Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ TYGODNIOWY

10 marca 2025

B@®S

B A N K

Utrzymuije sie optymizm na rynkach europejskich.
Bardziej jastrzebi EBC, oczekiwanie posiedzenie RPP.

e W minionym tygodniu wciqz na sytuacje rynkowq wptywaty trzy grupy
tematdédw: sytuacja gospodarcza i polityka pieniezna, globalna polityka
handlowa oraz geopolityka. Naptywajgce informacje i dane makroekonomiczne
nasility dotychczasowe zmiany, tj. dalszy wzrost popytu na aktywa europejskie
(z wyjgtkiem obligchi) i silniejszy spadek notowan aktywéw amerykanskich.

e Kluczowym wydarzeniem minionego tygodnia byto ogtoszenie przez
F.Mertza, lidera CDU i przysztego kanclerza Niemiec porozumienia pomiedzy
CDU/CSU a SPD dot. programu znaczqcego zwigkszenia wydatkéw militarnych
i infrastrukturalnych. Zgodnie z projektem porozumienia: - wydatki na obronno$é
powyzej 1% PKB majq by¢ wytaczone z konstytucyjnego limitu dtugu, - powstanie
specjalny fundusz o wartosci 500 mild EUR na finansowanie inwestycji
infrastrukturalnych w kolejnych 10-ciu latach, - zmiany konstytucyjne
umozliwiajgce wtadzom landéw zaciggniecie howego zadtuzenia do 0,35% PKB.

e Propozycje majq zostaé przedstawione w Bundestagu w biezgcym tygodniu,
tj. ktory bedzie obradowat jeszcze w starym sktadzie sprzed wyboréw 23 lutego.
W tym uktadzie do poparcia niezbedne jest 85 dodatkowych gtoséw
z pozostatych partii (FDP lub Zielonych). W ocenie osrodkéw analitycznych
szanse na uzyskanie koniecznego poparcia sq wysokie, cho¢ wynik nie jest
przesqdzony. Czynnikiem ryzyka (dla realizacji lub opéznier) jest uzyskanie
poparcia w izbie wyzszej parlamentu, ale takze ewentualne skargi konstytucyjne
zwiqzane z trybem prac (np. wskazanie na brak odpowiednio dtugiego procesu
legislacyjnego wyczerpujacego niezbedne analizy i debaty).

e Te informacje, wpisujgce sie w rynkowy odbiér zmian strategicznych
w Europie wsparty takze wyniki szczytu krajéw UE, na ktérym poparto plan
dozbrajania Europy zaktadajgcy m.n. pakiet pozyczek w wysokosci 150 mlid euro
oraz umozliwienie krajom cztonkowskim zwiekszenia wydatkédw na obrone z ich
wytgczeniem tych wydatkéw z limitéw w procedurze nadmiernego deficytu,
zwiekszenie finansowania projektéw obronnych przez Europejski Bank
Inwestycyjny.

e Powyzsze informacje poskutkowaty skokowym wzrostem kursu euro (27%
wrelacji do koszyka walut) oraz wzrostem indekséw cen akcji na rynkach
europejskich. Jednoczesnie skokowo wzrosty rentownosci obligaciji skarbowych.
Rentownos¢é 10-letnich obligacji niemieckich w skali tygodnia wzrosta
0 42 pkt. baz. do ponad 2,8% tj. do poziomu najwyzszego od jesieni 2023 r.

e W podobnym kierunku oddziatywat bardziej jastrzebi przekaz EBC. Zgodnie
z powszechnymi oczekiwaniomi rada EBC w minionym tygodniu obnizyta stopy
procentowe o 25 pkt. baz. Zmienita jednak zapisy w komunikacie (wskazujgc
na ,wyraznie mniej restrykcyjnq polityke pienieznq’, a w szczegdlnosci podczas
konferenciji prasowej prezes Lagarde.

e Nasza interpretacja wskazuje bardziej na duzqg niepewnosé wewnqtrz rady
dot. perspektyw polityki pienieznej niz zamiar wstrzymania sie z kolejng redukcjq

Biuro Analiz Makroekonomicznych
i Sektorowych
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl



https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0029/61895/BOSBank_EBC_25.03.06.pdf

w kwietniu. Z tego wzgledu podtrzymujemy nasz dotychczasowy scenariusz
dwaoch kolejnych obnizek stép w kwietniu i czerwcu tgcznie o 50 pkt. baz. do 2,0%
dla stopy depozytowej, ze wzgledu na przewazajgce — W haszej ocenie —
krétkoterminowe ryzyka negatywne dla sfery realnej i stabilny trend dezinflacji.
Jednoczes$nie jednak dane rynkowe wskazujg na wygasniecie prognoz
gtebszego ciecia stép w strefie euro tj. ponizej poziomu 2,0%.

e Gwattowny wzrost notowan euro wspierato takze silne ostabienie kursu
dolara przy postepujacych obawach rynkowych przed ostabieniem koniunktury
amerykarnskiej gospodarki. Cho¢ dane lutowe z amerykanskiego rynku pracy nie
zaskoczyty znaczqco, to ich wydzwiek byt lekko negatywny. Zatrudnienie wzrosto
w lutym o 150 tys, blisko prognoz rynkowych. Minimalnie wzrosta jednak stopa
bezrobocia (o 0] pkt. proc. do 4,1%), a korekty wstecz danych dot. godzinowych
wynagrodzen lekko obnizyty ich roczng dynamike do 4,0%. Bardziej niepokojq
natomiast dane dot. szerszej miary bezrobocia (tj. uwzgledniajqgcej osoby
ktérych wymiar czasu pracy jest mniejszy niz deklarowane przez nich checi -
wzrost do 8,0% z 7,5% w styczniu) oraz drugi miesiqc z rzedu bardzo krétki tydzien
pracy, pomimo wyraznej poprawy w lutym warunkéw atmosferycznych.
Ponadto, choé dane dot. koniunktury w sektorze ustug USA (zaréwno ISM jak i PMI)
okazaty sie wyzsze od oczekiwan [ wstepnych szacunkéw, to jednak wskazujq na
wyrazne ostabienie koniunktury na poczgtku br.

e Te dane oczywiscie nie byty na tyle stabe, aby poskutkowaé wzrostem
oczekiwan na obnizki stép Fed na posiedzeniu marcowym, co w swoim
wystqgpieniu potwierdzit prezes Powell mdwiqc, ze ,bank centralny moze
poczekaé, aby zobaczyé€, jak bedq przebiegaé dziatania polityczne prezydenta
Donalda Trumpa, zanim ponownie podejmie decyzje w sprawie stép
procentowych”. W minionym tygodniu ponownie wzrosta natomiast skala
oczekiwanych redukcji stép w trakcie roku, obecnie rynki wyceniajq ich spadek
do grudnia br. tgcznie o ok. 70 pkt. baz

¢ Na oczekiwania dot. polityki Fed oraz sytuacje rynkowq w USA silniej wptynat
zapewne rozwéj sytuacji dot. cet USA na Kanade i Meksyk. W trakcie tygodnia
Donald Trump zawiesit na miesigc (tj. do 2 kwietnia) cta na import z tych krajéw
w sektorze motoryzacji, a pod koniec tygodnia na wszystkie towary i ustugi
objete poétnocnoamerykariskg umowq handlowq (usMcA), co ostatecznie
zdecydowato o wstrzymaniu lub cofnieciu cet odwetowych. Jednoczesnie
jednak kumulacja zmienno$ci i niepewnosci dot. polityki celnej USA, w tym
w obszarach bezposrednio silniej negatywnych dla amerykanskiej gospodarki
poskutkowata wzrostem obaw przed silniejszym negatywnym wptywem tych
dziatan na biezqcq sytuacje cykliczng (kanat inwestycii, zatrudnienia).

e Wcigz uwazamy, ze dotychczasowa sytuacja nie przesqdza scenariusza
trwatego i znaczgcego wzrostu cet USA na kraje dotychczasowych sojusznikéw
USA, w tym na UE. Na pewno jednak cta pozostang instrumentem polityki
miedzynarodowej USA, co bedzie skutkowaé negatywnymi konsekwencjami
gospodarczymi z tytutu niepewnosci i w krétkim okresie moze silniej negatywnie
wptywac takze na aktywnosé amerykanskiej gospodarki.

e W efekcie, w skali tygodnia indeksy akcji w USA spadty o ponad 3,0%, a kurs
dolara ostabit sie 0 1,6% w relacji do koszyka walut. Przy silnej aprecjacji euro
i deprecjacji dolara kurs USD/EUR wzrést do 1,085 z niespetna 1,04 na koniec
tygodnia wczesniejszego. Pomimo korekt prognoz wzrostu gospodarczego



w USA rentownosci obligacji amerykanskich na dtuzszym koricu krzywej lekko
wzrosty (0 9 pkt. baz) przy ponownym wzroscie obaw przed pro-inflacyjnym
wptywie polityki handlowej USA.

e Zgodnie z oczekiwaniami na corocznej sesji chiriskiego parlamentu (NPC)
w minionym tygodniu lekko obnizono cel dla wzrostu gospodarczego,
jednocze$nie znaczqco podwyzszono cel deficytu budzetowego oraz
finansowania rzqdowego, przy silniejszym akcencie wsparcia konsumpcji
prywatnej. Cho¢ wskazniki koniunktury PMI z poczatku roku uspokajajq, to dane
dot. handlu zagranicznego za styczen i luty wskazujg juz na wyrazne
ograniczenie wynikéw eksportu (pierwszy wzrost taryf od poczqtku Iutego),
po solidnych wynikach eksportu pod koniec ub.r. Jednoczesnie duzo gtebiej
ostabit sie import, co wskazuje na wieksze ryzyka dla popytu krajowego niz
obnizenia dynamiki PKB z tytutu wynikéw handlowych.

e W kontek$cie sytuacji geopolitycznej w Ukrainie, w minionym tygodniu
po silniejszym ograniczeniu dostaw broni, ale takze informacji wywiadowczych
USA dla Ukrainy, strona ukrainska zadeklarowata cheé powrotu do rozmoéw
dot. umowy o mineratach i zawieszeniu broni. Prezydent Trump poinformowat
w weekend, ze we wtorek w Arabii Saudyjskiej dojdzie do spotkania delegacji obu
panstw w tym samym miejscu i w podobnym formacie, jak w przypadku spotkarn
delegacji USA i Rosji w lutym. Tym razem strona rosyjska nie bedzie brata udziatu
w rozmowach.

e Krajowy rynek finansowy w minionym tygodniu podqzat za aktywami
europejskimi. Kurs ztotego wzmocnit sie w relacji do koszyka walut o 1%, cho¢
w relacji do euro zmienit sie nieznacznie oscylujac wokét poziomu 4,17 PLN/EUR.
Rentownosci dtuzszych obligaciji wzrosty o ponad 20 pkt. baz. do nieco ponizej
6,0%, z kolei 2-latek wzrosty jedynie o 3 pkt. baz. Indeks WIG zyskat na wartosci1,7%.

o Waqtki krajowe pojawiq sie natomiast dopiero w tygodniu biezgcym, na ktéry
zaplanowane jest posiedzenie RPP. Oczekujemy stabilizacji stép procentowych,
w tym stopy referencyjnej na poziomie 5,75%. Zaktadamy, ze w publikowane;j
w marcu projekceji inflacyjnej NBP podtrzymany jako bazowy zostanie scenariusz
odmrozenia cen energii w pazdzierniku i skokowego wzrostu inflacji w IV kw,,
co bedzie caty czas argumentem dla wiekszosci Rady za odsunigciem w czasie
dyskusji o redukcjach stép procentowych. W pigtek z kolei zostang opublikowane
petne dane dot. inflacji CPl w styczniu i lutym juz po przeliczeniu wg. nowego
koszyka inflacyjnego, ktére pozwolg na nieco bardziej precyzyjne okreslenie sity
inflacji bazowej na poczatku br. oraz Sciezki inflacji w miesigcach kolejnych.

e Te informacje oczywiScie pozostang w cieniu wszelkich informaciji
zewnetrznych, w tym danych JOLTS z USA, adle przede wszystkim informaciji
dot. procesu legislacyjnego zmian konstytucyjnych w Niemczech. Gdyby
wzrosto ryzyko niepowodzenia uchwalenia zmian w krétkim okresie (256 marca
zmieni sie sktad parlamentu) nastgpitaby z pewnoscig solidna przecena
na rynku europejskim.

e Jednoczes$nie niezaleznie od tego wyniku w krétkim okresie, pozostajemy
sceptyczni co do trwatosci tak silnego optymizmu w Europie w srednim okresie.
Wzrost wydatkéw publicznych bedzie pozytywnie wptywat na aktywnosé
w strefie euro, jednak do momentu uzyskania odpowiednich wewnetrznych
mocy produkcyjnych przemystu (co wg. dominujgcych ocen zajmie co najmniej



kilka miesiecy) wptyw ten bedzie ograniczony (przy wiekszym znaczeniu
importu). Takze uzyskanie odpowiedniego poziomu sity strategicznej Europy
wymaga czasu, a krétkoterminowe wyzwania zaréwno gospodarcze,
jak i geopolityczne, w tym wynikajace z decyzji USA, bedq takze na skutecznosé
tych dziatan wptywacé znaczgco.

e Cho¢ widzimy ryzyko dla prognoz gospodarczych dot. gospodarki USA i tym
samym gospodarki globalnej, nalezy przypomnieé, ze w sytuacji wzrostu ryzyka
recesji i globalnej awersji do ryzyka, wciqz bardziej prawdopodobny jest wzrost
popytu na aktywa amerykanskie. Biorgc pod uwage powyzsze bardziej
prawdopodobny jest w naszej ocenie scenariusz utrzymania wysokiej
zmienno$ci na globalnym rynku finansowym niz ugruntowywania sie nowego
scenariusza rynkowego ze stabszq rolq aktywéw amerykanskich i mocniejszych
aktywow europejskich.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (11-12 marca)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
ha dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjna NBP na poziomie
5,75%. Podczas konferencji prasowej po lutowym posiedzeniu RPP prezes NBP
wskazat, ze jedynie bardzo duze zaskoczenie rozwojem sytuacji gospodarczej
mogtoby spowodowaé obnizenie stép NBP na posiedzeniu w marcu. W naszej
ocenie nic takiego nie wydarzyto sie od posiedzenia lutowego by zmienié
dotychczasowe konserwatywne nastawienia wiekszosci Rady tak by zaskoczyta
obnizkqg stép w biezgcym tygodniu. Takze zadna z wypowiedzi cztonkéw RPP,
ktére pojawity sie w ostatnich tygodniach nie wskazata na intencje obnizenia
stép NBP podczas marcowego posiedzenia Radly.

Tradycyjnie w centrum uwagi bedzie czwartkowa konferencja prasowa prezesa
NBP po posiedzeniu RPP odbierana w kontekScie przysztej polityki monetarnej
RPP. Prezes NBP podkreslat dotychczas, ze obnizki stép procentowych bytyby
mozliwe w warunkach stabilizacji biezgcej inflacji oraz prognoz jej wyraznego
spadku w kolejnych kwartatach. Sqdzimy, ze w najnowszej projekcji
makroekonomicznej NBP w bazowym scenariuszu inflacji utrzymane zostanie
zatozenie zakoniczenia z koncem Il kw. br. obowigzywania ustawowego limitu
cen energii dla gospodarstw domowych oraz ,odmrozenie” tych cen na
obowiqzujgcych obecnie stawkach taryf URE na sprzedaz energii elektrycznej
dla gospodarstw domowych. To zatozenie spowoduje, ze w projekcji NBP
prognozowana $ciezka inflacji w pozostanie podwyzszona do konca biezgcego
roku. Sqgdzimy, ze prezes NBP wskaze na ten argument w potgczeniu z
podwyzszong dynamikq ptac, jako przestanki do utrzymania stabilnych stop
NBP co najmniej w Il kw.

« Wskaznik inflacji w lutym (15 marca)

Prognozujemy, ze w lutym wskaznik inflacji CPl wyniést 5,2% r/r wobec 5,3% r/r
w styczniu (wg wstepnego szacunku GUS). Oceniamy, ze w lutym w kierunku
spadku rocznego wskaznika inflacji oddziatywat dalszy wzrost rocznej dynamiki
cen zywnosci, a w kierunku obnizenia inflacji — nizsza dynamika cen paliw i inflacji
bazowej. Szacujemy, ze wskaznik inflacji bazowej wyniést w lutym 3,8% wobec
prognozowanego w styczniu 3,9% i wobec 4,0% w grudniu 2024 r.

Tradycyjnie przy okazji publikacji lutowego wskaznika CPl zostanie
opublikowany ostateczny wynik CPI za styczer (w oparciu o nowy system
wag). Zaktadamy, ze GUS lekko obnizy szacunek inflacji styczniowej do 5,2%.
W historii danych od 2005 r. korekty styczniowego wskaznika wahaty sie od (-0,3)
do +0,6 pkt. proc., przy Sredniej korekcie -0,09 pkt. proc. Przed rokiem ostateczny
wskaznik inflacji za styczen 2023 r. zostat obnizony o 0,2 pkt. proc. w stosunku
do wstepnej publikacji. W 20-letniej historii korekt styczniowego wskaznika CPI
15-krotnie GUS korygowat styczniowq inflacje w dét, 3-krotnie utrzymat bez
zmian, a jedynie 2-krotnie (w okresie bardzo wysokiej inflacji w I. 2021-22)
skorygowat wskaznik CPl w gére.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 10 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Produkcja przemystowa sty -31% m/m -0,7% m/m -
wtorek 11 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
16:00 US Liczba wakatéw wg ankiety JOLTS sty 7600 tys. 7710 tys. -
$roda 12 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30  US Inflacja CPI lut 3,0% rfr 3,0% rfr -
14:30  US Inflacja CPI - wskaznik bazowy lut 3.3%r/r 32%rfr -
- pL DecyzidRPPw sprawie stop lut 5,75% (ref) 5,75% (ref) 5,75% (ref)
procentowych
16:00 PL Komunikat po posiedzeniu RPP lut - - -
czwartek 13 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
00 EMU Produkcja przemystowa sty -11% m/m 0,6% m/m -
Konferencja prasowa prezesa NBP po
B posiedzeniu RPP lut B B B
piatek 14 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (ost.) sty 47%r[r - 5,3%rfr
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (ost.) lut 5,3% r/r (wst.) 5,3% rfr 5,2% rr
14:00 PL Protokétz posiedzenia RPP lut - - -
poniedziatek 17 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:00 CHN Produkcja przemystowa lut 54%r[r - -
03:.00 CHN Sprzedazdetaliczna lut 30%r/r - -
03:00 CHN Inwestycje sty-lut 33%tr/r - -
13:30 US Sprzedaz detaliczna lut -0.9% m/m - -
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy sty 4,0%r]r 41%r[r 3,9%rfr
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy lut - 4,0%r[r 3,8%r/r
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2025-03-10 )
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna
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B AN K
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 28.02.2025 28.02.2025 07.03.2025 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 5,85 5,85 5,85 575
FRA 3x6 % 575 575 572 - - -
FRA 6x9 % 5,32 5,32 533 - - -
FRA 9x12 % 4,88 4,88 4,95 - - -
IRS 2L % 5,09 5,09 516 - - -
IRS 5L % 4,79 4,79 4,94 - - -
IRS 10L % 494 494 514 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 5,22 5,22 5,25 5,20 5,20 510
Obligacje skarbowe 5L % 547 547 5,63 5,55 555 545
Obligacje skarbowe 10L % 574 574 5,95 5,90 5,90 5,80
PLN/EUR PLN 416 416 418 418 4,20 4,20
PLN/USD PLN 4,00 4,00 384 391 3,96 4,00
PLN/CHF PLN 443 443 438 4,45 4,47 4,47
USD/EUR usb 1,04 1,04 1,08 1,07 1,06 1,05
Stopa Fed % 450 450 450 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 275 275 2,50 2,50 225 2,00
Stopa SNB % 0,50 0,50 0,50 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,21 4,21 4,30 4,25 4,20 410
Obligacje skarbowe GER 10L % 241 241 2,83 2,75 2,70 2,60

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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