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Synteza

e Naptywajqce na przetomie 2024 i 2025 roku dane z wskazaty na stabilng sytuacje Swiatowej gospodarki ze zmniejszajacym sie
zréznicowaniem sektorowym (ustugi vs. przemyst) i regionalnym (USA vs, strefa euro). Do oceny tych danych nalezy jednak podchodzié
ostroznie, gdyz poprawa wynikow przemystu moze by¢ wynikiem okresowego wzrostu popytu wynikajgcego z obaw przed wzrostem
protekcjonizmu w globalnym handlu, a nie trwalszego ozywienia.

e Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wdrozone dotychczas dziatania administracji prezydenta Donalda Trumpa (m.in. w obszarze polityki
handlowej) sq mniej radykalne wobec zapowiedzi z okresu kampanii prezydenckiej. Obraz polityki gospodarczej USA z ostatnich tygodni wspiera
zaktadany przez nas scenariusz umiarkowanego wzrostu protekcjonizmu w handlu zagranicznym, niemniej ryzyko dla tego zatozenia pozostaje
podwyzszone, w szczegolnosci w kontekscie najistotniejszych dla polskiej gospodarki relacji USA — UE.

e Nadal skgpe informacje nt. ewentualnego planu pokojowego Rosja — Ukraina nie pozwalajg na ocene srednioterminowych perspektyw
rynkowych oraz gospodarczych dla UE. Kluczowe kwestie bedq dotyczyty stabilnosci geopolitycznej Ukrainy i regionu Europy Srodkowo-
Wschodhniej, cen surowcow oraz proceséw migracyjnych.

e Cho¢ tempo dezinflacji w gospodarkach rozwinietych spowolnito, to zaktadajgc dalsze lekkie ostabienie koniunktury i stopniowe obnizenie
dynamiki cen ustug w USA oczekujemy, ze w |l potowie roku Fed powrdci do cyklu stopniowych obnizek stép. Z kolei wyzwania gospodarcze strefy
euro i silniejszy spadek dynamiki wynagrodzen wspierajg kontynuacije biezgcego cyklu rozluzniania polityki pienieznej EBC.

e Ograniczony potencjat dla przyspieszenia wzrostu aktywnosci gospodarki niemieckiej implikuje prognoze jedynie umiarkowanego wzrostu
polskiego eksportu oraz poprawy sytuaciji krajowego sektora przemystowego. Kluczowe dla przyspieszenia tempa wzrostu PKB do
prognozowanych 3,3% w catym 2025 r. jest unikniecie gwattownej eskalacji protekcjonizmu w globalnym handlu oraz stopniowe przyspieszenie
krajowych inwestycji publicznych wraz z sukcesywnym uruchamianiem projektow wspotfinansowanych ze Srodkdw UE.

e W 2025 r. oczekujemy dalszego stopniowego spadku inflacji bazowej, w warunkach zaktadanego wolniejszego wzrostu kosztow pracy.
Jednak to decyzje administracyjne w obszarze cen nosnikow energii bedq kluczowym czynnikiem ksztattujgcym Sciezke inflacji w 2025 r. Przy
zatozeniu odmrozenia cen energii od pazdziernika, ale jednoczes$nie obnizeniu przez URE stawek taryfowych na energie elektryczng dla
gospodarstw domowych oczekujemy, ze po ponad 5-procentowej inflacji w | potowie roku, na koniec roku CPI uksztattuje sie w okolicach 4,0%
r/r, po okresowym silniejszym spadku w Il kw.

e Oczekujemy, ze w lipcu RPP rozpocznie tegoroczny cykl tagodzenia polityki pienieznej. Do konca roku oczekujemy obnizenia stép o 75 pkt baz
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Stabilna sytuacja gospodarki globalnej na przetomie 2024 i 2025 roku...

e Cho¢ na przetomie roku indeks
globalnej koniunktury nieco ostabit sie, to
generalny obraz sytuaciji jest pozytywny,
przy wciqz solidnej koniunkturze Swiatowe;j
oraz ograniczeniu zréznicowania
sektorowego (lekka poprawa w przemystu)
oraz regionalnego (poprawa koniunktury
w strefie euro).

e Lepsze wyniki przemystu, w tym
wyrazna poprawa subindeksu zamowien
eksportowych moze sygnalizowac¢ dtugo
oczekiwane silniejsze i trwalsze ozywienie
w globalnym przemysle i handiu.

e Zdrugiejstrony nie mozna wykluczy¢, ze
wzrost aktywnosci w handlu
miedzynarodowym jest tylko okresowym
efektem wzrostu wzrostu popytu w obawie
przed wzrostem protekcjonizmu w
globalnym handlu. Cho¢ widzimy
potencjat dla cyklicznego ozywienia
koniunktury, to do tych danych
podchodzimy ostroznie. Dopiero struktura
PKB w | kw. w gtéwnych gospodarkach da
wiecej informaciji nt. czynnikéw
stymulujgcych te poprawe i da podstawe
do oceny jej trwatosci.
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Na przetomie roku stabsza globalna koniunktura w
ustugach, ale poprawa w przemysle...

—globalny indeks PMI w przemysle
pkt. —globalny indeks PMI w ustugach
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Nieznacznie lepsze dane nt. aktywnosci w globalnym
handlu i przemysle...
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= .ale niepewnosé dot. globalnej polityki handlowej pozostaje czynnikiem ryzyka...

e Dotychczasowe zapowiedzi prezydenta Decyzje handlowe administracji USA zaskoczyty... - Waznym narzedziem nacisku USA wobec panstwa
Trumpa ograniczajq, zgodnie z naszymi najbardziej zaleznych od eksportu do USA...
zatozeniami I’YZYI(O skrojnego scenariusza USA- Chiny 03.02.2025 dodatkowe cta w wysokosci 10% na towaryimportowane z Chin 100 -
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.hizsze ryzyko skrajnych scenariuszy dla Chin, wecigz sporo nhiepewnosci co do

przysztych relacji USA - UE

e Skala nierébwnowagi handlowej USA vs. pozostate gospodarki oraz rywalizacja
geopolityczna bedaq zapewne determinowac relacje handlowe USA z reszta Swiata. Z tego
wzgledu oczekujemy dalszego zaostrzenia relacji z Chinami, a dotychczasowe decyzje
interpretujemy jako bardziej ostrozne dziatania roztozone w czasie. Takie zatozenie jest
pozytywne przede wszystkim dla gospodarki Chin, ale takze ogranicza ryzyka zaburzen w
globalnych tancuchach dostaw, co ogranicza ryzyko dla gospodarki globalne;.

e Prezydent Trump podpisat rozporzgdzenie ws. planu wprowadzenia wzajemnych cet
przez USA adresujgcych nieuczciwe praktyki innych parnstw w relacjach handlowych z USA
(wskazano wyzsze cta a takze inne bariery, np. podatek od ustug cyfrowych, czy podatek
VAT). Wyniki przegladu maijq byé zaprezentowane 1 kwietnia.

e |Istotnym, szczegdlnie z punktu widzenia gospodarki krajowej, czynnikiem niepewnosci
pozostaje ksztattowanie polityki handlowej USA wzgledem UE. W dotychczasowych
wypowiedziach prezydent Trump kilkukrotnie zapowiedziat natozenie cet na import z UE.

e Na obecnym etapie nie jest mozliwa ocena ryzyka z tego tytutu dla UE. Wedtug
osrodkéw analitycznych, réznica sredniej stawki cet w relacjach USA — UE jest niewielka (1.4
pkt proc. na niekorzy$é USA). Jednoczesnie jednak w poszczegélnych grupach produktéw
oraz uwzgledniajgc wielko§¢ wymiany handlowej w poszczegdlnych grupach towardw, te
réznice sqjuz bardzo istotne, w szczegdlnosci w sektorze motoryzacii.

e W dalszym ciggu uwazamy, ze scenariusz trwatego, znaczqcego (co do zakresu
przedmiotowego oraz skali stawek) podwyzszenia cet na import z UE jest mniejszosciowy.
Bardziej prawdopodobne wyddadje sie wykorzystanie narzedzi polityki handlowej jako
instrumentu negocjacji, co moze wptywac na okresowe zaostrzenie relacji handlowych i
wptywaé negatywnie na sytuacje europejskich eksporteréw. Jako bardziej
prawdopodobny kanat poprawy wyniku handlowego USA — UE widzimy docelowe
zwiekszenie importu amerykanskich surowcow energetycznych i uzbrojenia do UE.

2025-02-19
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Nieréwnowaga handlowa z Chinami zapewne
pozostanie kluczowa dla polityki USA...
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Polityka handlowa USA dodatkowym czynnikiem ograniczajacym dezinflacyjny
wptyw cen towardow, oczekiwane obnizenie dynamiki cen ustug

e Podtrzymujemy oczekiwania, ze w
bazowym scenariuszu polityka handlowa
USA nie wptynie istotnie na ceny surowcow.

e Zkolei ograniczeniu presji na ceny
surowcow energetycznych bedq zapewne
podporzadkowane decyzje geopolityczne i
wewnetrzne (sektorowe).

e Choc¢ nie oczekujemy istotnego wzrostu
presji inflacyjnej z tytutu polityki handlowej
USA (przy zatozeniu ograniczonej skalli
wzrostu cet), to niewaqtpliwie postepujacy
wzrost protekcjonizmu bedzie kolejnym
czynnikiem ograniczajgcym
dotychczasowy trend dezinflacji cen
towaréw (w obszarze cen surowcéw i cen
towaréw podlegajacych wymianie
miedzynarodowe;j).

e Kluczowe dla kontynuacji dezinflacji
bedaq zatem silniejsze dostosowania w
zakresie cen ustug, czego z kolei
warunkiem jest dalsze stopniowe obnizenie
dynamiki wynagrodzen w gospodarkach
rozwinietych.

2025-02-19
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Podtrzymujemy zatozenie ograniczonego wptywu
polityki handlowej USA na ceny surowcow...
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W 2025 r. oczekiwane tagodne spowolnienie aktywnosci w gospodarce globalnej

e W krétkim okresie mozliwy jest okresowy
wzrost popytu i obrotéw w globalnym
handlu w efekcie budowy zapasdw przy
wyzszej niepewnosci. Niemniej w Srednim
okresie oczekujemy negatywnego wptywu
zmian w polityce handlowej na
gospodarke globalna.

e W poréwnaniu do prognoz sprzed
kwartatu oczekujemy mniejszej skali
spowolnienia gospodarki chinskiej. Taki
scenariusz ostabia takze negatywny wptyw
spowolnienia Chin na strefe euro, niemniej
utrzymuije sie ryzyko dot. bezposrednich
relacji USA — EU, stad i ryzyko dla prognoz
pozostaje wysokie.

e Biorgc pod uwage powyzsze, zatozenie
stabilnych cen surowcow energetycznych
oraz oczekiwany stopniowy spadek
dynamiki wynagrodzen oczekujemy
kontynuaciji dezinflacji, pomimo ryzyka
wzrostu cen w handlu zagranicznym.

e W konsekwencji oczekujemy dalszego
rozluzniania polityki pienieznej Fed i EBC.
Jednoczesnie proces ten pozostanie
stopniowy.

2025-02-19
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W 2025 r. oczekujemy umiarkowanego spowolnienia
aktywnosci gospodarki globalne...
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W 2025 r. dalszy stopniowy spadek inflaciji...
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..cho¢ znaczqcy wzrost niepewnosci w globalnym
handlu pozostaje kluczowym czynnikiem ryzyka
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Prezydent Trump zapowiada szybkie zakohczenie wojny w Ukrainie
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Mocha gospodarka USA w 2024 r., w 2025 r. oczekujemy tagodnego spowolnienia...

e Nizszy wzrost PKB w IV kw. ub.r. gt. wynikat
ze stabszej kontrybuciji zapasoéw, co
zapewne ma charakter okresowy. Wciqz
mocno rosta konsumpcja, stabiej z kolei
inwestycje przedsiebiorstw.

e Rynek pracy caty czas stabilizuje
perspektywy wydatkowe konsumentow,
cho€ w Il pot. roku wyraznie obnizyty sie
oszczednosci gospodarstw domowych.

e Wykluczajgc okresowe zmiany (wptyw
huraganéw), zatrudnienie pod koniec ub.r.
rosto (na tle historycznym) umiarkowanie,
stopa bezrobocia lekko obnizyta sie,
pozostata jednak powyzej poziomow sprzed
pandemii. Dynamika wynagrodzen (ponad
4%) jest wyraznie nizsza niz |. 2022-2023, ale
wciqz podwyzszona. Z drugiej strony dane
dot. sktonnosci pracownikéw do zmiany
pracy oraz liczby wakatow, potwierdzajq, ze
koniunktura rynku pracy jest duzo stabsza
wobec szczytu z |. 2022-2023.

e W 2025 r. oczekujemy tagodnego
cyklicznego spowolnienia PKB do ok. 2,0%,
przy wciqz ograniczonym wzroscie
inwestycji i tagodnym ostabieniu rynku

pracy spowalniajgcym wzrost konsumpciji.
2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Pod koniec ub.r. nizsza dynamika PKB gt. z tytutu
ograniczenia zapasow...

12 1 mmwydatki publiczne 12
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przy wciqz solidnym wzroscie konsumpciji prywatnej, w
czesci finansowanej oszczednosciami...
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Zrédfo: Bloomberg 9
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...l wolniejszego tempa tagodzenia polityki pienieznej Fed

e Od wrzesnia do grudnia 2024 r. komitet FOMC obnizyt stopy procentowe tqgcznie o 100
pkt baz. Jednoczesnie stabilne dane z rynku pracy oraz wolniejsza dezinflacja pod koniec
ub.r. przetozyty sie na zaostrzenie przekazu Fed w grudniu i stabilizacje stop na posiedzeniu
styczniowym. W wypowiedziach na poczqtku br. prezes Powell wskazywat na ,brak
pospiechu” co do dalszych obnizek stop.

e Po silniejszym styczniowym wzroscie inflacji CPl, FOMC bedzie oczekiwat przez diuzszy
okres potwierdzenia prognozy spadku inflacji w srednim okresie. Bardziej wrazliwy komitet
bedzie na publikacje danych z rynku pracy.

e W bazowym scenariuszu oczekujemy redukcji stép o kolejne 75 pkt baz. w br, choé w
najblizszych miesigcach prawdopodobienstwo obnizki jest niskie. Oczekujemy, ze w
potowie br. FOMC powrdéci do cyklu tagodzenia polityki pienieznej, zaktadajgc dalsze
stopniowe wychtodzenie koniunktury na rynku pracy i powroét tendencji dezinflacyjnych w
kategoriach ustugowych.

e Caty czas uwazamy, ze zmiany w polityce gospodarczej USA w br. bedqg miaty
ograniczony wptyw na inflacje. Wzrost protekcjonizmu, ograniczenie migraciji oraz redukcje
podatkéw moga w Srednim okresie oddziatywaé w kierunku wzrostu inflacji. Jednak ich
wptyw na inflacje bedzie zalezat od skali wdrozonych zmian (a jak dotychczas potwierdza
sig zatozenie wigkszej ostroznosci w poréwnaniu do zapowiedzi wyborczych), wydajnosci
pracy, ktéra w ostatnich kwartatach wyraznie rosnie oraz wptywu zapowiadanej
deregulacji na sytuacje przedsiebiorstw. Ponadto, istotnym czynnikiem ograniczajgcym
wzrost inflacji powinny by¢ stabilne lub obnizajgce sie ceny surowcow energetycznych.

e Polityka gospodarcza nowej administracji w wiekszym stopniu bedzie wptywata na
sytuacje gospodarczq w dtuzszym horyzoncie, co podwyzsza ryzyko dla scenariusza
obnizek stép Fed w 2026 r.

2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Wyzsza inflacja CPl obok koniunktury na rynku pracy
argumentami za wolniejszymi obnizkami stép Fed...
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Mniej gwattowny wzrost cet USA korzystny dla perspektyw chinskiej gospodarki...

e Pod koniec ub.r. dynamika PKB wzrosta
solidnie, przy silniejszym wzroscie eksportu i
wydatkéw publicznych (gt. inwestycji).

e Dane dot. wzrostu eksportu Chin pod
koniec ub.r. nalezy interpretowac ostroznie,
gdyz mogaq byc¢ efektem okresowego
wzrostu popytu zagranicznego w obawie
przed wzrostem cet USA na import z Chin.

e W minimalnym stopniu pod koniec ub.r.
poprawity sie wynikiimportu, przy wcigz
stabym prywatnym popycie krajowym.

e W I pot. roku sytuacja na rynku
nieruchomosci pozostata bardzo staba, a
aktywnos$¢ gospodarki pozostata silnie
zalezna od skali naktadéw publicznych.

e Biorgc pod uwage biezqgce wyzwania
krajowe w Chinach oraz negatywny wptyw
zaostrzenia polityki handlowej USA
oczekujemy spowolnienia aktywnosci w br.
do 4,4%. Jednocze$nie bardziej ostrozne
dziatania administraciji USA (wobec zatozen

z jesieni) sg powodem lekkiej korekte w gére

tej prognozy.

2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Pod koniec ub.r. wyzsze tempo wzrostu PKB, pomimo
stabnagcych wskaznikéw koniunktury....
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..przy wciaqz silnej dekoniunkturze na rynku nieruchomosci
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e W naszych prognozach caty czas
zaktadamy dalsze, silniejsze wsparcie
krajowej polityki gospodarczej. Zgodnie z
powszechnymi ocenami zewnetrznych
osrodkéw analitycznych dotychczasowe
dziatania sq niewystarczajagce, w
szczegoblnosci w zakresie wsparcia rynku
pracy i gospodarstw domowych.

e Prawdopodobny dalszy wzrost
protekcjonizmu USA powinien stymulowac
wtadze do zwiekszenia skali wsparcia
publicznego gospodarki.

e Oczekujemy, ze w najblizszych
tygodniach ogtoszone zostanq kolejne
dziatania w zakresie polityki gospodarczej, w
tym dalszych obnizek stép banku
centralnego (w warunkach niskiej inflacji i
stabych wskaznikéw monetarnych).

e Inaczejnizw I.2016 — 2019, jako
ograniczony nalezy uzna¢ potencjat dla
absorpcji szoku handlowego przez kanat
kursowy, biorgc pod uwage dotychczasowe
ostabienie kursu juana wobec dolara i
ograniczenie naptywu kapitatu
zagranicznego w ostatnim czasie.

S 2025-02-19
K Klauzula poufnosci: BOS jawne

Dla ozywienia konsumpciji konieczne silniejsze wsparcie
publiczne gospodarstw domowych
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..dalsze wsparcie ze strony polityki gospodarczej pozostaje jednak konieczne

Niska inflacja ...
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e Choc¢ wzrost PKB w IV kw. w strefie euro
zaskoczyt negatywnie, to silniejsza
poprawa wskaznikéw koniunktury,
stabilne wyniki niemieckiego przemystu to
pozytywne sygnaty. Jednoczesnie
podchodzimy ostroznie do danych z
przetomu roku, gdyz mogq one wynikac z
okresowego wzrostu popytu w globalnym
handlu w obawie przed wzrostem
protekcjonizmu.

e Przy czynnikach cyklicznych (zapasy,
inwestycje, konsumpcja) wspierajqcych
silniejsze ozywienie, perturbacje w
globalnej polityce handlowej, a
szczegdlnie przedtuzajqca sie
niepewnos¢, ograniczajq ten optymizm.

e Oczekujemy, ze w br. dynamika PKB
utrzyma sie na poziomie z ub.r. 0,7%.
Oczekujemy lekkiego przyspieszenia w
Niemczech (+0,3%), po spadku PKB 0,2% w
ub.r.i0,1% w 2023 r. Ta prognoza zaktada
brak znaczqgcego i trwatego
podwyzszenia cet USA na import z krajéw
UE, co jest szczegdlnie istotne dla prognoz
dla Niemiec, najsilniej zaleznych od
aktywnosci w globalnym handiu.

2025-02-19
N K Klauzula poufnosci: BOS jawne

W Il pot. ub.r. dtugo wyczekiwane ozywienie
konsumpciji prywatnej
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Wysoka niepewnos$¢ co do relacji handlowych USA-UE hegatywna dla strefy euro...

Na poczatku br. poprawa wskaznikéw koniunktury
gospodarczej, szczegdlnie w niemieckim przemysle...
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e W 2024 r. EBC obnizyt stopy procentowe tqcznie o 100 pkt baz, przede wszystkim w reakciji
na pogarszajgce sie w trakcie roku dane ze sfery realnej przy jednoczesnie postepujgce;j
dezinflacji i wzmocnieniu oczekiwan na spadek inflacji do celu EBC (2,0%) w perspektywie
2025 r. Te same przestanki byty powodem kontynuaciji tagodzenia polityki pienieznej na
poczqtku br. i redukciji stop o 25 pkt baz. na posiedzeniu w styczniu.

e Choc¢ na przetomie roku utrzymywata sie podwyzszona dynamika biezgcych
wynagrodzen oraz inflacji cen ustug, coraz wiecej sygnatéw silniejszego obnizenia
dynamiki ptac w I. 2025 — 2026 wspierato prognozy EBC silniejszego i trwalszego spadku
inflacji w Srednim okresie.

e Biorgc pod uwage utrzymujqce sie wyzwania dla sfery realnej, a przede wszystkim
podwyzszong niepewnos¢ rozwoju tej sytuacii, oczekiwane obnizenie dynamiki
wynagrodzen i dalsze spadki inflacji bazowej, oczekujemy kontynuacji obnizek stop w
najblizszych miesiqgcach. Oczekujemy, ze w br. stopy procentowe zostang obnizone na
kolejnych trzech posiedzeniach, osiggajac w czerwcu poziom 2,0%.

e Biorgc pod uwage nasz scendriusz bazowy, w tym uwzgledniajgcy polityke handlowqg w
USA, oraz niskie prawdopodobienstwo spadku inflacji silniej ponizej 2,0% oczekujemy
stabilizacji stop procentowych w Il pot. roku.

e Gdyby natomiast sytuacja w polityce handlowej lub przedtuzajqca sie niepewnosé
silniej negatywnie wptywaty na sfere realng mozliwe bytoby silniejsze obnizenie stop.
Sadzimy natomiast, ze rada EBC pozostanie ostrozna w reakcjach na pojawiajqce sie
informacje. Na ostrozno$¢ w reagowaniu na zmieniajgcq sie sytuacje w globalnym i
handlu i potrzebe doktadnej analizy pojawiajgcych sie projektéw wskazywata podczas
styczniowej konferenciji prezes Lagarde.

2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

..CO WZmachia argumenty za kolejnymi obnizkami stép EBC

W strefie euro oczekiwane utrzymanie procesu

dezinflaciji...
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Ograniczenie dotychczasowego wzrostu rentownosci obligacji skarbowych na

rynkach bazowych...

e Na przetomie 2024 i 2025 r. rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych
jeszcze rosty (gtéwnie w USA) nadal w reakcji na wynik wyboréw w USA, spowolnienie
dezinflacji oraz solidne dane z gospodarki USA.

e W ostatnich tygodniach wzrost rentownosci papieréw amerykanskich wyhamowat
dzieki bardziej wywazonej wobec zapowiedzi przedwyborczych polityce gospodarcze;j
nowej administraciji USA (w krétkim okresie mniejsza skala wzrostu protekcjonizmu w
handlu USA, brak decyzji dot. dodatkowego poluzowania polityki fiskalnej). Mnigj
jednoznaczne dane makroekonomiczne (zaréwno nt. inflacji jak i aktywnosci
gospodarczej) byty juz raczej neutralne dla rynku stopy procentowe;.

e W przypadku obligacji niemieckich ich notowania podqzaty z jednej strony za rynkiem
amerykanskim, z drugiej za oczekiwaniami dot. luzowania polityki pienieznej EBC.

e Podtrzymujemy naszqg prognoze potencjatu spadkowego rentownosci obligaciji w USA
biorgc pod uwage oczekiwane przez nas lekkie cykliczne ostabienie aktywnosci w USA oraz
powrot do stopniowej dezinflacji oraz bardziej stonowane dziatania w zakresie polityki
handlowej i ostrozng polityke fiskalnqg. Z drugiej strony biorqc pod uwage styl prowadzone;j
polityki gospodarczejimplikujgcy utrzymanie podwyzszonej niepewnosci dot.
ostatecznych decyzji w polityce gospodarczej oraz odsuniecie w czasie kolejnych obnizek
stép procentowych Fed mozliwe jest utrzymanie w krétkim okresie podwyzszonego
poziomu rentownosci.

e Oczekujemy obnizenia rentownosci obligaciji skarbowych w USA w kierunku 3,80% na
koniec 2025 r. W przypadku rentownosci niemieckich papieréw podtrzymujemy prognoze
ich spadku w kierunku 1,85% w warunkach oczekiwanych redukciji stop EBC do poziomu
2,0% dla stopy depozytowej (szacowany poziom naturalnej stopy procentowej w EMU).

2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Ograniczenie oczekiwan dot. luzowania polityki Fed
ostabito amerykanskie SPW...
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.| dprecjacji dolara

e Zmienno$¢ notowan dolara na przetomie roku przebiegata pod dyktando decyzji USA
dot. handlu zagranicznego. W trakcie lutego informacje wskazujgce na péki co mniejszq
od zapowiedszi skale wzrostu protekcjonizmu USA (gtéwnie w relacjach z Chinami)
ograniczyty trend aprecjacyjny dolara — kurs dolara lekko ostabit sie w kierunku 1,05
USD/EUR, tj. do poziomu zaktadanego przez nas w srednim okresie.

e Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach kurs USD/EUR bedzie wahat sie wokét poziomu
1,05, przy zatozeniu braku powszechnego trwatego podwyzszenia cet wobec UE i
stopniowego dalszego wzrostu cet wobec Chin. W naszej ocenie ksztattowanie sie kursu
dolara bedzie nie tylko wynikiem decyzji handlowych USA, ale takze czynnikiem
wptywajgcym na te decyzje. Sqdzimy bowiem, ze administracja Trumpa nie bedzie
chciata dopusci¢ do zbyt silnego wzmocnienia dolara. Jednoczesnie czynnikiem
ograniczajgcym wzrost wartosci dolara bedzie takze mniejsza sktonnos¢ wtadz chiriskich
do akceptacji deprecjacii juana (w poréwnaniu do I. 2018-2019), ktérych celem bedzie
unikniecie destabilizaciji i odptywu kapitatu zagranicznego.

e Poza watkiem polityki handlowej, caty czas czynnikiem wspierajgcym dolara bedaq
pozytywne perspektywy gospodarcze — czyli zdecydowanie lepsza sytuacja gospodarcza
wobec strefy euro i wyrézniajgca sie na tle catej grupy gospodarek rozwinietych. Z drugie;j
strony, czynnikiem hamujqcym silniejszq aprecjacje dolara bedzie zaktadana przez nas
wieksza (wobec prognoz rynkowych) skala poluzowania polityki pienieznej przez Fed

e W krétkim okresie nalezy liczy€ sie takze z podwyzszong zmiennosciq notowar na rynku
walutowym, gdyz proces dostosowywania polityki handlowej USA moze by¢ wydtuzony i
moze skutkowac podwyzszonq niepewnosciq na rynkach, szczegdlnie jezeli negocjacje
bedq dotyczy¢ bezposrednich relacji USA — UE.

e Ryzyko podwyzszonejzmiennosci notowan euro wynika ze zmiennej sytuaciji politycznej
w duzych panstwach strefy euro (m.in. wybory parlamentarne w Niemczech).

2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Wzmochnienie dolara w oczekiwaniu na bardziej
protekcjonistycznq polityke handlowaq USA...
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..przy istotnym efekcie mocnej sytuacji gospodarczej,
szczegOlnie na tle strefy euro
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Zaskakujagca biezgca aprecjacja ztotego

e Po jesiennym ostabieniu ztotego w tandemie z wiekszosciq walut rynkow
wschodzqgcych po wygranej w wyborach Donalda Trumpa, na przetomie 2024 i 2025 .
ztoty wyraznie zyskat na wartosci, a w pierwszych tygodniach br., wzmocnit sie ponizej 4,20
PLN/EUR, poziomu hienotowanego od 7 lat. Kurs ztotego w ostatnich tygodniach silnie
zyskiwat na warto§é pomimo utrzymujgcego sie odptywu netto kapitatu z rynkéw
wschodzqgcych, nieznacznie ostabiajgc sie w okresach wzrostu premii za ryzyko oraz silniej
wzmachiajgc w okresach poprawy globalnych nastrojéw.

e Podtrzymujemy ocene, ze umochienie ztotego obserwowane od 2023 r. w
decydujgcym stopniu ma charakter trwaty z uwagi na - spadek ryzyka geopolitycznego,
PO jego znaczgcym wzroscie w 2022 r., - wyrazng poprawe salda na rachunku obrotow
biezqcych, - poprawe aktywnosci krajowej gospodarki, - spadek ryzyka dla scenariusza
naptywu kapitatu zagranicznego (KPO).

e Zdrugiejstrony zadne z tych czynnikéw fundamentalnych nie daje naszym zdaniem
przestanek do tak silnego umochienia ztotego.

e Sqdzimy takze, ze w dtuzszym okresie nie utrzyma sie biezgca niska zaleznos¢ notowan
ztotego od perspektyw euro, szczegdlnie gdyby doszto do okresowego wzmochienia obaw
dot. bezposrednich relacji handlowych USA — UE. Na obecnym etapie pozostajemy takze
bardzo ostrozni co do Srednioterminowych perspektyw rynkowych zwigzanych z
warunkami pokoju Rosja — Ukraina. Oczekiwane przez nas rozpoczecie obnizek stép NBP w
Il pot. powinno dodatkowo ogranicza¢ ewentualny pozytywny dla ztotego wptyw wysokich
krajowych stép procentowych.

e W rezultacie oczekujemy, ze w trakcie 2025 r. kurs ztotego ostabi sie powyzej 4,30
PLN/EUR.

2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Zaskakujgco silna biezgca aprecjacja ztotego...
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e W IV kw. PKB Polski wzrést o 32% r/r
wobec 2,7% r/r w Il kw. W catym 2024 .
PKB wzrést o 2,9% wobec 0,1% w 2023 r.

e Zgodnie z oczekiwaniami silny spadek
dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw.
okazat sie jedynie okresowy i w IV kw.
zaréwno sprzedaz detaliczna jak i
konsumpcja odbity. W rezultacie, po
silnym spadku w 2023 r. spozycie
gospodarstw domowych wzrosto w
catym 2024 r. o ponad 3%.

e Czynnikiem istotnie poprawiajgcym
wyniki PKB w 2024 wobec 2023 r. byta
dodatnia kontrybucija zapaséw. Po ich
silnym dostosowaniu w 2023 r,, firmy juz
na poczqtku 2023 r. sygnalizowaty wzrost
poziomu zapasow.

e Przy stabych danych z przemystu i
budownictwa, pod koniec roku wciqz
stabe wyniki notowat eksport oraz
inwestycje. W catym 2024 r. inwestycje
wzrosty minimalnie, po ich kumulacji w
2023 r, na co w gtdwnej mierze wptywat
kalendarz wydatkowania srodkéw UE.
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2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

PKB Polski wzrést w2024 r.0 2,9%, w IV kw. 0 3,2% r/r...

W IV kw. PKB wzrést do 3,2% rr...
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Mocniejsza konsumpcja wsparta handel, staby eksport i
inwestycje utrzymaty spadki w przemysle i budownictwie
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e Cho¢ w IV kw. wyniki polskiej gospodarki
poprawity sie, to wskazniki koniunktury raczej
studzq optymizm co do dalszego
przyspieszenia w najblizszym czasie.

e WskazZniki wyprzedzajgce zardbwno
krétko- jak i dtugookresowe sugerujq raczej
stabilizacje dynamiki PKB niz jej wyrazne
przyspieszenie. Wskazniki oczekiwan sytuacii
wtasnej lekko obnizyty sie, co istotne w
warunkach ponownego obnizenia
wskaznikow prognoz popytu, zaréwno w
perspektywie kwartalnej, jok i rocznej (wg
badania Szybki Monitoring NBP).

e Wiekszos¢ wskaznikéw koniunktury NBP
pozostaje ponizej dtugookresowych
Srednich, a wskazniki GUS sygnalizujg
minimalne zmiany nastrojéw firm na
przetomie roku. Trudno zatem oczekiwaé w
krétkim okresie silniejszego ozywienia
aktywnosci, szczegdlnie przy utrzymujgcym
sie ryzyku w globalnym handlu.

e Dane dot. popytu na energie oraz ustugi
transportowe pozostajq stabe, spdjne z
utrzymujacq sie przez caty 2023 r. stabq
aktywnosciq przemystu.

S 2025-02-19
K Klauzula poufnosci: BOS jawne

Firmy w nastrojach niebyt optymistycznych...
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-pOoMmimo ozywienia, ha przetomie 2024 i 2025 r. firmy pozostajg mato optymistyczne...

.przy stabszych prognozach popytu, zaréwno w
perspektywie kwartatu jak i roku
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-.gtéwnie z tytutu utrzymujagcych sie trudnosci eksporterow...

e Gtéwnym powodem pogorszenia
nastrojéw firm (wg Szybkiego Monitoringu
NBP) jest dalsze ostabienie prognoz
eksportu. W trakcie 2024 r. silnie ostalbt
polski eksport, w szczegdlnosci eksport
towardw, na co wptyneta recesja w
przemysle niemieckim.

e Kluczowym zatozeniem prognozy
utrzymania stabilnego wzrostu PKB

w 2025 r. jest stopniowe ozywienie popytu
zagranicznego, czego oczekujemy
zaktadajgc bardzo stopniowq poprawe
kondycji niemieckiej gospodarki.
Jednoczesnie ostrozne prognozy dla
gospodarki hiemieckiej studzq takze
optymizm prognoz dla polskiej gospodarki.

e Podtrzymujemy ocene, ze bezposredni
wptyw ryzyka wprowadzenia cet przez USA
na import z krajow UE jest dla Polski
ograniczony (niski udziat eksportu do USA
w PKB, zbilansowane saldo handlowe z
USA). Bardzo wysokim ryzykiem dla polskiej
gospodarki sg natomiast posrednie efekty,
tj. ewentualne ograniczenie popytu USA na
import niemieckich towaréw
przemystowych, szczegodlnie w motoryzaciji.

2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Najwiekszy pesymizm dot. prognoz eksportu...
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..dla prognoz lekkiego ozywienia kluczowa poprawa
aktywnosci w przemysle Niemiec...
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.ostabiajagcych kondycje przemystu

e Globalna polityka handlowa bedzie
szczegolnie istotna dla krajowego sektora
przemystowego, ktéry w okres potencjalnych
perturbacji wchodzi ostabiony.

e W 2024 r.utrzymata sie stabsza sytuacja
finansowa firm przemystowych (poréwnujqc
do sredniej historycznej), przy tylko
umiarkowanie rosnqcej sprzedazy krajowej

i utrzymujgcym sie spadku sprzedazy
zagraniczne;.

e Dynamika produkcji przemystowejw IV
kw. oraz wskazniki koniunktury wskazujq na
utrzymujqcaq sie stagnacje aktywnosci, przy
wyraznym spadku produkcji w dziatach
przetwdérstwa o najwyzszym udziale
sprzedazy eksportowe;.

e Gdyby skala negatywnego wptywu
polityki handlowej USA na przemyst UE
(szczegélnie Niemiec) okazata sie
ostatecznie silniejsza, oznaczatoby to recesje
takze w przemysle polskim. W takim
scenariuszu nie tylko ostabtby eksport, ale
takze firmy dalej ograniczatyby inwestycje i
zatrudnienie.

2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Nadal stabsze na tle Sredniej historycznej wyniki
finansowe w przemysle...
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e Cho¢ wskaznik nowych inwestycji NBP
(Szybki Monitoring) wzrést na , to weiqz
pozostaje niski. Co wiecej wskaznik wazony
zatrudnieniem pozostat na bardzo niskim
poziomie z ub.r.

e Podtrzymujemy zatem prognoze, ze
inwestycje firm publicznych, najsilniej
zalezne od projektéw wspotfinansowanych
ze Srodkdéw UE silniej wzrosng dopiero w I
potowie roku. Podwyzszona niepewnos$é w
handlu miedzynarodowym i stabsze
globalne nastroje firm bedq ograniczaty
odbicie inwestycji zagranicznych. Wciqz
ograniczona skala uruchomienia nowych
projektow wspdtfinansowanych ze
srodkéw UE bedzie w | pot. roku ograniczaé
potencjat wzrostu inwestycji publicznych.

e W 2025 r. prawdopodobne jest
utrzymanie wzrostu inwestycji
mieszkaniowych, niemniej zmniejszenie
nowych inwestycji w Il pot. ub.r. ogranicza
potencjat wzrostu w Srednim horyzoncie.

e Prognozujemy, ze w | pot roku dynamika
inwestycji pozostanie bliska 0% r/r, po czym
w Il pot. roku wzrosnie powyzej 5,0%.

2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Na poczqtku roku lekka poprawa nastrojow inwestycyjnych
firm, ale w najwiekszych firmach poprawa nie nastqpita...
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Stabilna koniunktura w UE kluczowa dla stopniowego ozywienia inwestycji firm...

..CO Zmniejsza szanse na odbicie inwestycji firm
publicznych, silniej zaleznych od finansowania z UE...
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.utrzymania stabilnego rynku pracy...

e Wyniki badania koniunktury NBP (Szybki
Monitoring) wskazujq na utrzymanie stabszej
koniunktury na rynku pracy: nizsze prognozy
zatrudnienia i presji ptacowej, wzrosty ptac
determinowane zmianami ptacy minimalnej),
nizszy poziom wakatéw, brak kadr nie jest
kluczowaq barierq rozwoju.

e Zdrugiej strony poziom wskaznikow w
poréwnaniu historycznym nie wskazuje na
silne ostabienie popytu na prace. Pozytywnq
informacjaq jest takze wyhamowanie w IV kw.
wczesniejszego wzrostu liczby bezrobotnych.

e Oczekujemy, ze w 2025 r. zatrudnienie nie
bedzie juz spadad, a stopa bezrobocia
wzros$nie ewentualnie minimalnie. Kluczowy
dla tej prognozy pozostaje popyt zagraniczny
i kondycja firm przemystowych. Gdyby
niepewno$¢ dot. sytuacji w globalnym handlu
okazata sie wieksza, wzrostoby ryzyko
silniejszych dostosowan.

e Natomiast nadal sytuacja demograficzna
i strukturalnie nizszy wzrost podazy pracy
bedq ograniczac¢ wptyw czynnikow
cyklicznych.

2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Utrzymujqcy sie stabszy popyt na prace, plany podwyzek
ptac pod wptywem zmian ptacy minimalne;...
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24 - =—udziat firm prognozujgcych wzrost ptac* (P) L 42
12 - 33
0 24
-12 - 15
-24 L 6
1908 1q10 1912 1q14 1916 1q18 1920 1922 1924
z’f«?{’]{i F)[z\:[gl;zgzggeBé :Zahan sezonowych - szacunki wlasne
Skala pogorszenia na rynku pracy ograniczona, bez
wzrostu liczby bezrobotnych...

3,0 4 - 3,0
% m/m % m/m
SA —zmiana liczby bezrobotnych | $A
1,5 - 15
0.0 ‘ ‘ L M A\//\_\ 0.0
1,5 - - -1,5
-3,0 - - -3,0

sty 18 sty19 sty20 sty 21 sty22 sty23 sty24

Zrédfo: GUS

..l WCiQzZ nizszy poziom wakatéw

52 - Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP: - 12

o —udziat firm majgcych wakaty (L) .

°  —odsetek firm wskazujacych na brak kadr jako bariere rozwoju (P) "
48 - - 10
45 -8
41 -6
38 - -4
34 T T T T T T 2

1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924

Zrédto: NBP
..CO poprawia perspektywy rynku pracy w 2025 r.

—roczna dynamika zatrudnienia w gospodarce narodowej (L)

15,0 | —roczna dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (L) - 150
—stopa bezrobocia* (L)
% wolne miejsca pracy - zmiana roczna (P) tys.

10,0 - 100

5,0 50

5,0 - - 50
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*dane oczyszczone z sezonowosci
Zrédfo: GUS, BOS Bank
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.. wydatkéw gospodarstw domowych

e Kumulacja efektéw cyklicznych (nizszy
popyt na prace) i regulacyjnych (nizsza
dynamika wzrostu ptacy minimalnej) powinny
obnizy¢ dynamike wynagrodzen w 2025 r. do
jednocyfrowego poziomu. Czynnikiem
ograniczajgcym ten spadek jest zaktadana
stabilizacja popytu na prace oraz zmiany
strukturalne (demografia).

e Rownoczesny nizszy nominalny wzrost
indeksowanych inflacjg swiadczen
spotecznych (efekt spadku CPI w 2024 r.)
poskutkujq wyraznie nizszq dynamikqg
dochoddw, a oczekiwany jedynie wolny
spadek inflacji CPI bedzie dodatkowo obnizat
realng dynamike dochoddw.

e Powrdét dynamiki dochoddéw realnych w
okolice Sredniej wieloletniej powinien
stabilizowaé dynamike konsumpcji na
poziomie lekko powyzej 3,0% w 2025 r.

e Po okresie odbudowy oszczednosci
gospodarstw domowych na przetomie 2023

i 2024 r. stabilniejszy ich poziom oraz stabilne
wskazniki koniunktury konsumentéw powinny
sprzyja¢ umiarkowanemu wzrostowi spozycia
gospodarstw domowych w 2025 r.

2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Stabszy popyt na prace i nizszy wzrost ptacy minimalnej
obnizqg dynamike wynagrodzeh w 2025 r....

22,0 - 22,0
o —wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wn
—wynagrodzenie w gospodarce narodowej
16,5 - —pfaca minimalna - 16,5
11,0 - 11,0
55 - - 55
0,0 T T T T T T T 0,0
1911 1913 1915 1917 1919 1921 1923  1925P

zrédto: GUS, BOS Bank

Tempo wzrostu dochodéw powréci do ,przecietnego”
poziomu, pozwoli na umiarkowany wzrost konsumpciji...

15,0 - 15,0
% r/r % rlr
10,0 | - 10,0
5,0 - 5,0
0,0 \IV ‘ \ 0,0

—spozycie gospodarstw domowych
-5,0 | - -50
—dochody gospodarstw domowych -
dynamika realna
-10,0 - -10,0
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Zrodfo: GUS, BOS Bank
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..CO przy nizszej skali waloryzacji $wiadczen spotecznych
obnizy dynamike dochodéw

20,0 - mprogram "Rodzina 500+" Swiadczenia spoteczne i
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Zrédfo: GUS, BOS Bank

..przy stabilniejszej sytuaciji w zakresie oszczednosci
gospodarstw domowych
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—2zmiana 0szczednosci
gospodarstw domowych
4-kw. suma kroczaca

150 -

100

50 -

0

1910 1912  1g14 1916  1g18  1g20 1q22  1q24

Zrédfo: GUS

20,0

% rir

15,0

10,0

200

mid zt

150

100

50

24



W 2025 r. prognozujemy wzrost PKB o 3,3% r/r wobec 2,9% w 2024 .

e W 2025 r. oczekujemy przyspieszenia wzrostu gospodarczego do 3,3% z 2,9% W 2025 r. oczekujemy wzrostu PKB powyzej 3,0%
szacowanych na 2024 r. Prognozujemy, ze w | potowie roku dynamika PKB bedzie

. . . . . o 12,0 - - 12,0
oscylowaé w okolicach 3,0% r/r, a w Il potowie roku przyspieszy w kierunku 3,5% dzieki
stopniowemu ozywieniu inwestyciji po ich wyraznym spowolnieniu w 2024 r. W trakcie roku * "
oczekujemy stabilnego wzrostu spozycia gospodarstw domowych w tempie nieco ponad 6,0 - - 6,0
3,0%.
’ | = ! Bz 1
e Kluczowym zatozeniem tego scenariusza pozostaje sytuacja zewnetrzna i bardzo 00 - 1i11] W\ 00
stopniowe ozywienie eksportu. Biorqgc pod uwage wzrost protekcjonizmmu w globalnym
handlu, zaktadane spowolnienie dynamiki PKB w USA i Chinach trudno oczekiwaé
dynamicznego wzrostu popytu zagranicznego. O ile jednak nie dojdzie do bezposredniego -6,0 - o handel zagraniczny - 6,0
. . b . .. . P zapasy
silnego zaostrzenia bezposrednich relacji USA — UE, a skala niepewnosci dot. ostatecznych mminwestycje
. . . . .. .. . . . .. mmspozycie gospodarstw domowych
rozwigzan nie bedzie silnie ostabiaé nastrojéw firm (wptywajqc na inwestycje i 120 ) =spozycie publiczne | 20
zatrudnienie), widzimy przestrzen do lekkiego wzrostu krajowego eksportu wraz z lekkim T 1918 1919 1q20 121 1q22 1923 1q24 1q25P T
przyspieszeniem wzrostu gospodarczego w Niemczech. ot e pon s
D h . <& krai h dsiebi . fai . . Pod koniec 2024 r. jedynie ograniczony wzrost
° otyc. czas niepewnos¢ krajowych przedsie iorstw nie wzrosta |sto’Fn|e, pomimo niepewnosci firm, pomimo wyzwari w globalnym handiu
wyzszej niepewnosci co do sytuaciji w globalnym handlu, co jest optymistycznym 30 - 30
sygnatem dla polskiej gospodarki. Gdyby jednak niepewnos¢ globalna przedtuzata sie, s | Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP: "
ryzyko silniejszego wptywu takze na firmy krajowe wzrosnie. o5 | —udziat firm oceniajacych e
niepewnosc¢ jako wysokg

e Zobszaru czynnikdw wewnetrznych niepewnosciq obarczony jest moment silniejszego
przyspieszenia projektéw wspétfinansowanych ze srodkéw UE (w tym projektow 20 - - 20
energetycznych), a takze skali obnizenia dynamiki ptac. Kumulacja wptywu czynnikéw
regulacyjnych, strukturalnych i cyklicznych, przektada sie obecnie na wieksze ryzyko dla 15 - - 15
prognozy wynagrodzen i tym samym dochodow i konsumpcji prywatne;.

10 - - 10

< 5 T T T T T T 5
B@S 2025-02-19 1918 1919 1920 121 1922 1q23  1q24
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Po okresowym spadku inflacji pod koniec 2024 r., w styczniu CPl powyzej 5,0%

e Pod koniec 2024 r. inflacja lekko zaskoczyta in minus koriczge rok na poziomie 4,7% rfr, co
byto wynikiem niskiej dynamiki cen zywnosci (m.in. efektu przedswigtecznych promocii),
skokowego spadku cen opieki spotecznej (dzieki sukcesywnemu obnizaniu optat za ztobki w
wyniku wejscia w zycie programu Aktywny Rodzic) oraz serii obnizek cen towaréw
zaliczanych do inflacji bazowe;.

e Natomiast z poczgtkiem nowego roku inflacja odbita silniej w gére do 5,3% r/r. Dane te
majq charakter wstepny i bedq jeszcze podlegaty przeliczeniom wg obowiqzujgcego w
2025 r. koszyka wydatkéw konsumentow.

e W styczniu silniej wzrosty ceny zywnosci, prawdopodobnie po czesci w wyniku
odreagowania przedswigtecznych promocji, a po czesci w efekcie corocznych zmian
cennikow. Silniej od oczekiwan wzrosty takze ceny alkoholu i tytoniu, co wskazuje na
silniejsze i szybszy od przewidywan efekt przektadania sie podwyzki akcyzy na ceny
detaliczne alkoholu.

e Wstepnie szacujemy, ze w styczniu prawdopodobnie wyhamowat spadek obliczanego
przez nas indeksu CPI po wykluczeniu zywnosci, energii i pozostatych cen
administrowanych. Jezeli te dane sie potwierdzq, bedzie to oznaczaé, ze z poczgtkiem roku
tempo wzrostu cen towarow i ustug najsilniej zaleznych od popytu jest wyzsza od wzrostu
cen hotowanych w analogicznych okresach przed pandemia.

e Choc¢ inflacja pozostaje podwyzszona, niemniej wyniki inflacji za 2024 r. wskazujg na
wyrazne wygasanie wptywu szokéw surowcowych z |. 2022-23 na tendencje inflacyjne.
Srednioroczna inflacja w 2024 r. spadta do 3,7% wobec 11,6% w 2023 r.114,3% w 2022 r,, przy
skokowym obnizeniu kontrybucji zywnosci, nosnikéw energii, a takze inflacji bazowe;j.

2025-02-19
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Z poczqtkiem br. wzrost inflacji do 5,3% rfr, gtéwnie w
kategoriach spoza inflacji bazowej

7,0 —CPI - 7,0

% rir —inflacja bazowa - CPI po wykluczeniu zywnos$ci i energii | %rr
—inflacja bazowa po wykl. zywnosci i energii i pozostatych

55 - L * - 55

cen administrowanych

4,0 - - 4,0

25 - - 25
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W catym 2024 r. wyrazny spadek inflacji, dzieki

wygasnieciu wptywu szoku surowcowego z |. 2022 - 2023
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Dla dalszego spadku inflacji bazowej konieczne silniejsze dostosowania cen ustug...

e Cho¢ dynamika inflacji bazowej w
ujeciu m/m byta pod koniec 2024 r.
zdecydowanie nizsza wobec okresu szoku
z1.2022 - 2023, to wciqz uksztattowata sie
powyzej Sredniej z . 2012-19 ( tj. sprzed
pandemii i szoku surowcowego). Taka
sytuacja prawdopodobnie utrzymata sie
na poczqtku 2025 .

e W 2024 r. nastqpita szybka dezinflacja

a nastepnie ujemna dynamika cen
towardw dzieki wygasaniu szoku
energetycznego i ustepowaniu problemaéw
w globalnych tarncuchach dostaw z 1. 2021 -
2023). Jednoczesnie w niewielkim stopniu
obnizyta sie inflacja cen ustug, co wynika z
utrzymujgcych sie wysokich kosztéw pracy
(wyzszy udziat w strukturze kosztéw w
branzach ustugowych).

e Koszty pracy pozostajg w ocenie
przedsiebiorstw ankietowanych przez NBP
gtéwnym powodem podwyzek cen.

e Dla dalszego obnizenia inflacji bazowej
konieczne jest obnizenie dynamiki cen
ustug wobec wyczerpujqcej sie przestrzeni
do pogtebienia deflacji cen towardw.

2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Wzrosty inflacji bazowej zdecydowanie nizsze niz w |. 2022
- 2023, ale wciqz powyzej tych sprzed pandemiii...

1.4 —inflacja bazowa - 1.4
% m/m % m/m
—usredniony wskaznik inflacji
10 - bazowej dla danego 10
’ miesigca w |. 2012-2019 ’
0,6 - - 0,6
0,2 - 0,2
-0,2 - - -0,2
sty21 lip21 sty22 lip22 sty23 Ilip23 sty24 lip24 sty25

zrédio: GUS, BOS Bank

..gdyz podwyzszony wzrost ptac ...

ceny surowcow energetycznych
ceny materiatéw i komponentow
ceny energi elektrycznej

wzrost kosztéw pracy

wzrost kosztow ustug podwyk.

Czynniki majgce decydujgcy wpltyw

zmiany popytu .
na prognozowany wzrost cen produkgji:
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..W szczegdblnosci przy bardzo wysokiej dynamice cen

ustug
18,0 - . . - 18,0
—indeks towarow HICP po wykluczeniu
% rir zywnosci, energii i cen administrowanych* % rir
13,5 —indeks cen ustug HICP po wykluczeniu - 135
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..ogranicza skale spadku kosztéw firm, po ich silnym
wzroscie w okresie szoku surowcowego
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mmustugi obce

muzuzycie materiatow i energii
—koszty ogotem
15

-15
1917 1918  1g19 120 1g21 1922 1923  1q24

zrédfo: GUS, BOS Bank

15

-15

27



.przy ograniczonym potencjale dla pogtebienia deflacji cen towaréw

e W warunkach oczekiwanego spadku
dynamiki kosztéw pracy i umiarkowanego
popytu konsumpcyjnego oczekujemy
dalszego spadku inflacji CPI po wykluczeniu
zywnosci, energii i cen administrowanych.

e Zdrugiej strony tempo tego spadku
bedzie ogranicza¢ wygasanie spadku cen
importu i energii oraz wcigz wysoka (na tle
danych historycznych) dynamika ptac.
Oczekiwania firm dot. cen wtasnych
wskazujq na weigz wyzszy wzrost wobec
Sredniej dtugookresowej, co zapowiada
jedynie stopniowy spadek inflacji bazowe;.

e Przewidujemy ponadto, ze w | pot. 2025 r.
wskaznik cen administrowanych pozostanie
podwyzszony z uwagi na: podwyzki cen
ustug zwiqzanych z mieszkaniem z Il pot.
2024 r. oraz wzrost akcyzy na alkohol i tyton i
podwyzki cen w transporcie publicznym.

e Prognozujemy, ze wskaznik CPI po
wytgczeniu zywnosci i energii wyniesie na
koniec roku w okolice 3,0% r/r, wobec 4,0% r/r
na koniec 2024 r., a wskaznik wykluczajqcy
dodatkowo ceny administrowane spadnie
do nieco ponizej 2,5% r/r z235%W2024r.

2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Prognozy zmian cen firm, cho¢ sporo nizsze, wciqz powyzej
dtugookresowej Sredniej...
9,0 - - 90

Badanie NBP dot. koniunktury wsréd
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..W 2025 r. oczekiwany spadek inflacji dzieki stabnagcej
dynamice kosztéw pracy
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Zrédfo: GUS, Eurostat, Bloomberg, BOS Bank

..przy ograniczeniu deflacji cen towaréw...
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W 2025 r. nieznacznie wyzsza dynamika cen zywnosci...

e W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze
zmiany w polityce handlowej USA nie wptyna
trwale i istotnie na Swiatowe ceny surowcow
zywnosciowych.

e Biorgc jednak pod uwage silniejszy wzrost
Swiatowych cen olejow, ttuszczow i nabiatu
na przetomie roku, jak réwniez silniejszy
wzrost cen zywnosci przetworzonej (z powodu
dotychczasowego wzrostu kosztow pracy i
energii) oczekujemy utrzymania
podwyzszonej dynamiki cen zywnos$ci w | pot.
roku, a nastepnie stopniowego spadku w I
pot. roku.

e Przy zatozeniu braku anomailii
pogodowych oraz biorgc pod uwage
prognozy osrodkéw analitycznych dalszego
obnizenia cen cytruséw i bananéw w trakcie
br. (po silnym wzroscie w trakcie 2024 r.)
oczekujemy w Il pot. roku obnizenia dynamiki
cen owocow po ich wyraznym wzroscie w i
pot. 2024 r. w nastepstwie nieurodzaju na
krajowym rynku.

e Prognozujemy, ze dynamika cen zywnosci
uksztattuje sie w okolicach 5,5% rfr w | pot.
roku i obnizy sie do ok. 4,0% w Il pot. roku

2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Pod koniec ubr. silniejsze wzrosty Swiatowych cen
surowcoéw zywnosciowych...

260 ) ) .
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zrédfo: GUS, BOS Bank

.podwyzszq Sciezke cen zywnosci przetworzonej w | pot.
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W Il pot. roku szanse na lekki spadek dynamiki cen zywnosci
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..dle to ceny energii kluczowym czynnikiem, ktéry uksztattuje Sciezke inflacji...

e Zgodnie z prognozami osrodkdéw analitycznych w trakcie 2025 r. sytuacja podazowa na
rynku ropy naftowej poprawi sie silniej wzgledem popytu przy zatozeniu tagodnego
spowolnienia w gospodarce globalne;j.

e Przy zatozeniu stabilizowania sie cen ropy naftowej w okolicach 70 — 75 USD za barytke
ropy Brent oczekujemy utrzymania lekkiej deflacji cen paliw w | pot. 2025 r. oraz
niewielkiego wzrostu cen w Il pot. 2025 r. Te zmiany nie bedq jednak istotne, kontrybucja
paliw do CPl w catym 2025 r. wzro$nie do +0,15 pkt proc. z-0,15 pkt proc. w 2024 r.

e Podobnie jak w 2024 r., najwazniejszym czynnikiem ksztattujgcym wskaznik CPI bedq
decyzje administracyjne dot. optat za nosniki energii. W styczniu br. indeks cen w tej grupie
wzrdst z powodu podwyzki taryf za gaz. Od lipca br. przywrécona zostanie optata mocowa,
ktéra podwyzszy ceny energii elektrycznej o ok. 6%. Ten wzrost bedzie wyraznie nizszy od
tego zlipca 2024 r. w nastepstwie przywrdcenia wyzszych stawek VAT i akcyzy na nosniki
energii, co spowoduje obnizenie rocznej dynamiki cen nosnikow energii w Il kw.

e Wiekszq niepewnosciq obarczona jest prognoza tych cen od IV kw. br., gdyz
zamrozenie biezgcych cen energii elektrycznej ma obowiqgzywac tylko do wrzesnia.
Zaktadamy, ze cena energii dla gospodarstw domowych wzros$nie od pazdziernika wyniku
zniesienia ustawowego limitu ceny. Jednoczesnie na podstawie notowany w ostatnich
kwartatach nizszych ceny energii na rynku hurtowym, zaktadamy, ze od pazdziernika ceny
energii elektrycznej w taryfach zatwierdzonych przez URE uksztattujq sie powyzej
obecnego ustawowego limitu ceny energii (500 zt/MWh).ale ponizej obowiqzujqcej
obecnie przedsiebiorstwa energetyczne taryfy (623 z{/MWh).

e Uwzgledniajgc powyzsze oraz zaktadajqc stopniowy wzrost optat za ciepto oczekujemy
utrzymania kilkunastoprocentowej dynamiki cen nosnikéw energii w | pot. 2025 r, po czym
jej obnizenia w kierunku 5% r/r w lll kw. oraz wzrostu do ok. 7% rfr w IV kw. br.

2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Oczekujemy utrzymania nizszych cen ropy naftowej i
ograniczonego wzrostu cen paliw w 2025 r.
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Decyzje regulacyjne kluczowe dla ostatecznej Sciezki cen
nos$nikéw energii w 2025 r.
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..szczegOolnie w Il potowie roku

e Oczekujemy, ze Srednioroczny wskaznik inflacji CPl w 2025 r. wyniesie 4,5% r/r
wobec 3,6% r/r.

e Wzrost sSredniorocznej inflacji bedzie w decydujgcym stopniu efektem wzrostu
kontrybucji no$nikéw energii przy nizszych bazach odniesienia (niski poziom w | pot.
2024 r.). W niewielkim stopniu w kierunku wzrostu inflacji bedzie oddziatywata takze
zywnos¢ i paliwa, z kolei w kierunku jej obnizenia powinien oddziatywac¢ dalszy
stopniowy spadek inflacji bazowe;j.

e W | pot. roku inflacja powinna utrzymywac sie w przedziale 5,0% - 5,5%, przy
lekkim obnizeniu inflacji bazowej i nieznacznym wzroscie dynamiki cen pozostatych
kategorii.

e Efekt bazy dla cen nosnikéw energii oraz kontynuacja spadku inflacji bazowe;j
przyczyniq sie do spadku inflacji CPI w Il kw. okresowo w kierunku gtebiej ponizej
4,0%r/r.

e Poziom inflacji w ostatnim kwartale roku bedzie zaleze¢ od ostatecznych decyz;ji
administracyjnych dot. cen energii elektrycznej. Przy naszych zatozeniach dot.
,odmrozenia” cen energii i poziomu nowych taryf za energie od pazdziernika
oczekujemy wzrostu inflacji CPI do ok. 4,0% na koniec roku. Zaktadamy ze decyzja
URE dot. stawek cen energii zapadnie w Il kw.

2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

W | pot. 2025 r. inflacja podwyzszona gtéwnie przez wzrost
cen nos$nikéw energii, zywnos$ci i cen administrowanych...
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Oczekujemy, ze w lipcu RPP rozpocznie tegoroczny cykl obnizek stop...

e RPP w 2024 r. oraz na posiedzeniach w styczniu i lutym br. utrzymata stopy procentowe na Na przetomie 2024 i 2025 roku ponowne ograniczenie
dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjnq NBP na poziomie 5,75%. Jednoczesnie, oczekiwan rynkowych dot. obnizek stop NBP...

po jesiennym ztagodzeniu retoryki, w grudniu oraz styczniu prezes Glapinski wyraznie zaostrzyt 907 90
przekaz. Prezes NBP wskazat na niskie prawdopodobienstwo obnizki stép na wiosne tego roku, % "
po tym pod koniec 2023 r. wskazywat na perspektywe rozpoczecia dyskusji o obnizkach stép

W marcu. 60 60

e Gtéwna przeszkodq dla obnizek stép wskazywana przez prezesa NBP i wiekszo$¢ cztonkdw
RPP jest niepewnos$¢ co do Sciezki inflacji w zwigzku z przysztymi decyzjami administracyjnymi
dot. cen energii elektrycznej (,odmrozenie” cen energii, poziom taryf URE), a takze 3.0

. 3,0

podwyzszona inflacja bazowa i dynamika wynagrodzen. :it;iasfgerencwna
e Podczas konferencii prasowej po posiedzenia RPP w styczniu i lutym NBP prezes ponownie —FRA 912
wskazat, ze obnizki stép procentowych bytyby mozliwe w warunkach stabilizacji biezqcego 0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ 0,0
wskaznika inflacji oraz prognoz jej wyraznego spadku w kolejnych kwartatach. LSy o sy sty 23 sty 24 sty 25
e Na podstawie prognozowanego scenariusza makroekonomicznego (wyhamowanie ..gdyz scenariusz obnizek stép w Il potowie roku zyskat na
wzrostu inflacji w potowie roku, stopniowy spadek inflacji bazowej w trakcie roku, obnizenie prawdopodobienstwie
dynamiki wynagrodzen do jednocyfrowego poziomu, umiarkowane tempo wzrostu PKB nieco 180 —inflacja CPI 180
powyzej 3,0%) podtrzymujemy dotychczasowy scenariusz, ze RPP w lipcu po péttorarocznej s | —inflacja bazowa %
stabilizacji stop powrdci do tagodzenia polityki pienieznej. Do korica roku prognozujemy —wynagrodzenia w
redukcje stép NBP tqcznie o 75 pkt baz. 12,0 | 9ospodarce narodowej 12,0
e Marcowa projekcja NBP zapewne utrzyma dotychczasowe zatozenie silniejszego wzrostu
inflacji pod koniec br. (odmrozenie cen energii pazdzierniku na poziomie obowigzujgcych
obecnie wysokich taryf URE). Zaktadamy natomiast, ze projekcja lipcowa wskaze juz prognoze 6,0 - - 6,0
nizszej od prognozowanej w marcowej projekgiji inflacji w Il pot. 2025 r. (efekt oczekiwanej w i
kw. publikacji nowych taryf URE) oraz podtrzyma scenariusz systematycznego spadku inflacii

. w 1. 2026, a takze w 2027 r. po wydtuzeniu horyzontu projekcji w lipcu. - -

B@S 2025-02-19 Tiq19 1020 1g21 1q22 1g23  1g24 1g25P 126P
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..CO tgcznie z obnizkami stop Fed i EBC bedzie sprzyjac obnizeniu rentownosci SPW

e Wzrost rentownosci na rynkach bazowych pod koniec roku poskutkowat silnym
wzrostem rentownosci obligaciji krajowych (w kierunku 6,00% w przypadku obligacii 10-
letnich), z kolei w ostatnich tygodniach obnizenie rentownosci papieréw na rynkach
bazowych, obnizyto takze rentownosci krajowych papierdéw..

e Oczekujemy kontynuacji spadku rentowno$ci krajowych obligacji w slad za rynkami
bazowymi.

e Utrzymujqca sie niepewnos¢ dot. ksztattowania sie globalnej premii za ryzyko i naptywu
kapitatu zagranicznego na rynki wschodzqgce, bedzie ogranicza¢ skale obnizenia
rentownosci papierdw o dtuzszym terminie zapadalnosci. Obligacjom 2-letnim bedzie z
kolei w Il potowie roku sprzyjac rozpoczecie rozluzniania polityki pienieznej przez RPP, a w
szczegoblnosci prawdopodobne nasilenie oczekiwan na wieksze redukcje stép w 2026 r.,,
kiedy oczekujemy spadku CPI do poziomu celu inflacyjnego NBP.

e Czynnikiem ostabiajgcym skale spadku rentownosci bedzie utrzymujgca sie wysoka
podaz papieréow skarbowych. Oczekujemy, ze w |. 2024 — 2025 na wysokim poziomie
utrzyma sie podaz obligaciji (zaréwno Skarbu Parstwa, jak i emitowanych przez BGK). Choé
potencjalne zmiany zasad fiskalnych UE w zakresie traktowania wydatkéw zbrojeniowych
w procedurze nadmiernego deficytu (PND) zwieksza szanse Polski na wyjscie z PND, to
jednoczesnie zmniejsza potrzebe zaciesnienia polityki fiskalnej i ograniczenia podazy
papieréw skarbowych.

e W najblizszych kwartatach nie zmieni sie natomiast istotnie strukturalny efekt
wysokiego popytu sektora bankowego na obligacje skarbowe. Cho¢ w 2025 r. oczekujemy
stophiowego ozywienia naktadéw inwestycyjnych (w tym zwigzanych z transformacija
energetycznq), ich skala nie bedzie jeszcze na tyle istotna, aby przy biezgcej nadptynnosci
sektora bankowego i wciqz sprzyjajgcych popytowi na obligacje regulacjach
podatkowych, ostabi¢ popyt sektora bankowego na obligacje skarbowe.

2025-02-19
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Sytuacja na rynkach bazowych oraz polityka NBP
czynnikami spadku rentownosci krajowych SPW...
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Produkt Krajowy Brutto %r/r 6,2 46 -2,0 6,9 53 0,1 29 3.3
Popyt krajowy %rfr 6,6 35 -28 8,6 48 -3]1 4] 39
Spozycie indywidualne %rfr 4,6 33 -34 6,2 5,0 -0.3 3] 34
Naktady brutto na srodki trwate %rfr 13,7 75 -30 15 17 12,6 13 35
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -02 12 0,6 -2 0,6 23 -10 =05
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 2148 2314 2363 2662 3101 3402 3610 3873
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -20 -0,3 24 -13 -22 18 0,2 -0]

mid EUR -99 -14 12,6 -78 -14,9 13,5 13 -0,7
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 15,7 16,3 18,2 15,9 16,2 16,7 15,0 16,0
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 6,1 5,4 6,0 6,4 5,4 5,2 5,1 5,2
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr 26 22 -10 04 22 0,6 -04 0]
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 72 72 53 838 121 12,7 139 87

% r/r, real. 54 47 19 3,6 -20 12 99 4.0
Inflacja CPI % r/r,sr. 16 23 3,4 51 14,4 n4 3,6 45
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % r/r, sr. 07 20 39 4] 9] 102 43 34
Depozyty ogétem %rfr 9] 82 138 109 57 9,6 7.3 85
Kredyty ogétem %rfr 7] 5,0 07 5] 17 0,0 32 58
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,4 -51 -6,7 -538
Dtug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 482 452 56,6 530 488 497 54,5 60,2
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 5,00
Stopa kredytu lombardowego NBP % k.0. 250 250 0,50 2,25 7,25 6,25 6,25 550
Stopa depozytowa NBP %, k.o. 0,50 0,50 0,00 125 6,25 525 525 450
WIBOR 3M %, k0. 172 17 0,21 254 7,02 5,88 584 5,00
Obligacje skarbowe 2L %, ko. 133 143 0,01 333 6,63 4,95 5,08 430
Obligacje skarbowe 5L %, ko. 213 179 0,41 393 6,83 5,00 548 4,65
Obligacje skarbowe 10L %, k.o. 2,81 210 1,22 3,62 6,83 518 5,87 5,00
PLN/EUR PLN, k.0. 430 4,26 4,61 4,60 4,69 435 4,27 435
PLN/USD PLN, k.0. 376 3,80 376 4,06 4,40 394 4]0 414
PLN/CHF PLN, k.0. 382 3,92 4,26 4,45 477 4,68 454 4,60
zatozenia zewnetrzne 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PKB - USA %rfr 3,0 2,6 -22 6, 25 29 28 20
PKB - strefa euro %rfr 17 16 -6,2 6,3 3,6 05 07 0,6
PKB - Chiny %rfr 6,8 6] 20 8,6 32 54 50 44
Inflacja CPI - USA % r/r,sr. 24 19 12 47 80 4] 3,0 25
Inflacja HICP - strefa euro % r/r,sr. 14 12 03 2,6 84 55 24 2,0
Stopa funduszy federalnych Fed** %, k.0. 2,50 1,75 0,25 0,25 4,50 5,50 4,50 3,75
SOFR ON %, k.o. - - - - 4,30 538 4,49 3,60
Obligacje USA 10L %, k.o. 270 192 0,91 151 3,88 3,88 457 3,80
Stopa depozytowa EBC % ko. 000 -050 -050 -0,50 2,00 4,00 3,00 2,00
EURIBOR 3M %, k0. - - - - - - 27 2,05
Obligacje GER10L %, k0. 0,24 -0,19 -0,58 -0,19 2,56 2,02 2,36 1,85
Stopa SNB %, k.o. -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 1,00 175 0,50 0,25
SARON % k.o. - - - - -0,24 146 128 0,29
USD/EUR UsD, k.o. 115 112 1,22 114 1,07 110 1,04 1,05
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 710 64, 423 70,6 100,0 82,6 80,7 75,7

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

$r. - przecietnie w okresie

k.o. - nakoniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* Srodki rejestrowane po stronie rachunku biezgcego (gt. WPR) oraz rachunku kapitatowego (fundusze strukturalne)
** gérna granica przedziatu celu Fed (szeroko$¢é przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 1924 2924 3q24 4924 1925 2925 3925 4925
Produkt Krajowy Brutto %r/r 21 3,2 27 3,2 3,2 29 33 3,6
Popyt krajowy %rfr 23 48 44 4,6 4,6 39 33 40
Spozycie indywidualne %rfr 44 4,6 03 32 32 35 338 30
Naktady brutto na srodki trwate %rfr 19 32 0] 07 12 038 34 62
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -02 -16 -17 -14 -13 -10 -0] -04
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB 16 13 05 0] -02 -03 0,0 -0]
mid EUR 4.6 05 -43 03 17 0,0 -23 -0]
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, ko. 53 49 5,0 5,1 54 5,0 5,1 5,2
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowe;j %rfr 02 0] -09 -09 -0] -03 02 04
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %rfr 14,4 14,7 134 13,0 89 87 8,6 85
% r/r, real. n2 1,9 8,6 78 37 33 4,6 44
Inflacja CPI % r/r ko. 2,0 26 49 47 54 52 38 39
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energjii % r/r,ko. 4,6 3,6 43 4,0 39 37 33 3,0
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 5,00
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.0. 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 575 5,50
Stopa depozytowa NBP %, ko. 525 525 525 525 525 525 475 450
WIBOR 3M %, k0. 5,88 585 5,85 584 585 575 5,30 5,00
Obligacje skarbowe 2L % k.o. 5,07 5,09 4,67 5,08 4,95 4,80 4,60 430
Obligacje skarbowe 5L % k.o. 5,32 553 487 548 550 5,25 4,95 4,65
Obligacje skarbowe 10L %, k.o. 5,43 572 5,23 5,87 5,75 5,60 5,30 5,00
PLN/EUR PLN, k.0. 430 431 4,28 4,27 4,20 4,26 4,32 435
PLN/USD PLN, k.0. 399 4,03 382 4]0 4,06 412 413 414
PLN/CHF PLN, k.0. 4,43 4,48 4,53 454 4,44 451 457 4,60
zatozenia zewnetrzne 1924 2q24 324 4924 1925 2925 3925 4925
PKB - USA %rfr 29 3,0 27 25 2,6 22 17 16
PKB - strefa euro %rfr 04 05 09 09 07 0,6 04 07
PKB - Chiny %rfr 53 47 46 54 48 4.6 42 4,0
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.0. 5,50 5,50 5,00 4,50 4,50 4,25 4,00 3,75
SOFR ON % k.o. 534 534 4,96 4,49 4,35 4]0 3,85 3,60
Obligacje USA 10L %, k.o. 4,20 4,40 378 457 4,40 4,25 4,05 3,80
Stopa depozytowa EBC % ko. 4,00 375 350 300 250 200 200 200
EURIBOR 3M %, k0. - - - - 2,40 2,05 2,05 2,05
Obligacje GER10L %, k0. 2,30 2,49 212 2,36 2,30 215 2,00 185
Stopa SNB % k.o. 150 125 1,00 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25
SARON %, k.o. 167 143 120 0,85 043 0,25 0,25 0,25
USD/EUR UsD, k.o. 1,08 1,07 m 104 104 104 1,05 1,05
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, s. 832 84,8 80,1 747 778 75,0 75,0 75,0

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

$r. - przecietnie w okresie

k.o. - nakoniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* gérna granica przedziatu celu Fed (szeroko$¢ przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze
byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakeji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej
publikacji opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogéinie
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 wiasno$é BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego
czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
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