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Fed nieco mniej jastrzebi od oczekiwan. Niemcy
konstytucyjnie gotowe na luzniejszq polityke
fiskalng. Dane z polskiej gospodarki rozczarowaty.

e Ubiegty tydzien mingt na globalnych rynkach finansowych pod znakiem
spadku rentownosci papierdw skarbowych. Przyczynit sie do tego tagodniejszy
w odbiorze rynkowym przekaz Fed po ubiegtotygodniowym posiedzeniu oraz
niepewne perspektywy Sswiatowego wzrostu gospodarczego w warunkach
utrzymujqcej sie niepewnosci co do przysztej polityki handlowej USA.
W minionym tygodniu zgodnie z planem uchwalone zostaty zmiany
w konstytucji Niemiec umozliwiajgce skokowe zwiekszenie wydatkow
publicznych na szeroko pojetq obronnosé (wydatki przekraczajqce 1% PKB nie
bedq podlegaé konstytucyjnemu limitowi wzrostu dtugu) i na inwestycje
winfrastrukture  (utworzenie specjalnego funduszu na  modernizacje
infrastruktury w wysokosci 500 mid EUR).

¢ Podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia Komitetu Otwartego Rynku Fed
(FOMC) zgodnie z oczekiwaniomi stopy pozostaty niezmienione. Z punktu
widzenia oceny rynkowej najistotniejszy okazat sie przekaz prezesa Powella
podczas konferencji prasowej po posiedzeniu, ktéry w odbiorze rynkowym
mochiej wyeksponowat ryzyko dla wzrostu gospodarczego USA w tytutu cet na
import do USA, przy jednoczesnym kilkukrotnym wskazaniu, ze wzrost inflacji
z tego tytutu bedzie przejsciowy dzieki stabilnym oczekiwaniom inflacyjnym. Taki
dobdr akcentédw w wypowiedzi prezesa Fed zostat przez rynki odebrany jako
mniej konserwatywny od oczekiwan, co zwiekszyto oczekiwanag przez rynki skale
obnizenia stép Fed do korica roku do blisko 70 pkt. baz. vs. niespetna 60 pkt. baz.
tuz przed posiedzeniem FOMC.

e tagodniejszy od oczekiwan przekaz prezesa Fed w warunkach podwyzszone;j
niepewnosci co do perspektyw wzrostu gospodarczego w USA przynidst
obnizenie rentownosci obligacji skarbowych USA. W przypadku papieréw 10-
letnich spadek ten wynidst 6 pkt. baz. do 4,25% na koniec tygodnia.

e Réwnolegle korekcyjnie obnizyty sie rentownosci niemieckich Bundéw po
skokowym wzroscie w ostatnich dwoéch tygodniach w reakcji ha perspektywe
skokowego rozluznienia polityki fiskalnej w Niemczech. W skali tygodnia
rentownosci 10-letnich papieréw niemieckich spadty o 1 pkt. baz. do 2,76%.
W minionym tygodniu zgodnie z planem uchwalone zostaty zmiony w
konstytucji Niemiec umozliwiajgce skokowe zwiekszenie wydatkéw publicznych
na zbrojenia i na inwestycje w infrastrukture, jednak dla rynkéw byty to juz
informalcje zdyskontowane w cenach.

e Na rynkach akcji miniony tydzien przyniést z kolei lekkie pozytywne
odreagowanie po wyraznym spadku we wczeshiejszym tygodniu, ktéremu mogt
sprzyja¢ tagodniejszy w odbiorze rynkowym przekaz prezesa Fed. Globalny
indeks MSCI wzrést o 0,7% w skali tygodnia, w USA o 0,7%, w strefie euro o 0,3%, a
na rynkach wschodzgcych o 11%. Natomiast wsréd poszczegdlnych rynkéw
wschodzqcych sytuacja byta silnie zréznicowana - ze wzrostem w Azji i Ameryce
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0021/62049/BOSBank_Fed_25.03.19.pdf

Potudniowej, i spadkiem w Europie, miedzy innymi za sprawq spadku o 20%
indeksu w Turcji w reakcji na aresztowanie burmistrza Stambutu Ekrema
Imamoglu opozycyjnego wobec prezydenta Turcji Recepa Erdogana.

e Miniony tydzienl przyniést zakonczenie 2-tygodniowego trendu ostabienia
dolara. Amerykariska waluta zyskata w relacji do koszyka walut 0,4% pomimo
wskazanego tagodniejszego tonu Fed. Z kolei euro lekko stracito na wartosci (-
0.2%) w relacji do koszyka walut, co mozna ocenié jako korekte po wyraznym
umochieniu przez ostatnie dwa tygodnie (blisko +3%). W efekcie kurs USD/EUR
uksztattowat sie na koniec tygodnia w okolicach 1,08 dolara za euro vs. 1,09
tydzien wczesniej.

e Zpozostatych informaciji o charakterze globalnym Narodowy Bank Szwajcarii
obnizyt benchmarkowq stope proc. o 25 pkt baz. do 0,25% z kolei Bank Anglii
pozostawit stopy na dotychczasowymi poziomie.

e Krajowy rynek obligacji skarbowych podqgzat w minionym tygodniu za
rynkami bazowymi. Rentownosci obligacji 10-letnich obnizyty sie w skali tygodnia
o0 7 pkt. baz. do 581%. Z czynnikdw krajowych trend spadkowy mogty lekko
wzmochi¢ generalnie stabsze od oczekiwan dane z polskiej gospodarki
opublikowane w minionym tygodniu, w szczegdlnosci nizsza od oczekiwan
lutowa dynamika wynagrodzen w przedsiebiorstwach (7,9% r/r).

e Zkolei krajowy rynek akcji odnotowat lekkqg korekte spadkowq o 0,2% w skali
tygodnia, po bardzo silnym (wbrew tendencjom globalnym) wzroécie tydzier
wczesniej (37%). Kurs ztotego takze doswiadczyt korekty spadkowej (-0,6% w
relacji do koszyka walut) po trzech tygodniach aprecjacji. Na koniec tygodnia
ztoty w relaciji do euro uksztattowat sie w okolicach 4,20 za euro, 3,88 za dolara i
4,40 za franka szwajcarskiego.

e Opublikowane w minionym tygodniu oraz na poczqtku biezgcego tygodnia
lutowe dane z polskiej gospodarki w wiekszosci przypadkdéw zaskoczyty
negatywnie. Obok wspominanej nizszej dynamiki ptac in minus zaskoczyta
sprzedaz detaliczna ze spadkiem o 0,5% r/r i w mniejszym stopniu produkcja
przemystowa -2,0% r/r. Tym samym w lutym nie powtdrzyta sie dobra passa
danych z korica minionego roku i ze stycznia tego roku. Jednoczesnie, ze wzgledu
na wysokag zmienno$¢ danych miesiecznych, w szczegdlnosci w budownictwie
i ostatnio takze w sprzedazy detalicznej, do pojedynczych wynikéw nalezy
podchodzi¢ z ostroznosciq. W kolejnej marcowej serii danych istotna bedzie
informacija czy utrwala sie stabsza aktywno$é w sprzedazy detalicznej (to nie
jest nasz bazowy scenariusz) i jok bedzie zachowywata sie dynamika
wynagrodzen.

e W biezqgcym tygodniu zapewne na pierwszy plan powrécq spekulacje nt.
ksztattu przeglqdu relacji handlowych USA, ktérego wyniki majqg by¢ ogtoszone 2
kwietnia. P6ki co w miniony weekend prezydent Trump wskazat, ze zmiany w
ctach USA mogag mie¢ mniejszy zakres niz pierwotnie oczekiwano.

e Z publikacji danych najistotniejsze bedq pigtkowe odczyty inflacji PCE w USA
oraz dynamika dochodéw i wydatkéw gospodarstw domowych w USA.

e W trakcie tygodnia mogq tez pojawiac sie kolejne informacje nt. wyniku
rozmow ws. zawieszenia broni w Ukrainie.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0017/62054/BOSBank_rynek-pracy_25.03.20.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0018/62064/BOSBank_sprzedaz-detaliczna_25.03.24.pdf
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzenh — biezgcey tydzierh
wtorek 25 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0330 CHN Decyzja Ludgwego Banku Chin dot. stopy mar 20% 2.0% B
procentowej MLF
10:00 DE Wskaznik nastrojow w biznesie Ifo mar 85,2 pkt. 86,6 pkt. -
10:00 PL Stopa bezrobocia lut 5,4% 5,4% 5,5%
1400 HU Decyzja Weg|ersk|ego Banku mar 6.50% 6.50% B
Centralnego dot. stép procentowych
$roda 26 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30 cz Decyzlle Czeskiego Banku Narodowego lut 375% 375% B
dot. stép procentowych
czwartek 27 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30  US Wzrost PKB (ost.) IV kw. 2,3% kw/kw (Il szac.) - -
piatek 28 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1430 US Dochody gospodarstw domowych lut 0,9% m/m 0,4% m/m -
1430 US Wydatki gospodarstw domowych lut -0,2% m/m 0.2% m/m -
14:30  US Wskaznik inflacji PCE lut 25%r[r 25%r[r -
14:30  US Wskaznik inflacji bazowej PCE lut 26%r/r 27%r[r -
poniedziatek 31 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi lut 50,4 pkt. - -
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst lut 50,2 pkt. - -
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (wst) mar 4.9%r/r - -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2025-03-24 )
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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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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 28.02.2025 14.03.2025 21.03.2025 30.04.2025 31.05.2025 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 5,85 5,85 5,80 575
FRA 3x6 % 575 5,69 5,64 - - -
FRA 6x9 % 5,32 521 512 - - -
FRA 9x12 % 4,88 482 474 - - -
IRS 2L % 5,09 5,05 5,02 - - -
IRS 5L % 479 484 4,80 - - -
IRS 10L % 494 5,09 5,03 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 522 515 0,00 5,20 515 510
Obligacje skarbowe 5L % 547 5,51 545 5,55 5,50 545
Obligacje skarbowe 10L % 574 5,88 5,81 5,90 5,85 5,80
PLN/EUR PLN 416 418 4,20 4,20 4,20 4,20
PLN/USD PLN 4,00 3,85 3,88 3,91 3,94 3,98
PLN/CHF PLN 443 435 439 447 447 447
USD/EUR usb 1,04 1,09 1,08 1,08 107 1,06
Stopa Fed % 450 450 450 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 275 2,50 2,50 225 225 2,00
Stopa SNB % 0,50 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 421 431 425 4,20 415 410
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,41 2,87 2,76 2,75 2,70 2,65

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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