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Gwattowny wzrost cen surowcow energetycznych.
RPP obnizyta stopy o 25 pkt. baz., kolejne decyzje
zalezne od sytuacji na Bliskim Wschodzie.

e Rozwdj sytuacji w minionym tygodniu poskutkowat znaczgcym wzrostem
niepewnosci dot. perspektyw wojny na Bliskim Wschodzie po relatywnie
spokojnej reakcji rynkowej w pierwszych 3 dniach konfliktu. Kluczowe kwestie
dotyczyty: blokady cieéniny Ormuz i ograniczenie globalnego handlu, w tym
handlu surowcami, - rozszerzenie geograficzne konfliktu na Bliskim Wschodzie
(ataki Iranu na kraje Zatoki Perskiej, walki Izraela z libanskim Hezbollahem oraz
ryzyko wiqczenia sig do konfliktu jemenskich Huti), - niejasne sygnaty ze strony
amerykanskiej administracji dot. potencjalnej dtugosci konfliktu, - zaostrzenie
retoryki wobec Iranu ze strony prezydenta Trumpa.

e W weekend ceny ropy naftowej Brent przekroczyty poziom 100 USD/barytke
(okresowo rosngc nawet w kierunku 120 USD) w reakcji na obawy o podaz
surowca w scenariuszu dtuzszego okresu blokady ciesniny Ormuz i potencjalnie
dtuzszym okresie normalizacji produkcji i transportu surowcéw biorgc pod
uwage dotychczasowq eskalacje konfliktu. Na poczqtku biezgcego tygodnia
ceny ksztattujg sie wynoszq ok. 105 USD/ barytke. Ceny europejskiego gazu
(na gietdzie TTF) wzrosty niespetna dwukrotnie, poréwnujgc do poziomoéw
sprzed rozpoczecia konfliktu (biezqgce ponad 60 EUR/MWh wobec ponad
30 EUR/MWh na koniec lutego).

e Te tendencje przetozyty sie na wzrost obaw przed scenariuszem
stagflacyjnym oraz na wzrost globalnej premii za ryzyko. Globalny indeks MSCI
obnizyt sie w skali tygodnia (tj. wobec zamkniecia gietd z wczesniejszego piqgtku,
sprzed ataku USA i Izraela na Iran) o 3,0%, w tym gietdy w USA o 2,0% a w strefie
euro o 6,5%. Indeks MSCI dla rynkéw wschodzqcych spadt natomiast o 5,6%.

e Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych wzrosty,
w przypadku 10-latek o ponad 20 pkt. baz. zarbwno na rynku amerykarnskim
jak i europejskim. Wzrost obaw dot. perspektyw inflacyjnych okazaty sie
silniejsze wobec czynnika wzrostu awersji do ryzyka. W przypadku USA
oczekiwania rynkowe dot. skali obnizki stép Fed obnizyty sie o ok. 15 pkt. baz.
(do niespetna 50 pkt. baz. do konhca roku), natomiast w przypadku EBC obecnie
inwestorzy z prawdopodobiefistwem ponad 90% oczekujg w Il pot. br. podwyzki
stdép o 25 pkt. baz. Pogorszenie nastrojéw rynkowych sprzyjato tez silniejszym
notowaniom dolara, cho€ skala aprecjacji amerykafskiej waluty byta
ograniczona (1,5% w relacji do koszyka walut). W relaciji do euro kurs obnizyt sie
dzi$ rano do nieco powyzej 1,15 USD/EUR.

e Wzrost globalnej premii za ryzyko i obawy dot. inflacji w kontekscie wzrostu
cen surowcdw zdominowaty takze krajowy rynek finansowy. Rentownosci
obligacji skarbowych wzrosty o 40 pkt. baz. w przypadku papieréw 2-letnich oraz
o ok. 60 pkt. baz. w przypadku 5- i 10-letnich, pomimo obnizki stép procentowych
NBP w tygodniu minionym. Wzrost stawek kontraktéw FRA o 40-50 pkt. baz.
implikuje wygaszenie oczekiwan rynkowych na dalsze obnizki stop.
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Jednoczeénie wzrost spreadu miedzy rentownosciami obligacji a stawkami IRS
wskazuje na niekorzystny dla polskich papieréw efekt wzrostu awersji do ryzyka.
Z tego powodu w minionym tygodniu ztoty ostabit sie¢ o ponad 1,5% w relacji
do koszyka walut, rosngc w relacji do euro w kierunku poziomu 4,30 PLN/EUR,
a w relacji do umacniajgcego sie dolara i franka szwajcarskiego odpowiednio
do 3,70 PLN/USD oraz 4,73 PLN/CHF. Indeks WIG stracit blisko 5% w tygodniu
minionym, a dzi§ rano kontynuowat solidne spadek o ponad 1,5%.

e Cho¢ generalnie publikacje danych makroekonomicznych miaty
ograniczone znaczenie dla inwestoréw (wobec kluczowych
dla érednioterminowych perspektyw cen surowcéw), to tez w ograniczonym
stopniu miatyby one potencjat do wsparcia nastrojow.

e Z jednej strony pozytywnym sygnatem jest wyrazny wzrost globalnego
indeksu koniunktury PMI za luty (o 0,8 pkt. do 53,3 pkt.), notowany zaréwno
w przemysle jak i ustugach. Wzrosty indeksdw notowano krajach strefy euro oraz
w Chinach oraz wielu rynkach wschodzgcych. Cho¢ w USA te wskazniki w lutym
obnizyty sie, to wskazniki ISM dla przemystu i ustug wzrosty.

e Z drugiej strony subindeksy zatrudnienia wskaznikéw PMI pozostajqg
na bardzo stabym poziomie, co wskazuje, ze wcigz lepsze nastroje
przedsiebiorcow nie przektadajq sie¢ na wzrost popytu na prace.

e« W ten scenariusz wpisaty sie takze rozczarowujgce Iutowe dane
zamerykanskiego rynku pracy. Zatrudnienie spadto o 92 tys, a rewizje
za poprzednie dwa miesigce wskazaty na mniejszy wzrost zatrudnienia (tgcznie
0 69 tys.). Tym samym w pierwszych dwédch miesigcach roku zatrudnienie
Srednio wzrosto o 30 tys. pracujgcych, tj. podobnie jak Srednia miesieczna
za caty 2025r. (25 tys.). Po tym jak dane styczniowe zaskoczyly pozytywnie,
wyniki lutowe nie potwierdzity tego optymizmu wskazujgc na utrzymujqcy sie
bardzo staby popyt na zwigkszanie zatrudnienia. Stopa bezrobocia w lutym
ponownie wzrosta do 4,4% z 4,3% w styczniu.

e Abstrahujgc od sytuacji na rynku surowcdw na podstawie opublikowanych
ostatnio danych mozna bytoby oczekiwa€ utrzymania stabilnych wynikéw
gospodarki, cho€ przy utrzymujgcych sie wyzwaniach dla rynku pracy
i wydatkdw konsumentédw. W tym scenariuszu proces stopniowej dezinflacii
bytby kontynuowany.

e Notowany w ostatnim czasie wzrost cen surowcéw, cen transportu
w globalnym handlu (wydtuzane trasy, ceny ubezpieczen frachtéw) bedq
skutkowa¢ w kroétkim okresie wzrostem inflacji. Na ile jednak ten efekt okaze sig
trwaty dla perspektyw inflacyjnych, ale takze dla sfery realnej oraz polityki
pienigznej wciqz zalezy od tego, jak diugi bedzie konflikt oraz jak diugo presja
na rynku surowcoéw bedzie sig utrzymywacg.

* Na razie, utrzymujqc zatozenie ,kilku tygodni” konfliktu zmieniliSmy prognozy
rynkowe oraz inflacji w krétkim okresie (ok. 2 miesiecy) przy zatozeniu stopniowe;j
normalizacji sytuacji do potowy roku. Jezeli natomiast ryzyko wydtuzenia
konfliktu / utrwalenia wyzszych cen surowcoéw bedzie rosto, wptynie to
na istotniejsze zmiany scenariusza makroekonomicznego w najblizszych
tygodniach.



e W podobnym tonie, w kontekscie perspektyw krajowej polityki pienigznej,
wypowiadat sie na konferencji w minionym tygodniu prezes Adam Glapinski
oraz niektorzy cztonkowie RPP.

e Na posiedzeniu w minionym tygodniu Rada obnizyta stopy procentowe
025 pkt. baz, w tym stope referencyjng o 25 pkt. baz. Pomimo wyzszej
niepewnosci z tytutu wojny na Bliskim Wschodzie, Rada zdecydowata o obnizce
stop z uwagi na biezqce spadki inflacji CPlI oraz obnizenie prognoz
sredniookresowych (wg marcowej projekciji inflacyjnej inflacja CPI w horyzoncie
2028 r. utrzyma sie w okolicach 2,5%, jednocze$nie NBP obnizyt prognoze inflacji
CPl na 2026 r. do 2,3% z 29% prognozowanych w listopadzie). Zgodnie
z wypowiedziq L. Koteckiego, marcowa obnizka stop byta krokiem, ktéry Rada
powinna juz byta podjg€ w lutym, ale chciata poczekaé na marcowq projekcje.

e Podczas konferencji prasowej prezes Glapinski powiedziat, ze jezeli konflikt
na Bliskim Wschodzie zakofczy sie w przeciqggu kolejnych 2 miesiecy, to Rada
moze powrdcic do dotychczasowych scenariuszy, ktore dajg przestrzen
dojeszcze lekkiego poluzowania polityki pienieznej. Glapinski wskazat,
ze cztonkowie Rady opowiadajg sie za ewentualnymi dostosowaniami stop,
tak aby realna stopa procentowa (stopa nominalna skorygowana o inflacje
CPI) wyniosta 1,0% - 15%. Jednocze$nie prezes, jak i inni czionkowie Rady
w swoich wypowiedziach, wskazywali na ostrozno$¢ co do scenariusza obnizek
stop, dopdki sytuacja na rynku surowcodw nie ustabilizuje sie.

e Zgodnie z opisanym powyzej zatozeniem, jezeli wzrost cen surowcéw
nie okaze sig trwaty i w trakcie Il kw. sytuacja zacznie stabilizowac sig,
to oczekujgc spadku inflacji w Il pot. roku ponizej 2,0% r/r oczekujemy jeszcze
obnizenia stopy referencyjnej NBP tqcznie o 50 pkt. baz. do 3,25%. Kluczowe
dla materializacji tego scenariusza jest jednak zatozenie dot. rozwoju sytuaciji
na rynku surowcoéw w Il kw. br.

e Niemniej niepewnoSci przyniosta natomiast konferencja prasowa prezesa
NBP Adama Glapifiskiego oraz prezydenta RP Karola Nawrockiego, na ktorej
zapowiedziano propozycje programu ,SAFE 0%". Generalnym zatozeniem
projektu miatby by¢ udziat banku centralnego w finansowaniu wydatkéw
zbrojeniowych jako alternatywa dla unijnego programu ,SAFE”. Ani podczas
konferencji prasowej we Srode, ani podczas czwartkowe] konferenciji prezesa
NBP nie wskazano na czym doktadnie miataby polegaé rola NBP. Z konkretnych
informacji prezesa Glapihskiego mozna tylko wskazaé, ze te propozycje
nie implikowatyby uszczuplenia poziomu rezerw walutowych NBP, ani na skupie
na rynku wtérnym obligacji emitowanych przez FWSZ/budzet panstwa. Prezes
Glapifski powiedziat o potencjalnych rozwigzaniach w ramach obecnego stanu
prawnego jak réwniez propozycje NBP podjecia zmian ustawodawczych, ktére
pozwolityby na zwiekszenie skali wsparcia banku centralnego.

e W minionych dniach otoczenie prezydenta wskazywato na ewentualne
dziatania dotyczqce wyceny rezerw walutowych NBP (gt. w ztocie), czy to zmiany
ustawowe dot. rachunkowego ich ujecia, czy to ewentualne operacje sprzedazy
i kupna i realizacji zysku z tytutu wzrostu ceny.

e Prawdopodobnie w biezgcym tygodniu poznamy wigcej informacji
dot. potencjalnej propozycji poznamy w biezgcym tygodniu. Prezes Glapinski
na wtorek wystosowat zaproszenie do przedstawicieli rzgdu oraz prezydenta,



natomiast wg nieoficjalnych informacji prezentacja publiczna tych informaciji
zaplanowana jest na §rode.

o Do czasu zapoznania sie ze szczegdtami trudno oceni¢ potencjalny wptyw
powyzszych propozycji dla krajowych aktywdw, natomiast nie mozna wykluczyé
dodatkowej zmiennosci w warunkach ,szumu informacyjnego” na ten temat.
Zdrugiej strony oczywiscie waga tego czynnika dla krajowego rynku
finansowego powinna by¢ niewielka w poréwnaniu z rozwojem sytuacii
na Bliskim Wschodzie oraz ksztattowaniem sie cen i prognoz surowcow.

e W nadchodzgcym tygodniu wcigz to wszelkie informacje dot. wojny USA
ilzroela z Iranem bedq kluczowe dla sytuacji rynkowej. Cho¢ ewentualne
dziatania nadzwyczajne (zaplanowane spotkanie OPEC w tym tygodniu),
uwolnienie rezerw strategicznych surowcoédw, ograniczenie sankcji na sektor
naftowy Rosji mogq w jakimé stopniu tagodzi¢ skale wzrostu cen surowcow,
to kluczowym czynnikiem wptywajgcym na prognozy gospodarczej pozostaje
dtugos¢ konfliktu i przede wszystkim blokady cie$niny Ormuz.

e Wcigz takze mniejsze znaczenie dla inwestorow bedg miaty publikacje
danych, w tym: lutowy wskaznik inflacji CPI oraz styczniowe dane dot. wydatkéw
konsumentéw w USA jak rdwniez dane ze sfery realnej Chin za pierwsze dwa
miesiqce br. Zgodnie z zapowiedziomi z minionego tygodnia podczas
Ogodlnochifiskiego Zgromadzenia Przedstawicieli Ludowych obnizono cel
wzrostu PKB w Chinach na br. do 4,7% - 5,0%, wskazywano takze na istotne
wyzwania cykliczne i strukturalne gospodarki Chin, jak réwniez na potencjalne
ograniczenia wsparcia chinskiej gospodarki ze strony polityki gospodarczej.

e W kraju GUS opublikuje natomiast ostateczny szacunek inflacji styczniowej
uwzgledniajgcy corocznq zmiane koszyka wag. Szacujemy, ze ta zmiana moze
lekko obnizy¢ inflacje za styczen do 2,1% r/r, wobec szacunku wstepnego GUS
na poziomie 2,2%. Przy tym zatozeniu oczekujemy takze obnizenia wskaznika CPI
za luty do 2,0% (publikacja danych za styczen i luty tgcznie). Znaczenie rynkowe
tych danych bedzie juz jednak ograniczone. Sam wzrost cen paliw w marcu
o ok. 15% ponownie powyzszy wskaznik inflacji do 2,7%, a perspektywy inflacji CPI
w kolejnych miesiqgcach, jak juz wielokrotnie wskazywalismy, bedq zalezne
od rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie.



Dane i wydarzenia — biezgcy tydzieh

« Wskaznik inflacji CPl w lutym (13 marca)

Prognozujemy, ze w lutym wskaznik inflacji CPI spadt do 2,0% r/r wobec 2,2% r[r
styczniu (wg wstepnego szacunku GUS).

Tradycyjnie publikacji lutowej inflacji CPI towarzyszyé bedzie publikacja
ostatecznego szacunku styczniowej inflacji z uwzglednieniem nowego koszyka
inflacyjnego, ktéry bedzie obowigzywat w 2026 r. (styczniowy wstepny szacunek
byt przygotowany w oparciu o ,stary” koszyk obowiqzujgcy w 2025 r.). W naszej
prognozie zaktadamy lekkie obnizenie szacunku styczniowej inflacji CPI
do 2,1% r/r z tytutu zmiany koszyka inflacyjnego.

Przy tym zatozeniu oczekujemy, ze w lutym wskaznik CPI kontynuowat trend
spadkowy do 2,0% r/r, co byto efektem kontynuacji obnizenia dynamiki cen
zywnosci i paliw, przy lekkim wzrocie inflacji bazowej do 2,8% r/r (w styczniu
i lutym) wobec 2,6% r/r w grudniu oraz wzroscie dynamiki cen noénikéw energii
(za sprawq wzrostu cen opatu w okresie niskich temperatur).

2026-03-09 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 10 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:00 CHN Eksport lut 6,6% r/r 3,0%r/r -

03:00 CHN Import lut 5,7%r/r 0,9%r/r -

Sroda 11 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:30  US Wskaznik inflacji CPI lut 2,4% m/m 2,5% m/m -

14:30  US Wskaznik inflacji bazowej CPI lut 2,5% m/m 2,5% m/m -
piqtek 13 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (ost.) sty 2,2% rfr (wst.) - 2,1%r[r
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI lut 2,2% r[r (wst. sty) 21%r/r 2,0%t/r
1:00 EMU Produkcja przemystowa sty -1,4% m/m 0,5% m/m -

14:30 US Dynamika PKB (rew.) IV kw. 1,4%kw/kw (wst.) 1,4% kw/kw -

14:30  US Wydatki amerykanéw sty 0,4% m/m 0,4% m/m -

14:30 US Dochody amerykanéw sty 0,3% m/m 0,4% m/m -

16:00 US Liczba wakatéow wg JOLTS sty 6 542 tys. 6 840 tys. -
poniedziatek 16 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:00 CHN Produkcja przemystowa lut 5,2% rfr - -

03:00 CHN Sprzedaz detaliczna lut 0,9%r/r - -

03:00 CHN Inwestycje lut -3,8%r[r - -

14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy sty 2,7%x[r 2,6%r/r 2,8%r/[r
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy lut - 2,6%r/r 2,8%r/[r
14:00 PL Saldo narachunku obrotéw biezgcych sty -1,698 mid EUR -0,295 mid EUR -0,461 mid EUR
1515 US Produkcja przemystowa lut 0,7% m/m 0,4% m/m -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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UczekKiwania rynkowe dot. stawki WIBOUR 3IVI
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Sfera realna

VWZrost FRB za granicg
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B A N
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 28.02.2026 26.02.2026 05.03.2026 31.03.2026 30.04.2026 30.06.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,50 4,50 4,25 4,25 4,25 4,00
Stopa referencyjna NBP % 4,00 4,00 3,75 3,75 3,75 3,50
Stopa depozytowa NBP % 3,50 3,50 3,25 325 3,25 3,00
WIBOR 3M % 3,80 384 376 3,70 355 355
FRA 3x6 % 357 357 3,70 - - -
FRA 6x9 % 344 343 3,66 - - -
FRA 9x12 % 340 340 371 - - -
IRS 2L % 359 359 3,85 - - -
IRS 5L % 378 379 4,12 - - -
IRS 10L % 4,19 4,20 4,51 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 349 348 3,75 390 380 350
Obligacje skarbowe 5L % 4,24 4,23 4,64 4,80 4,70 4,40
Obligacje skarbowe 10L % 4,92 4,91 5,34 5,50 5,40 5,05
PLN/EUR PLN 4,22 4,22 4,27 4,30 4,25 4,25
PLN/USD PLN 358 358 3,68 372 3,66 3,65
PLN/CHF PLN 4,63 4,62 4,72 4,73 4,66 4,62
USD/EUR uspb 118 118 116 116 116 117
|
Stopa Fed % 375 375 375 375 375 3,50
Stopa depozytowa EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,94 4,00 414 415 410 4,05
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,64 2,69 2,84 2,90 2,85 2,75

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 szczegbélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy
sq wyrazem niezaleznejoceny autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrodet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasno§¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na
zrodto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnejzgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nrKRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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