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Wzrost ryzyka geopolitycznego na Bliskim
Wschodzie. Swiatowa sytuacja gospodarcza
zalezna od wptywu konfliktu na ceny ropy nhaftowe;.
W Polsce oczekiwana obnizka stép NBP.

¢ Miniony weekend przynidst skokowy wzrost ryzyka geopolitycznego na Bliskim
Wschodzie. W sobote rano Izrael i USA przeprowadzity naloty na cele w Iranie. W
ich wyniku zgineto wielu najwyzszych przedstawicieli wtadzy w Iranie, w tym:
duchowy przywdédca kraju Ali Chamenei i dowdédca Korpusu Straznikéw
Rewolucji Islamskiej IRGC) Mohammad Pakpur. Iran odpowiedziat atakami
rakietowymi na cele w lzraelu i ha amerykanskie bazy wojskowe na Bliskim
Wschodzie.

e Prezydent Donald Trump w wiadomosci wideo zamieszczonej na jego koncie
Truth Social uzasadnit atak potrzebq prewencyjnego zabezpieczenia USA przed
uzyskaniem przez Iran broni jadrowej, ostabienia potencjatu militarnego Iranu
oraz zachecit spoteczenstwo irariskie do zmiany wtadzy w Iranie. Prezydent
Trump ocenit, ze operacja przeciwko Iranowi moze potrwac cztery tygodnie.
Informacje ptynqce z Teheranu wskazujq, ze wtadze iranskie nie zamierzajq poki
co prowadzi¢ negocjaciji z USA.

e Wzrost ryzyka geopolitycznego na Bliskim Wschodzie poskutkowat z
poczagtkiem biezqcego tygodnia wzrostem notowan ropy naftowej oraz
wzrostem awersji do ryzyka na globalnym rynku finansowym. Jednoczesnie
dotychczasowa reakcja rynkowa pozostaje stonowana

¢ Notowania ropy naftowej Brent wzrosty od pigtku o ponad 6% w kierunku 80
dolaréw za barytke. Wzrost cen ropy jest nastepstwem de facto zablokowania
szlaku transportowego przez ciesnine Ormuz - kluczowego punktu dla
$wiatowego handlu, w tym dostaw ropy naftowej (ok. 20% $wiatowej sprzedazy
ropy przeptywa przez ciesning) w wyniku ogtoszenia przez IRGC zakazu
wptywania statkéw do ciesniny. Skale wzrostu cen surowca ograniczyta
wstepna deklaracja panstw nalezqgcych do OPEC i wspétpracujgcych z nig, ze od
1 kwietnia zwiekszg wydobycie surowca do 206 tys. barytek dziennie.

e W wyniku wzrostu awersji do ryzyka spadty notowania akcji na gtéwnych
rynkach swiatowych wobec odnotowanych w minionym tygodniu wzrostéw
notowan (+0,8% w przypadku globalnego indeksu akcji MSCI). Obnizyty sie
rentownosci obligacji na rynkach bazowych z poziomdéw 4,0% dla obligacji 10-
letnich w USA i 2,69% w Niemczech, pogtebiajgc spadek (5-7 pkt. baz)
odnotowany w minionym tygodniu. Umochnit sie dolar (w okolice 117 dolara za
euro) oraz frank szwajcarski. Cena ztota wzrosta powyzej 5,3 tys. USD za uncje
(okresowo powyzej 54 tys. USD).

¢ W minionym tygodniu kalendarz publikacji danych makroekonomicznych byt
bardzo ubogi. Wart odnotowania jest wyzszy od oczekiwan wzrost wskaznika cen
producentéw PPI, ktéry wzbudzit obawy rynkowe przed wyzszq inflacjg w USA.
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e W reakcji na globalny wzrost awersji do ryzyka z poczqtkiem biezgcego
tygodnia stracity na wartosci takze aktywa na krajowym rynku finansowym. WIG
spadt o blisko 2% po lekkim wzroScie WIG w minionym tygodniu (0.4%). ztoty
ostabit sie do 4,24 w relaciji do euro i 3,62 w relacji do dolara. Wzrosty o okoto 10
punktéw bazowych rentownosci 10-letnich papieréw skarbowych i obecnie
ksztattujq sie powyzej 5%. W tej sytuaciji na plan dalszy zeszta dzisiejsza publikacja
szczegotowych danych na PKB za IV kw. ktéra potwierdzita wzrost PKB na
poziomie 4,0% r/r przy silniejszej konsumpcji i solidnym wzroscie eksportu.

e Z punktu widzenia sytuacji gospodarczej na swiecie (i w konsekwenciji w
Polsce), kluczowe bedq skutki konfliktu w aspekcie skali wzrostu cen ropy
naftowej i okresu utrzymywania sie podwyzszonych cen. Te kwestie z kolei sq
zalezne od tego jak dtugo potrwa konflikt.

e Mozna rozwazaé scenariusz relatywnie krétkiego konfliktu (do kilku tygodni),
zblizonego w skutkach do wojny 12-dniowej z czerwca ub.r., ktéry zakonczy sie
powrotem do negocjacji dot. ograniczenia potencjatu irariskiego do
wzbogacania uranu. W takim scenariuszu cena ropy naftowej powinna jedynie
okresowo wzrosngé bez trwatych skutkéw dla $Swiatowej inflacji i wzrostu
gospodarczego. Za takim scenariuszem przemawidjq: generalna niecheé
obecnej administracji prezydenckiej (jak i wiekszosci spoteczeristwa USA) do
kosztownych w aspekcie ofiar amerykanskich zotnierzy i w aspekcie finansowym
operacji wojskowych. Takze ostabiony rezim w Iranie raczej powinien by¢ sktonny
do unikniecia wyniszczajgcej konfrontacji z USA.

e W alternatywnym scenariuszu dtugotrwatego konfliktu z przedtuzajgcq sie
blokadg ciesniny Ormuz wzrostoby prawdopodobienstwo dalszego wzrostu cen
ropy naftowej i przekraczajgcego kilka tygodni okresu utrzymania ceny surowca
na wysokim poziomie. W takim scenariuszu wzrost cen energii poskutkowatby
diuzszym okresem podwyzszonej inflacji, wraz z obnizeniem aktywnosci
gospodarczej (efekt wzrostu kosztéw przedsiebiorstw, wzrostu niepewnosci
otoczenia gospodarczego oraz ograniczenia popytu konsumpcyjnego w
warunkach nizszych realnych dochodéw).

e Dotychczasowa relatywnie stonowana reakcja rynkowa wskazuje na
nadzieje rynkéw, ze realizowany bedzie scenariusz krétkotrwatego konfliktu z
ograniczonymi negatywnymi skutkami dla swiatowej gospodarki.

e W biezqgcym tygodniu kluczowq kwestig dla rynkéw bedzie rozwdj sytuacii
geopolitycznej na Bliskim Wschodzie. W §lad za naptywajgcymi informacjami
rynek bedzie oceniat prawdopodobieristwa realizacji opisanych scenariuszy
makroekonomicznych.

e Biezqcy tydzien bedzie bogaty w publikacje danych makroekonomicznych. Z
USA w pierwszej czesci tygodnia oczekiwane sq publikacje indekséw koniunktury
ISM w USA za luty, z kolei pod koniec tygodnia — lutowe dane z rynku pracy oraz
sprzedaz detaliczna. W strefie euro poznamy lutowq inflacje HICP oraz
styczniowe wyniki sprzedazy detalicznej w EMU oraz zaméwienn w przemysle
niemieckim, a z poczqtkiem kolejnego tygodnia nt. produkcji przemystowej w
Niemczech. W Chinach 5 marca rozpoczyna sie sesja Ogélnochinskiego
Zgromadzenia Przedstawicieli Ludowych. Ponadto kontynuowana bedzie
publikacja lutowych indekséw koniunktury PMI.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0020/73550/BOSBank_PKB_26.03.02.pdf

o Natomiast jesli ryzyko geopolityczne utrzyma sie na podwyzszonym poziomie
okresowo dane te zapewne zejdq na dalszy plan uwagi rynkowe;.

e W Polsce najistotniejszym wydarzeniem biezgcego tygodnia bedzie
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP obnizy stopy
procentowe o 25 pkt. baz. W bazowym scenariuszu oczekujemy, ze RPP obnizy
stopy procentowe o 25 pkt. baz. podczas marcowego posiedzenia. Przestankami
za oczekiwaniem poluzowania polityki NBP na najblizszym posiedzeniu sq: -
dopuszczenie takiej decyzji przez prezesa NBP na ostatniej konferenciji prasowe;j
w lutym, - wiekszo$¢ wypowiedzi cztonkdw RPP wskazujgcych na mozliwosé
marcowej obnizki stép, - dalsze obnizenie inflacji w styczniu do 2,0%, - stabsze
styczniowe dane nt. wynagrodzen i produkcji przemystowej i budowlanej, -
zapoznanie sie przez RPP z najnowszq projekcjq NBP, ktéra powinna wskazaé na
stabilizacje inflacji w celu NBP w perspektywie Sredniookresowej z obnizeniem jej
ponizej 2,5% w 2026 r.

e Argumentem, ktéry moze ewentualnie powstrzymacé RPP przed obnizkg w
marcu (prawdopodobienstwo ok. 20%) moze byé cheé odczekania z obnizkg do
czasu: - wieksze] klarownosci sytuaciji wobec ewentualnych obaw przed
trwalszym wzrostem inflacji w sytuacji wzrostu cen ropy naftowej, - zapoznania
sie z danymi inflacyjnymi po zmianie koszyka CPI (publikacja w potowie marca),
przy komforcie Rady, ze gospodarka krajowa rosnie w solidnym tempie zgodnie
z ostatnimi publikacjami nt. PKB za IV kw. ub.r.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (3-4 marca)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej obnizy stopy procentowe NBP o 25 pkt.
baz., w tym stope referencyjng NBP do poziomu 3,75%.

W bazowym scenadriuszu oczekujemy, ze RPP obnizy stopy procentowe o 25 pkt.
baz. podczas marcowego posiedzenia. Przestankami za oczekiwaniem
poluzowania polityki NBP na najblizszym posiedzeniu sq: - dopuszczenie takiej
decyzji przez prezesa NBP na ostatniej konferencji prasowej w lutym, - wiekszos¢é
wypowiedzi cztonkéw RPP wskazujacych na mozliwosé marcowej obnizki stép, -
dalsze obnizenie inflacji w styczniu do 2,0%, - stabsze styczniowe dane nt.
wynagrodzen i produkcji przemystowej i budowlanej, - zapoznanie sie przez RPP
z najnowszq projekcjq NBP, ktéra powinna wskaza¢ na stabilizacje inflacji w celu
NBP w perspektywie Sredniookresowej z obnizeniem jej ponizej 2,5% w 2026 r.

Argumentem, ktéry moze ewentualnie powstrzymaé RPP przed obnizkg
(prawdopodobieristwo ok. 20%) w marcu moze byé cheé odczekania z obnizkq
do czasu: - wiekszej klarownosci sytuacji wobec ewentualnych obaw przed
trwalszym wzrostem inflacji w sytuacji wzrostu cen ropy naftowej, - zapoznania
sie z danymi inflacyjnymi po zmianie koszyka CPI (publikacja w potowie marca),
przy komforcie, ze gospodarka krajowa rosnie w solidnym tempie zgodnie z
ostatnimi publikacjami nt. PKB za IV kw.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 2 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst lut 52,6 pkt. 51,8 pkt. -
wtorek 3 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
00 EMU Inflacja HICP (wst.) lut 17% rfr 17% rfr -
MO0 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) lut 2.2%r[r 2% rfr -
sroda 4 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst lut 493 pkt. 49,1 pkt. -
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi lut 494 pkt. 49,8 pkt. -
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi lut 52,3 pkt. 52,3 pkt. -
_ PL Decyzja RPP w sprawie stop mar 4,00% 3.75% 3.75%
procentowych (st. ref.)
16:00 US Indeks koniunktury ISM — ustugi lut 53,8 pkt. 53,8 pkt. -
czwartek 5 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
~ CHN Poczqtek sesji Ogdlnochinskiego B B ~ B
Zgromadz. Przedstawicieli Ludowych
00 EMU Sprzedaz detaliczna sty -0,5% m/m 0,2% m/m -
1330 EMU Pub.llkGCJc:.Iutowego protokotu z ut B B B
posiedzenia EBC
15:00 PL Konferenc!a prasowa prezesa NBP po lut _ _ _
posiedzeniu RPP
1800 EMU Wystqplgnle publlczne prezes EBC"Ch. mar B B B
Lagarde in Uniwersytecie w Bolonii
pigtek 6 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
08:00 DE Zaméwienia w przemysle sty 7.8% m/m -5,0% m/m -
00 EMU Dynamika PKB (fin.) IV kw. 0,3% kw/kw (I rew.) - -
14:00  PL Pub.llkaqa.lutowego protokotu z lut _ _ _
posiedzenia RPP
14:30 US Sprzedaz detaliczna sty 0,0% m/m -0,3% m/m -
14:30 US Zmiana zatrudnienia lut 130,0 tys. 60 tys. -
1430 US Stopa bezrobocia lut 4.3% 4.3% -
14:30 US Godzinowe wynagrodzenia lut 37%r/[r 37%r[r -
poniedziatek 9 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
02:30 CHN Inflacja CPI lut 0,2% r/r - -
08:00 DE Produkcja przemystowa sty 19% m/m - -

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

Krajowe stopy procentowe
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Rentownosci obligaciji skarbowych - rynki bazowe i Polska

B A N
Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sferarealna

Wozrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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B A N
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.01.2026 30.01.2026 06.02.2026 28.02.2026 31.03.2026 30.06.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,50 4,50 4,50 4,25 4,25 4,00
Stopa referencyjna NBP % 4,00 4,00 4,00 375 375 350
Stopa depozytowa NBP % 3,50 3,50 3,50 3,25 325 3,00
WIBOR 3M % 390 390 3,88 375 3,70 355
FRA 3x6 % 3,50 3,50 3,51 - - -
FRA 6x9 % 3,39 339 340 - - -
FRA 9x12 % 338 338 3,39 - - -
IRS 2L % 3,61 3,61 3,61 - - -
IRS 5L % 384 384 3,83 - - -
IRS 10L % 4,29 4,29 4,26 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 3561 351 347 3,60 3,60 355
Obligacje skarbowe 5L % 437 437 4,36 4,50 4,45 4,35
Obligacje skarbowe 10L % 5,07 5,07 5,07 5,15 5,10 5,05
PLN/EUR PLN 4,21 4,21 4,22 4,22 4,22 4,24
PLN/USD PLN 354 354 3,57 358 3,59 3,64
PLN/CHF PLN 4,60 4,60 4,59 4,53 4,53 4,53
USD/EUR usb 119 119 118 118 118 117
\
Stopa Fed % 375 3,75 375 375 375 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 % 4,24 4,24 421 4,20 4,20 4,10
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,84 2,84 2,84 2,85 2,85 2,80

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcii. 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 mogqg 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
dokiadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym

materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie badz 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 dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgqdowego pod nrKRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929476 710 zt wptacony w catos$ci.
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