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Stabilniej na rynku finansowym. Oczekiwana
stabilizacja stop procentowych NBP i EBC.

e W minionym tygodniu sytuacja na globalnym rynku finansowym byta
generalnie stabilna z ograniczong zmiennosciq notowan aktywoéw finansowych.

e Po zaskoczeniu publikacjq sprzed dwdch tygodni styczniowego wskaznika
inflacji CPl w USA, zgodny z oczekiwaniami wynik styczniowego wskaznika PCE
(nieznaczny spadek bazowego indeksu do 2,8% rfr) pozostat juz bez wptywu
na sytuacje rynkowq. Ograniczony wptyw na aktywa europejskie miata takze
publikacja wyzszego od sredniej z prognoz rynkowych bazowego indeksu inflacji
HICP w strefie euro za luty (niewielki spadek do 3,1% r/r).

e Po korekcie notowan aktywdw we wczesniejszych tygodniach i ograniczeniu
oczekiwan rynkowych co do szybkich obnizek stép procentowych gtéwnych
bankéw centralnych, ostatnie publikacje danych nie miaty juz silnego wptywu
na sytuacje rynkowq, gdyz wpisaty sie w scenariusz stabilnej sytuacji w sferze
realnej gospodarki i wolniejszego spadku inflaciji.

¢ Styczniowe dochodu i wydatki konsumentdw w USA, cho¢ stabsze, pozostaty
stabilne i nie wskazaty na ryzyko silnego ograniczenia konsumpcji prywatnej
w USA w krétkim okresie. Nie sqdzimy takze, aby zwiastunem takiej zmiany byto
pogorszenie wskaznikéw nastrojow konsumentéw. Choé styczniowy indeks
koniunktury ISM w amerykariskim przemysle obnizyt sie wyraznie do 47,8 pkt,
to przy wiekszej zmiennosci indeksu w ostatnich miesigcach i generalnie wciqz
solidnych danych z amerykanskiej gospodarki nie miat on wigkszego znaczenia
dla sytuaciji rynkowej.

¢ Na sytuacje rynkowq nie wptynety takze wypowiedzi przedstawicieli bankéw
centralnych, w tym prezes EBC. Generalnie wydzwiek tych wypowiedzi byt
bowiem spdjny z ogdlnym przekazem bardzo ostroznego tagodzenie polityki
pienieznej.

e Dotychczas publikowane wskazniki koniunktury PMI w Chinach wskazaty
na generalnie niewielkie zmiany sytuacji w sektorze przemystowym i poprawe
sytuacji w ustugach, na co mogto wptynqgé wzmozenie ruchu turystycznego
w okresie urlopowym chinskiego nowego roku po trzyletnich ograniczeniach
tego ruchu w zwiqzku z pandemiaq.

e W tych warunkach rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych
na dtuzszym koncu krzywej dochodowos$ci zmienity sie nieznacznie, w USA
obnizyty sie o 7 pkt. baz, z kolei w Niemczech wzrosty o niespetna 5 pkt. baz. Kurs
euro wobec dolara utrzymywat sie w okolicach 1,085 USD/EUR przy minimalnych
zmianach w relacji do koszyka walut zaréwno notowan waluty amerykariskiej jok
i europejskiej. Podobnie, ograniczone zmiany notowaty gtéwne rynki akcji.

e Takze na rynku krajowym zmienno$¢ cen aktywéw byta ograniczona,
ze spadkiem rentownosci 2-letnich o 3 pkt. baz. i 10-letnich o 8 pkt. baz, kursem
ztotego oscylujgcym nieco powyzej 4,30 PLN/EUR. Indeks WIG co prawda obnizyt
sie relatywnie silnie o blisko 1,5%, niemniej przy bardzo duzych zmianach indeksu
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we wezeshiejszych tygodniach, korekcyjne solidne dostosowania nie zaskakujg
istotnie.

e Na ceny krajowych aktywdéw nie wptyneta publikacja danych dot. wyniku PKB
w IV kw. ubrr., ktéra potwierdzita wezesniejsze informacje (na ktére wskazywata
publikacja danych dot. catego 2023 r.) tj. wzrostu dynamiki PKB do 1,0% r/r, stabych
danych dot. konsumpcji prywatnej oraz mocnego wzrostu inwestyciji.

e Notowania dtuzszych stawek FRA oraz stawek IRS wzrosty o 10-15 pkt. baz.
po lekkim spadku w przeciggu wezesniejszych dwoéch tygodni. Te zmiany nie sq
jednak na tyle duze, aby zmieni¢ generalny obraz wyraznego ograniczenia,
po lutowej konferenciji prasowej prezesa Glapinskiego, oczekiwan rynkowych
na obnizki stép NBP.

e Biorgc pod uwage zaostrzenie retoryki prezesa NBP po lutowym posiedzeniu
RPP, wydaije sie, ze marcowe posiedzenie RPP oraz czwartkowa konferencja nie
powinny przynies¢ juz nowych, istotnych niespodzianek. Przy niskim
prawdopodobienstwie podwyzek stop, trudno juz o dalsze zaostrzenie retoryki
Rady. Z kolei trudno oczekiwaé tez ztagodzenia retoryki RPP, biorqgc pod uwage
brak wigzqcych decyzji w zakresie kluczowych dla prognoz inflacji kwestiach
tj. regulacjach zwigzanych z cenami nhosnikéw energii oraz stawki podatku VAT
na zywno$¢. Z tego wzgledu oceniamy, ze prognoza inflacji w najnowszej
projekeji makroekonomicznej NBP, ktéra zostanie opublikowana pod koniec
tygodnia, bedzie miata ograniczone znaczenie dla przekazu RPP.

e Nie oczekujemy takze przetomowych informacji po czwartkowym
posiedzeniu rady EBC. Spodziewamy sie stabilizacji stép procentowych oraz
retoryki podobnej jak w styczniu, tj. wskazania na niskie prawdopodobieristwo
obnizki stép na kolejnym posiedzeniu i otwartej kwestii w zakresie tagodzenia
polityki pienieznej w kolejnych miesigcach.

e Wydaje sie, ze w podobnym tonie moze w biezgcym tygodniu wypowiadacé
sie prezes Fed Jerome Powell podczas prezentacji w Kongresie USA pétrocznego
raportu dot. polityki pienieznej. Zaktadamy, ze prezes Fed wskaze na oczekiwania
dalszego spadku inflacji, umiarkowanego ostabienia aktywnosci gospodarczej
i tym samym ostroznego tagodzenia polityki pienieznej w srednim okresie.

e Dla rynkédw wazniejsze, szczegdlnie gdyby odbiegaty od Sredniej prognoz
rynkowych, mogq by¢ dane dot. rynku pracy, w tym wyniki ankiety JOLTS
dot. liczby wakatéw, a przede wszystkim miesieczne dane dot. nowych etatéw
oraz dynamiki wynagrodzen.

e 5 marca rozpoczyna sie takze sesja Ogdlnochinskiego Zgromadzenia
Przedstawicieli Ludowych, wazna z punktu widzenia zaangazowania polityki
gospodarczej w stabilizowanie aktywnosci chinskiej gospodarki (okreslenie
celéw dla wzrostu PKB, celéw fiskalnych) i tym samym dla prognoz aktywnosci
w Chinach oraz globalnym przemysle jak i cen surowcow.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0024/58317/BOSBank_PKB_24.02.29.pdf
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (5-6 marca)

Przewidujemy, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
ha dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjna NBP na poziomie
5,75%. Biorgc pod uwage zaostrzenie retoryki prezesa NBP po lutowym
posiedzeniu RPP, wydaje sie, ze marcowe posiedzenie RPP oraz czwartkowa
konferencja nie powinny przynieS¢ juz nowych, istotnych niespodzianek.
Przy niskim prawdopodobieristwie podwyzek stép, trudno juz o dalsze
zaostrzenie retoryki Rady. Z kolei trudno oczekiwac tez ztagodzenia retoryki RPP,
biorqgc pod uwage brak wigzqgcych decyzji w zakresie kluczowych dla prognoz
inflacji kwestiach tj. regulacjach zwigzanych z cenami nosnikdéw energii oraz
stawki podatku VAT na zywnos$¢€. Z tego wzgledu oceniamy, ze prognoza inflacji
w najnowszej projekcji makroekonomicznej NBP, ktéra zostanie opublikowana
pod koniec tygodnia, bedzie miata ograniczone znaczenie dla przekazu RPP.

« Posiedzenie rady Europejskiego Banku Centralnego (7 marca)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma stopy procentowe na hiezmienionym poziomie,
w tym stope referencyjna na poziomie 4,50% i stope depozytowq na poziomie 4,00%.
Sama decyzja o stabilizacji stép procentowych jest powszechnie oczekiwana,
stgd duzo wazniejsze bedq wypowiedzi prezes Lagarde podczas konferencii
prasowej w kontekscie potencjalnego terminu rozpoczecia obnizek stép
procentowych.

Biorac pod uwage naptywajgce w ostatnich tygodniach dane tj. - dalszy spadek,
ale wolniejszy od oczekiwan inflacji bazowej HICP, - nizsze, ale wciaz wysokie
tempo wzrostu ptac wg wskaznika EBC negocjacji ptacowych, - stabe
ale stabilizujgce sie wskazniki dla sfery realnej gospodarki jak réwniez biorgc pod
uwage wypowiedzi cztonkéw rady EBC (w tym prezes Lagarde) zaktadamy,
ze retoryka EBC bedzie podobna do tej ze stycznia. Nie oczekujemy zmian
zapiséw komunikatu, a podczas konferencji prasowej spodziewamy sie
wypowiedzi  sugerujgcych niskie prawdopodobieristwo  obnizki  stép
na najblizszym (kwietniowym posiedzeniu) i otwartq kwestie co do dalszych
ruchéw banku centralnego, w oparciu o naptywajgce dane i informacije.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcey tydzien
wtorek 5 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi lut 52,7 pkt. 52,9 pkt. -
16:00  US Indeks koniunktury ISM — ustugi lut 53,4 pkt. 53,0 pkt. -
Sroda 6 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
00 EMU Sprzedaz detaliczna sty -11% m/m 0,2% m/m
_ Decyzja RPP w sprawie stép o o o
PL procentowych (st. ref. NBP) mar 5.75% 5.75% 5.75%
. Liczba nieobsadzonych miejsc pracy B
16:00 US (JoLTs) sty 9,026 min 8,890 min
1600 US Wystqplen'le prezesa Fed J. Powella B B B B
w Kongresie USA
czwartek 7 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
04:00 CHN Eksport lut 23%r/r 18%r/r -
0400 CHN Import lut 0,2% rfr 13%rfr -
0800 DE Zamdéwienia w przemysle sty 89% m/m -6,0% m/m -
1415wy Docyaarady EBC dot. stop mar 4,00% | 450% 4,00% | 450% 4,00% | 450%
procentowych (st. depo / ref.)
14:45  EMU Kon'ferenc!q prasowa prezes EBC po mar B B _
posiedzeniu rady EBC
1500 PL Kon.ferenc!q prasowa prezes NBP po mar _ _ _
posiedzeniu RPP
1600 US Wystqplen.le prezesa Fed J. Powella _ _ _ _
w Kongresie USA
piatek 8 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
0800 DE Produkcja przemystowa sty -16% m/m 0,6% m/m -
m00 EMU Dynamika PKB (ost.) IV kw. -0,1% kw/kw 0,0% kw/kw (wst.) -
14:30 US  Zmiana zatrudnienia lut 353 tys. 200 tys. -
14:30 US  Stopa bezrobocia lut 37% 37% -
1430 US Godzinowe wynagrodzenia Jut 45% rfr 43%r[r -
sobota 9 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:30 CHN Inflacja CPI lut -0,8%r/r 03%r/r -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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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 29.02.2024 23.02.2024 01.03.2024 31.03.2024 30.04.2024 30.06.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 575 5,75 575 575 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,86 5,85 5,85 5,90 590 5,90
FRA 3x6 % 5,83 578 579 - - -
FRA 6x9 % 5,66 555 5,62 - - -
FRA 9x12 % 5,36 521 5,33 - - -
IRS 2L % 5,36 523 535 - - -
IRS 5L % 484 4,68 481 - - -
IRS 10L % 4,90 475 4,86 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 479 4,83 4,80 4,90 4,95 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 518 512 514 5,20 515 5,05
Obligacje skarbowe 10L % 5,30 5,31 5,23 5,30 5,25 515
PLN/EUR PLN 432 4,33 4,32 434 4,35 437
PLN/USD PLN 3,98 4,01 3,99 4,01 4,03 4,07
PLN/CHF PLN 453 454 4,51 4,64 4,65 4,66
USD/EUR usD 1,08 1,08 108 108 1,08 108
Stopa Fed % 550 550 5,50 5,50 550 525
Stopa repo EBC % 450 450 450 450 450 4,25
Stopa SNB % 175 175 175 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,25 4,25 418 4]0 4,05 3,95
Obligacje skarbowe GER 10L % 241 2,36 241 2,25 2,20 215

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci hie moze byé 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 autoréow w momencie ich wydania i mogqg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, 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 wtasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bgdz 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 mist.

Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929

476 710 zt wptacony w catosci.
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