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Solidne styczniowe dane z polskiej gospodarki.
Wybory w Niemczech bez wiekszej niespodzianki.

e Wobec braku nowych istotnych informaciji dotyczqcych polityki handlowej
USA w minionym tygodniu nie wyksztatcita sie jednoznaczna sita zmian notowan
wszystkich klas aktywdéw. W efekcie poszczegdlne segmenty rynku reagowaty
indywidualnie na publikacje danych makroekonomicznych czy informacje nt.
sytuacji geopolitycznej w kontekscie sytuacji w Ukrainie, przy generalnie
podwyzszonej zmienno$ci notowan.

¢ W minionym tygodniu Europa starata sie odnaleZzé wobec wzrostu obaw co
do dalszego zaangazowania USA w gwarantowanie bezpieczeristwa w Europie
po konferencji w Monachium, zaskakujgco pozytywnej narracji prezydenta
Trumpa wobec Rosji, a takze wobec rozpoczecia rozmoéw miedzy USA i Rosjg ws.
zakoRczenia wojny w Ukrainie (bez obecnosci przedstawicieli Ukrainy). Wobec tej
sytuacji dominowaty deklaracje panstw europejskich o planach istotnego
zwiekszenia wydatkéw na cele wojskowe.

e Jednocze$nie oczekiwano na wyniki niedzielnych wyboréw parlamentarnych
w Niemczech, ktére ostatecznie nie zaskoczyty. Wedtug wstepnych oficjalnych
danych zwyciezeq wyboréw zostat chadecki blok CDU/CSU, ktéry uzyskat 28,5%
poparcia, przed Alternatywq dia Niemiec (AfD) — 20,8% i Socjaldemokratyczng
Partiq Niemiec (SPD) - 16,4%. Na kolejnych miejscach znale?li sie Zieloni — 11,6%. i
Lewica - 88%. Do Bundestagu nie weszli liberatowie (FDP) oraz Sojusz Sahry
Wagenknecht (BSW), ktére nie przekroczyty progu 5% poparcia. Wyniki wyboréw
nie sqg niespodziankq, z pozytywéw (wobec niepewnosci sprzed wyboréw)
oznaczajg wzrost prawdopodobienstwa dwupartyjnej koalicji rzqdowej
(cbu/csu - sPD) i unikniecie koalicji sktadajqcej sie z wigkszej liczby partii. Z kolei
uktad sit w nowym Bundestagu wskazuje na potencjalne wyzwania
w przeprowadzeniu zmian w konstytucji dotyczqcych podwyzszenia limitu
zadtuzenia, gdyz AfD i Lewica bedq posiadaé ponad 1/3 liczby deputowanych.

e Przy stosunkowo ubogim ubiegtotygodniowym kalendarzu publikacji danych
makroekonomicznych z gospodarek swiatowych najwazniejsze byty pigtkowe
wstepne wyniki lutowych wskaznikéw PMI w strefie euro, ktére wskazaty na
wyhamowanie pozytywnego trendu wzrostowego z poprzednich dwodch
miesiecy indeksu ogétem PMI (composite) za sprawq stabszych wynikéw w
ustugach, przy dalszym stopniowym wzroscie indeksu w przemysle (zaréwno w
EMU, jak i w Niemczech). Z kolei w USA dane zaskoczyty sporym spadkiem indeksu
PMI w ustugach do 49,7 pkt. z 52,9 pkt. w styczniu.

e Na rynkach akcji przez pierwszq cze$¢ tygodnia dominowaty pozytywne
nastroje podsycane w szczegoélnosci w Europie oczekiwaniami na szybkie
zakonczenie konfliktu w Ukrainie (spadek premii za ryzyko) oraz perspektywq
odbudowy Ukrainy. Jednak koniec tygodnia przenidst korekte wczesniejszych
wzrostow - w przypadku USA czynnikiem wyzwalajgcym spadki byta muin.
publikacja wyraznie stabszych od oczekiwan wynikéw sieci handlowej Walmart
i spadek PMI w ustugach. W rezultacie w skali catego tygodnia wiekszosé
indekséw MSCI zanotowata spadek, w tym globalny o 1,5%, indeks w USA 0 1,8%, d
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w strefie euro o0 0,3%. Jednym z wyjqtkéw byt indeks rynkéw wchodzgcych, ktéry
wzrést 0 1,8%, gtéwnie za sprawq dobrych nastrojéw na gietdach w Chinach.

¢ Na rynkach bazowych obligacji przez pierwszq czesé tygodnia dominowat
trend wzrostowy rentownosci w USA podsycany przez odczytany joko jastrzebi
protokét z ostatniego posiedzenia FOMC, a na rynku niemieckim przez
oczekiwania na poluzowanie europejskiej polityki fiskalnej wobec koniecznosci
zwiekszenia wydatkéw na zbrojenia oraz odebrang joko ,jastrzebiq” wypowiedz
wiceprezes EBC I|. Schnabell. Jednak koncéwka tygodnia przyniosta nizsze
rentownosci m.in. w reakcji na stabsze od oczekiwan dane nt. PMI z EMU i USA.
Ostatecznie w skali tygodnia rentownosci obligaciji 10-letnich w USA lekko spadty
do 4,43%, a w Niemczech lekko wzrosty do 2,47%. Kurs dolara w euro znajdowat sie
w trendzie bocznym wahajgc sie w trakcie tygodnia o w przedziale 1,04 — 1,05
USD/EUR.

¢ Krajowy rynek obligacji doswiadczyt w minionym tygodniu znaczgcej korekty
wzrostowej rentownosci po wczeshiejszym okresie ich spadkéw. Wyglgda na to,
ze rynek podazyt tym razem bardziej w tandemie z Bundami po okresie
wczesniejszej wyzszej korelacji z rynkiem amerykanskim. W skali tygodnia
rentownosci obligaciji 10-letnich wzrosty az o 15 pkt. baz. do 5,87% i powrdécity w
okolice wyzszych poziomdéw notowanych pod koniec stycznia. Po okresie
dynamicznej aprecjacji kurs ztotego lekko ostabt w skali tygodnia o 0,3% w relacji
do koszyka walut i uksztattowat sie w okolicach 4,17 w relacji do euro i 3,98 w
relaciji do dolara (weigz silnych poziomach w perspektywie przetomu 2024-25).

o Natomiast polski rynek akcji wbrew tendencjom na rozwinietych rynkach
pozostawat w silnym trendzie wzrostowym — WIG w skali tygodnia wzrést o
mocne 3% (8 tydzien z rzedu ze wzrostem) kontynuujgc odrabianie
dotychczasowego dyskonta wobec innych rynkéw.

e Opublikowane w minionym tygodniu oraz z poczqtkiem biezgcego tygodnia
styczniowe dane z polskiej gospodarki przyniosty pozytywne niespodzianki w
sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej, stagnacje w przemysle oraz
kontynuacje jednocyfrowej dynamiki ptac i w naszej ocenie wskazaty na
utrzymanie z poczqgtkiem 2025 r. ponad 3-procentowego wzrostu polskiej
gospodarki.

o Jedli tak jak w minionym tygodniu watki handlowe pozostang na dalszym
planie, to w biezqgcym tygodniu na pierwszym planie pozostang wqtki polityczne
(pierwsze negocijacie nt. koalicji w Niemczech, kolejne informacje geopolityczne
dot. relacji USA — Europa i nt. sytuacji w Ukrainie) oraz publikacje danych
makroekonomicznych.

e W kalendarzu publikacji najistotniejsze dane pojawiq sie pod koniec tygodnia
i na poczqtku kolejnego tygodnia — w USA bedq to miary inflacji PCE za styczen
wraz z dynamikg wydatkéw i dochodéw gospodarstw domowych, w Chinach
weekendowe publikacje wskaznikéw PMI, z kolei z poczgtkiem tygodnia poznamy
wstepne lutowe szacunki inflacji HICP w strefie euro.

e W kraju publikacja stopy bezrobocia zakonczy cykl publikacji danych za
styczen, w biezgcym tygodniu opublikowany zostanie ponadto ostateczny
szacunek PKB za IV kw. Tradycyjnie pod koniec lutego GUS nie poda szacunku
inflacji flash za luty — lutowy CPI poznamy w potowie marca wraz z ostatecznym
szacunkiem styczniowej inflacji wg howych wag w koszyku inflacyjnym.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 24 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL Podazpienigdza M3 sty 9,3%rfr 9,3%rfr 9,4%r[r
wtorek 25 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0330 CHN Decyzja Bqn!<u Ludowego Chin dot. stopy ut 2,0% 20% _
procentowej MLF
0800 DE Dynamika PKB (ost.) IV kw. -0,2% kw/kw (wst.) -0,2% kw/kw -
10:00 PL Stopa bezrobocia sty 51% 5,4% 5,4%
MO0 HU g dor stop prosentowych ut 850% 050% -
czwartek 27 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Dynamika PKB (ost.) IV kw. 3,2% r[r (wst.) - -
1330 EMU ;L;I:iliekcc:;ézigqgges ze styczniowego sty _ _ _
14:30  US  Wzrost PKB (Il szac.) IV kw. 2,3% kw/kw (wst.) - -
piatek 28 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30 US Dochody gospodarstw domowych sty 0,4%rfr 0,3%rfr -
14:30 US Wydatki gospodarstw domowych sty 0.7%rfr 0,3%rfr -
1430  US Wskaznik inflacji PCE sty 2,6% m/m 25% m/m -
1430  US Wskaznik inflacji bazowej PCE sty 28%m/m 26%m/m -
sobota 1 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi lut 50,2 pkt. 52,2 pkt. -
02:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst lut 49,1 pkt. 50,1 pkt. -
poniedziatek 3 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
02:45  CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst lut 50,1 pkt. 50,6 pkt. -
10:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst lut 48,8 pkt. - 49,3 pkt.
m00  EMU Inflacja HICP (wst,) lut 2,0% rfr 2,3%rfr -
MO0  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) lut 27%r[r 29%rfr -
16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst lut 50,9 pkt. 49,3 pkt. -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2025-02-24 )
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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

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna

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

sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty22 sty25

Frodio: GUS

Inflacja

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

W
-4 L4

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

Zrédfo: GUS

Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
100 - dtug zagraniczny dtugoterminowy + -9

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

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

Fréclio: NBP



B A N K

Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.01.2025 14.02.2025 21.02.2025 31.03.2025 30.04.2025 30.06.2025
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 575 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 525 525
WIBOR 3M % 5,86 5,87 5,87 5,85 5,85 575
FRA 3x6 % 5,80 5,81 579 - - -
FRA 6x9 % 541 546 5,45 - - -
FRA 9x12 % 5,04 5,03 5,03 - - -
IRS 2L % 519 520 524 - - -
IRS 5L % 4,93 4,90 4,99 - - -
IRS 10L % 510 5,06 516 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 517 5,21 522 4,95 4,90 4,80
Obligacje skarbowe 5L % 556 548 5,60 5,50 545 5,25
Obligacje skarbowe 10L % 5,82 572 5,87 5,75 5,70 5,60
PLN/EUR PLN 421 416 417 4,20 4,22 4,26
PLN/USD PLN 4,06 3,97 3,98 4,06 4,08 472
PLN/CHF PLN 4,45 4,40 443 444 4,47 451
USD/EUR usb 1,04 1,05 1,05 1,04 1,04 1,04
Stopa Fed % 450 450 450 450 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 275 275 275 2,50 225 2,00
Stopa SNB % 0,50 0,50 0,50 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe USD 10L % 454 4,48 443 4,40 435 4,25
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,46 243 247 2,30 2,25 215

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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