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Przybliza sie perspektywa obnizki stép Fed i EBC,
znacznie odleglejszy horyzont obnizenia stép NBP.

e Podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia RPP utrzymata, zgodnie
z powszechnymi oczekiwaniomi, stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie, w tym stope referencyjng na poziomie 5,75%.

e Choc¢ podczas konferenciji prasowej prezes NBP odmaéwit powtdrzenia swojej
opinii sprzed miesiqca, ze ,nie sqdzi, aby w br. w Radzie powstata wiekszosé
gotowa poprze¢ obnizke stép”, niemniej nie sqdzimy, aby oznaczato to zmiane
oceny hastawienia wiekszosci Rady co do perspektyw polityki monetarnej NBP.
W Swietle catosci przekazu z konferenciji prasowej lekkq korekte narracji prezesa
NBP interpretujemy joko objaw wiekszej rezerwy prezesa NBP wobec powtdrzenia
jednoznacznej deklaracji, w szczegdlnosci wobec komunikowanej jednoczesnie
zaleznos$ci decyzji RPP od naptywajqcych danych, lub jako objaow pewnych
problemdéw komunikacyjnych wewngtrz Radly.

e W trakcie konferencji prasowej prezes NBP ponownie bardzo mocnho
podkreslit niepewnosé dot. Sciezki inflacyjnej w Il pot. br, zaleznej od decyzji
administracyjnych (VAT na zywno$é, odmrozenie cen nosnikéw energii). Prezes
NBP podkreslat, ze w | pot. br. inflacja generalnie ,jest w celu inflacyjnym’,
ale ryzyko dla inflacji w kolejnych miesiqcach jest bardzo wysokie, stqd Rada
nie moze, wg prezesa, uznaé biezqcej sytuaciji za bezpiecznaq.

e Na marcowym posiedzeniu Rada zapoznata sie z wynikami najnowszej
projekcji inflacyjnej. Odzwierciedleniem niepewnos$ci zwiqzanej z decyzjomi
administracyjnymi jest przedstawienie prognozy inflacji w dwéch wariantach,
tj. prognozy utrzymania wskaznika CPlI w okolicach 3,0% w sytuacji utrzymania
dotychczasowych dziatar ostonowych ($ciezka bazowa inflacji w najnowszej
projekcji), jak réwniez wzrostu inflacji do ponad 8,0% r/r w Il pot. br. w sytuacii
catkowitego wycofania sie z dotychczasowych dziatan. W obu scenariuszach nie
rézni sie natomiast istotnie inflacja bazowa, ktéra w catym horyzoncie projekciji
(j. do 2026 r.) nie spada ponizej poziomu 3,5% /r.

¢ Biorgc pod uwage naszg ocene hiskiego prawdopodobieristwa scenariusza
braku podwyzek cen regulowanych w catym horyzoncie projekcji, uwazamy,
ze prawdopodobienstwo obnizki stép nie zwiekszyto sie wobec lutego. Z tego
wzgledu podtrzymujemy prognoze bazowq stabilizacji stép procentowych NBP
na obecnym poziomie do korica 2024 r.

e W naszej ocenie podczas konferencji prasowej prezes NBP nawet
zaadresowat pewne czynniki, ktére mogtyby by¢ odbierane jako proobnizkowe
tj. aprecjacje ztotego oraz luzowanie polityki pienieznej Fed i EBC. Prezes NBP
powiedziat, ze ,Rada jest zadowolona z umochienia ztotego™ jak roéwniez,
ze ,dla RPP obnizki FED i ECB nie bedq przestankg dla obnizek stép™

e Scenariusz stopniowego luzowania polityki pienieznej w USA i strefie euro
wzmochity hatomiast w ubiegtym tygodniu wystgpienie prezesa Powella przed
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Kongresem USA oraz wypowiedzi prezes Lagarde podczas konferencji prasowej
po posiedzeniu EBC.

e Podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia rada EBC utrzymata, zgodnie
z powszechnymi oczekiwaniami, stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
w tym stope referencyjnq na poziomie 4,50% i stope depozytowq na poziomie
4,00%. Generalnie, zgodnie z wypowiedziami Lagarde, rada EBC zaczeta dyskusje
nt. tagodzenia polityki pienieznej, jednak nie dyskutowata nt. obnizki
na marcowym posiedzeniu. W ocenie cztonkéw rady proces dezinflaciji
postepuje, co daje wiecej pewnosci co do Srednioterminowych perspektyw
inflacji w kierunku celu, niemniej wciaz rada potrzebuje wiecej tej pewnosci
co do tempa spadku inflacii.

o W tym kontekscie prezes EBC nieco precyzyjniej niz dotychczas wskazata
na potencjalne ramy czasowe kolejnych decyzji, méwigc, ze ,nieznacznie wiecej’
takich informacji rada bedzie znata na posiedzeniu w kwietniu, natomiast ,duzo
wiecej” danych bedzie dostepnych przed posiedzeniem czerwcowym. Tym
samym, cho¢ nie wprost, prezes EBC jako niskie ocenita prawdopodobienstwo
obnizki stép na najblizszym posiedzeniu i jako pierwszy prawdopodobny termin
takiej decyzji wskazata posiedzenie czerwcowe, zgodnie z naszym bazowym
scenariuszem obnizki stép w czerweu o 25 pkt. baz.

e W podobnym tonie wypowiadat sie prezes Fed, ktéry wskazat na postepujqcy
proces dezinflacji w gospodarce, na prawdopodobne tagodzenie polityki
pienieznej ,w pewnym momencie w biezqcym roku”. Jednoczesnie powtdrzyt
przekaz z konferencji prasowej w styczniu, ze ten moment jeszcze nie nastqgpit
i komitet bedzie analizowat naptywajgce dane makroekonomiczne,
aby upewni¢ sie co do trwatosci trendu spadkowego inflaciji.

e Choc¢ perspektywy polityki pienieznej Fed oraz EBC nie zmienity sie wobec
oczekiwan sprzed tygodnia, to generalnie te wystgpienia zostaty przez rynki
odebrane pozytywnie, co pozwolito na dalsze spadki rentownosci obligacii
skarbowych na rynkach bazowych. Rentownosci 10-latek amerykanskich spadty
w minionym tygodniu o 10 pkt. baz, z kolei papieréw niemieckich o 14 pkt. baz.
oddalajgc sie juz silniej wobec dotychczasowych lokalnych maksimow.

e Na sytuacje rynkowq nie wptynety natomiast publikacje danych
makroekonomicznych, by¢é moze dlatego, ze pewne niespodzianki nie miaty
jednoznacznego wydzZwieku. Z jednej strony w lutym liczba nowych etatéw w USA
pozostata bardzo mocnha i dodatkowo zaskoczyta wyraznie in plus rosngc
0 275 tys,, z drugiej korekty za 2 poprzednie miesigce ostatecznie obnizyty skale
wczesniejszego wzrostu tgcznie o ok. 150 tys. Dodatkowo lutowy wzrost stopy
bezrobocia o 3,9% wynikat ze spadku zatrudnienia wg ocen ankietowych wsréd
gospodarstw domowych. Po wyraznym spadku dtugosci tygodnia pracy
w styczniu, w lutym ten wskaznik lekko poprawit sie, obnizyta sie takze dynamika
ptac do 4,3% r/r, wciqz jednak pozostajac na relatywnie mocnym poziomie.
Wyniki ankiety JOLTS w USA dot. nieobsadzonych miejsc pracy wskazaty na lekki
spadek ich liczby, wecigz jednak utrzymujgcy sie zdecydowanie powyzej
poziomoéw sprzed pandemii.

e Pozostate dane nie wskazaty takze na istotne zmiany sytuaciji gospodarcze;.

Indeks ISM w ustugach lekko obnizyt sie do 52,6 pkt, pozostajgc jednak
w dotychczasowym waskim przedziale zmiennosci. Po stabych grudniowych
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danych dot. sprzedazy detalicznej w strefie euro czy tez sytuacji w przemysle
Niemiec indeksy styczniowe odreagowaty pozytywnie, nie wskazujqgc jednak
jeszcze na silniejsze trwalsze przyspieszenie, a raczej wtasnie na odreagowanie
zmiennos$ci danych miesiecznych.

e W Chinach, odczyt indeksu koniunktury w ustugach nie zaskoczyt, utrzymujac
sie na silniejszych poziomach dzigki ozywieniu aktywnos$ci turystycznej w okresie
noworocznym dzieki zniesieniu restrykcji epidemicznych. Wazniejszq informacjq
byty natomiast decyzje w zakresie polityki gospodarczej w Chinach stawiajqgce
W 2024 r. cel wzrostu PKB o 5,0% i tym samym planujgce (dla osiggniecia tego
celu) dodatkowe wsparcie z tytutu polityki fiskalnej (utrzymanie relatywnie
wysokiego poziomu deficytu budzetowego) oraz monetarne;.

e Choc¢ globalny indeks cen akcji MSCI nie zmienit sie w skali tygodnia, a indeks
dla USA lekko obnizyt sie, to wzrosty indekséw w strefie euro oraz dla rynkéw
wschodzqgcych (0 0,8% dla indeksu MSCI) wskazujq na lekkg poprawe globalnych
nastrojéw. Z tq ocengq jest takze spéjne wzmocnienie notowan euro (o 05%
w relacji do koszyka walut) i ostabienie dolara (o 0,7%) skutkujace wzrostem kursu
euro wobec dolara do 1,095 USD/EUR na koniec tygodnia.

e Na rynku krajowym generalne niezte nastroje globalne pomogty ztotemu,
ktéry wzmocnit sie o 0,7% w relacji do koszyka walut i zblizyt do poziomu
430 PLN/EUR (chwilowo nawet ten poziom przebijajgc). Spadek indeksu WIG
w wiekszym stopniu wynikat zapewne natomiast z korekcyjnych dostosowan
przy notowanych od kilku tygodni bardzo silnych zmianach wskaznika.

o Spadki rentownos$ci obligacji skarbowych na rynkach bazowych
w ograniczonym stopniu pomogty natomiast polskim obligacjom. Spadki
rentownosci ograniczaty zapewne dalsze wzrosty stawek FRA (w dtuzszych
terminach) oraz IRS w warunkach utrzymujgcego sie restrykcyjnego stanowiska
RPP.

e Biorqgc pod uwage, jak istotne znacznie dla Sciezki inflacji majq decyzje
regulacyjne w Il i lll kw., zapewne ograniczony wptyw na sytuacje rynkowq bedzie
miata publikacja w tygodniu biezgcym lutowego wskaznika inflacji (oraz korekty
wskaznika styczniowego). Oczekujemy spadku lutowej inflacji do 32% r/r.
W naszej ocenie kluczowe bedq dane dot. ksztattowania sie inflacji bazowej
w styczniu i lutym, ktére obrazujqc szerokoséé (kategorie) i wysoko§é corocznych
podwyzek cen beda wazng informacjq dot. skali presji inflacyjnej przy z jednej
strony wygasajqcych szokach surowcowych, ale z drugiej strony utrzymujqce;j
sie presji kosztowej na rynku pracy.

e Z pewnosciq dla inwestorow (takze na rynku krajowym) wazniejsza bedzie
publikacja lutowego wskaznika w USA silniej wptywajgcego na decyzje FOMC
w najblizszych miesiqgcach.



Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Wskaznik inflacji w lutym (15 marca)

Prognozujemy, ze w lutym wskaznik inflacji CPI obnizyt sie do 3,2% r/r wobec
3,9% rfr styczniu. Wedtug naszych szacunkéw w lutym w kierunku spadku
rocznego wskaznika inflacji oddziatywat przede wszystkim dalszy spadek
dynamiki rocznej cen zywnosci (efekt umiarkowanych zmian cen zywnosSci
w ujeciu m/m przy wysokich bazach odniesienia sprzed roku) oraz obnizajgca
sie inflacja bazowa - gtéwnie efekt hamowania wzrostu cen towardéw
przy wysokich efektach statystycznej bazy odniesienia sprzed roku. Szacujemy,
ze wskaznik inflacji bazowej wyniést w lutym 5,6% wobec proghozowanego
w styczniu 6,4% i wobec 6,9% w grudniu 2023 r.

Tradycyjnie przy okazji publikacji wskaznika CPI za luty zostanie opublikowany
ostateczny wynik CPI za styczer (w oparciu o nowy system wag). W historii
danych od 2005 r. korekty styczniowego wskaznika wahaty sie od (-0,3) do +0,6
pkt. proc., przy Sredniej korekcie -0,08 pkt. proc. Przed rokiem ostateczny wskaznik
inflacji za styczent 2023 r. zostat podwyzszony az o 0,6 pkt. proc. w stosunku
do wstepnej publikaciji. Byt to dotychczas jeden z dwéch przypadkéw korekty
w gore styczniowej inflacji wobec szacunku flash w nastepstwie zmian koszyka
inflacyjnego, niemniej przy bardzo silnym wzroscie dynamiki cen zywnosSci
i energii
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 12 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
13:30 US Inflacja CPI lut 31%r/r 31%r/r -
13:30  US  Inflacji CPI- wskaznik bazowy lut 39%t/r 37%r[r -
sroda 13 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
00 EMU Produkcja przemystowa sty 2,6% m/m -17% m/m -
czwartek 14 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1330 US  Sprzedaz detaliczna lut -0,8% m/m 0,8% m/m -
pigtek 15 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Inflacja CPI(wst) lut 3.9% rfr (wst.) 3.2%r/r 32%r/r
10:00 PL Inflacja CPI(ost.) sty 3,9% rfr (wst.) - -
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezqcych sty -0,024 mid EUR 1,432 mid EUR 2,490 mid EUR
1475 US  Produkcja przemystowa lut -0]1% m/m 0,0% m/m -
poniedziatek 18 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
04:00 CHN Produkcja przemystowa lut 6,8%rfr 50%r[r -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna lut 74%r[r 5,0%r/r -
04:00 CHN Inwestycje sty-lut 3,0% rfr 32%r/r -
14:00 PL Inflacja CPI- wskaznik bazowy sty 6,9%rfr 6,2%rfr 6,4%r/r
14.00 PL Inflacja CPI- wskaznik bazowy lut - 5,4%rfr 5,6%rfr

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

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 29.02.2024 01.03.2024 08.03.2024 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 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,86 5,85 5,86 590 5,90 590
FRA 3x6 % 5,83 579 5,85 - - -
FRA 6x9 % 5,66 5,62 576 - - -
FRA 9x12 % 536 5,33 544 - - -
IRS 2L % 5,36 535 543 - - -
IRS 5L % 484 481 4,85 - - -
IRS 10L % 4,90 4,86 4,87 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,85 4,85 493 4,90 4,95 4,90
Obligacje skarbowe 5L % 518 514 51 515 510 5,05
Obligacje skarbowe 10L % 5,30 5,23 5,26 5,30 5,25 515
PLN/EUR PLN 432 432 431 433 4,35 437
PLN/USD PLN 3,98 3,99 394 3,99 4,01 4,04
PLN/CHF PLN 453 451 4,49 458 4,60 4,61
USD/EUR uUsD 108 108 109 109 1,09 1,08
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 525
Stopa repo EBC % 450 4,50 450 450 450 4,25
Stopa SNB % 175 175 175 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,25 418 4,08 410 4,05 3,95
Obligacje skarbowe GER 10L % 241 241 2,27 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 byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci hie 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
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 informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowarn 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 Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dlia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xl 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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