane sq publikacje sprzedazy detalicznej w USA oraz
produkcji przemystowej w USA i strefie euro. Z krajowych danych najistotniejsze
bedq wstepny szacunek CPI w styczniu (oczekujemy wzrostu do 4,9% r/r wobec
4.7% w grudniu) oraz PKB w IV kw. 2024 r. (oczekujemy +3,3% r/r vs. 2.7% r[r w Il kw.).


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0024/61566/BOSBank_RPP_25.02.05.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« PKBwW IV kw. 2024 r. - szacunek wstepny (13 lutego)

Prognozujemy, ze w IV kw. 2024 r. dynamika wzrostu PKB wyniosta 3,3% r/r,
rosnqc z2,7% w Il kw. Szacunek wzrostu PKB w catym 2024 r. (opublikowany przed
dwoma tygodniami) wskazuje, ze w samym IV kw. (zaktadajqc standardowo
brak korekt za okres | - IIl kw.) dynamika mogta uksztattowaé sie w przedziale 3,2%
- 35% r/r. Biorgc pod uwage, ze szacunek roczny pozwolit na przyblizony
szacunek wynikéw w IV kw., w tym takze sktadowych PKB, sam szacunek flash
(ktéry nie zawiera zadnych informagcii nt. struktury wzrostu PKB) nie dostarczy juz
istotnych nowych informacji, poza wtasnie doprecyzowaniem jak silna byta
skala przyspieszenia wzrostu w ostatnim kwartale 2024 r. oraz szacunku wzrostu
w ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych z sezonowosci.

« Wskaznik inflacji CPI w styczniu (14 lutego)

Prognozujemy, ze w styczniu wskaznik inflacji CPl wzrést do 4,9% r[r wobec 4,7%
r/r grudniu 2024 r. Wedtug naszych szacunkéw w styczniu w kierunku wzrostu
rocznego wskaznika inflacji oddziatywaty przede wszystkim wzrost dynamiki
rocznej nosnikéw energii (efekt podwyzki optat za gaz dla gospodarstw
domowych) oraz paliw (efekt niskiej bazy odniesienia sprzed roku) Z kolei w
przeciwnym kierunku oddziatywato obnizenie inflacji bazowej wobec wysokiej
statystycznej bazy odniesienia sprzed roku.

Jednoczesnie nalezy pamietad, ze jok co roku, podana przez GUS styczniowa
wartos§¢ wskaznika CPI bedzie szacunkiem wstepnym — GUS opublikuje go w
oparciu o obowiqzujgcy w 2024 r. system wag, z szczqtkowymi oszacowaniami
sktadowych inflacji. Dopiero w potowie marca, przy okazji publikacji lutowego
wskaznika CPI, zostanie opublikowany ostateczny wynik CPl za styczen (w
oparciu 0 nowy system wag obowigzujgcy w 2025 r.), wraz z petna strukturg
zmian cen w poszczegdlnych kategoriach dobr i ustug.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 10 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
o0 gy JGpene P 0 wsbaecet : - -
wtorek 11 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00 US \é\gy;:g\?vlz?:nzriziséi Fed przed Komisjq ut B B B
Sroda 12 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:30  US Inflacja CPI sty 29%r/r 29%rfr -
14:30  US Inflacja CPI - wskaznik bazowy sty 32%t/r 32%r/r -
w0 us JEeRIereOpTO TSy : : :
czwartek 13 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Dynamika PKB IV kw. 27%rfr - 3,3%rfr
m00  EMU Produkcja przemystowa gru 0,2% m/m -0,5% m/m -
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezqcych sty -0,521 mid EUR -1,330 mid EUR -0,592 mid EUR
piatek 14 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (wst.) sty 47%rfr 51%r/r 4,9%rfr
m00 EMU Dynamika PKB (rew.) IV kw. 0,0% kw/kw (wst.) 0,0% kw/kw -
1430 US Sprzedaz detaliczna sty 0,4% m/m 0,6% m/m -
1515  US Produkcja przemystowa sty 0,9% m/m 0.2% m/m -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu

2025-02-10 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



B A N K
Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
8,00 - r 8,00 9,00 r 9,00
% % % %
7,50 - 7,50
6,00 - - 6,00
e ——— e
6,00 - - 6,00
4,00 - - 4,00 4,50 - - 4,50
. 3,00 - - 3,00
200 | s. referencyjna NBP 200 —— FRA 3x6
’ ——— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma) ' 150 | ——FRA 6x9 | 150
———WIBOR 3M ’ s. referencyjna NBP '
0,00 T T T T T 0,00 0,00 T T T T T - 0,00
cze 21 sty 22 wrz 22 kwi 23 gru 23 lip 24 cze 21 sty 22 wrz 22 kwi 23 gru 23 lip 24
Zrédfo: NBP, Bloomberg zrédio:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - Polska Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
9,00 - - 9,00 9,00 - 9,00
” ——USD 10L %
% % o ——PL10L
7,00 r 7,00 7,00 - ——GER 10L
5,00 - F 5,00 5,00
3,00 - 3,00 3,00
——Os5L
——O0S 10L
1,00 - s. referencyjna NBP - 1.00 1,00
€21  sty22  wrz22  kwi23 ru 23 lip 24 el ‘ ‘ ‘ ‘
—1,062* Yy 9 p L -1,00 41,00 - 1,00
cze 21 sty 22 wrz 22 kwi 23 gru 23 lip 24
7rodin” NRP Rlnombera zrodfo: Bloomberg
Notowania kursu ztotego Notowania kurséw walut na rynku globalnym
4,95 1 515 1,24 T2
——USD/EUR (L) —— CHF/EUR (P)
4,81 - 4,85 117 -
4,67 - 4,55
1,10
4,53 - 4,25
1,03 -
4,39 ——PLN/EUR (L) - 3,95
——PLN/USD (P)
—— PLN/CHF (P
4,25 - ‘ ‘ ‘( ) ‘ Y 3,65 0,96 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,92
cze 21 sty 22 wrz 22 kwi 23 gru 23 lip 24 cze 21 sty 22 wrz 22 kwi 23 gru 23 lip 24
zrédfo: NBP, Bloomberg Zrédfo: Bloomberg
Indeksy gietdowe Ceny surowcéw
27 - _ 45 130 r 2800
’ ft BRENT (L
— WIG-20 (L) Dow Jones (P) usb/ ropa nattowa © usp/
tys. pkt. tys. pkt. barytke ztoto (P) uncje
2,35 | - 41 113 1
+ 2400
2 - 37 95
- 2000
1,65 - - 33 78
1,3 ! ! ! ! ! 29 60 T T T T T 1600
cze 21 sty 22 wrz 22 kwi 23 gru 23 lip 24 cze 21 sty 22 wrz22  kwi23  gru23 lip 24

Zrédfo: Bloomberg

Zrédito: Bloomberg

2025-02-10
Klauzula poufnoéci: BOS jawne



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 31.01.2025 07.02.2025 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 % 5,86 5,86 5,86 5,85 5,85 575
FRA 3x6 % 5,80 5,80 579 - - -
FRA 6x9 % 541 541 542 - - -
FRA 9x12 % 5,04 5,04 4,98 - - -
IRS 2L % 519 519 516 - - -
IRS 5L % 4,93 4,93 4,88 - - -
IRS 10L % 510 510 5,03 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 517 517 516 5,00 4,95 4,80
Obligacje skarbowe 5L % 556 556 5,51 5,55 5,50 5,25
Obligacje skarbowe 10L % 5,82 5,82 579 5,80 575 5,60
PLN/EUR PLN 421 4,21 419 4,25 4,26 4,29
PLN/USD PLN 4,06 4,06 4,03 413 414 414
PLN/CHF PLN 4,45 4,45 4,45 450 451 454
USD/EUR usb 1,04 1,04 1,03 1,03 1,03 1,04
Stopa Fed % 450 450 450 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 275 275 275 275 2,50 2,00
Stopa SNB % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,25 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 454 454 4,50 4,45 4,40 4,25
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,46 246 2,37 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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