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Sad Najwyzszy USA uznat wiekszo$¢ cet D. Trumpa
za nielegalne. Prezydent ogtosit nowq 15-proc.
powszechnq stawke celnq. Spokojna reakcja rynku.

e Najistotniejszq informacjqg minionego tygodnia byto pigtkowe orzeczenie
Sqdu Najwyzszego USA (SN), ze prezydent Donald Trump hie miat uprawnier do
naktadania cet na podstawie ustawy IEEPA (Internationall Emergency Economic
Powers Act). Ustawa ta stanowita podstawe prawng wiekszosci (ok. 70%) cet
natozonych przez administracje prezydenckq podczas Il kadencji D. Trumpoa.
WSréd nich byty 10-procentowe taryfy importowe do USA na wigkszo$¢ towaréw
z wiekszosci panstw Swiata i ,wzajemne” cta dotyczgce ok. 70 panstw
wprowadzone w kwietniu 2025 r. Cta te stanowity tez podstawe do negocjacji
nowych umoéw handlowych z najwiekszymi gospodarkami, w tym z UE, Chinami,
Japoniq, Koreqg Potudniowq, czy Indiami. Orzeczenie SN nie dotyczy m.in. cet
sektorowych (np. na stal, aluminium) wprowadzonych w oparciu o inne przepisy.

e W reakcji na orzeczenie SN prezydent Trump podpisat rozporzqdzenie
wprowadzajgce 10-proc. powszechng stawke cet importowych do USA, a
nastepnie zapowiedziat jej podniesienie do 15% (od 24 lutego) na podstawie
sekcji 122 ustawy o handlu z 1974. Przepis ten pozwala na natozenie przez
administracje prezydenckq tymczasowych cet na maksymalnie 150 dni.
Przedtuzenie ich obowigzywania wymaga zatwierdzenia przez Kongres USA.

e Generalnie orzeczenie SN oznacza pewien wzrost niepewnosci co do
szczegdtowych rozwiqzan w zakresie polityki celnej USA w nowej sytuacii
prawnej, niemniej nalezy oczekiwad, ze dotychczasowy ksztatt polityki handlowej
administracji D. Trumpa zostanie zachowany przy uzyciu alternatywnych
rozwiqgzan prawnych. Jesli dotychczasowy kurs w polityce handlowej USA
zostanie  zachowany prawdopodobne  wydadje sie  utrzymanie w
dotychczasowym ksztatcie umoéw handlowych wynegocjowanych miedzy USA
a najwazniejszymi partnerami. W obszarze polityki fiskalnej orzeczenie SN moze
oznaczaé ryzyko nizszych przychodoéw z cet w budzecie federalnym USA. Z kolei
w obszarze instytucjonalnym orzeczenie SN jest sygnatem, ze pomimo obaw
réwnowaga konstytucyjna miedzy poszczegdinymi osrodkami wtadzy w USA
pozostata zachowana (,checks and balances”).

o Naijistotniejsze bardziej szczegdtowe implikacje orzeczenia SN:

- zgodnie z zapowiedziomi przedstawicieli administracji prezydenckiej USA
dotychczasowa polityka handlowa bedzie kontynuowana przy uzyciu innych
dostepnych srodkéw prawnych (choé wymagajacych wiecej wysitku i czasu),
natomiast wyzwaniem dla administracji Trumpa moze byé przeprowadzenie
obecnych czasowych rozwiqzan przez Kongres USA w obliczu jesiennych
wyboréw ,potéwkowych’, nawet, pomimo iz Partia Demokratyczna generalnie
nie jest jednoznacznie przeciwna wprowadzaniu restrykcji celnych;

- generalnie spodziewane jest utrzymanie wynegocjowanych w 2025 r. umoéw
handlowych, niemniej wzrosta niepewno$é co do szczegdtdw np. kwestii
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sektorowych (por. ponizej), dlatego np. Komisja Europejska zwrdcita sie do USA o
petne wyjasnienie dziatan, jakie USA zamierzajq podjqé po decyzji SN;

- wzrost niepewnosci jak wygladac¢ bedq szczegétowe rozwigzania w przypadku
konkretnych grup produktéw i krajéw, na ile obowiqzujgce pozostang
dotychczasowe ustalenia zawarte w umowach handlowych dotyczgce
obnizonych cet sektorowych ustalone w ramach wynegocjowanych z USA
umoéw handlowych (np. w przypadku UE obnizone cta na samochody i czesci
zamienne eksportowane do USA wynegocjowane w ramach umowy UE-USA);

- wzrost ryzyka dla realizacji wptywdw fiskalnych z tytutu cet (przynajmniej w
krétkim okresie), zwiekszajqc presje na sytuacie fiskalng USA w 2026 r., choé wg
Sekretarza Skarbu S. Bessenta USA howymi rozwigzaniami w obszarze polityki
celnej zapewni sobie planowane przychody z taryf w roku 2026;

- kwestia trybu zwrotu wptywéw z tytutu nielegalnie pobranych cet
(szacowanych na ponad 130 mid USD) nie zostata rozstrzygnieta przez SN - w tej
kwestii ma orzec amerykanski Sqd ds. Handlu Miedzynarodowego, natomiast
dotychczasowe sygnaty z administracji prezydenckiej wskazujq, ze dochodzenie
przez firmy roszczen bedzie wymagato dtugotrwatej drogi sqdowe;.

e Rynki finansowe przyjety orzeczenie SN spokojnie. Bezposredniq reakcjq
rynkowaq na pigtkowe orzeczenie byt lekki wzrost rentownosci dtugoterminowych
obligacji USA oraz ostabienie dolara czego przyczyng moégt by¢ wzrost wyzwan
fiskalnych USA w konsekwenciji orzeczenia. W skali catego tygodnia rentownosci
obligaciji USA lekko wzrosty o 3 pkt. baz. do 4,08%, ale pozostaty na obnizonym
poziomie wobec notowanych od poczqtku stycznia do konca pierwszej dekady
lutego (§rednio blisko 4,20%). Dolar ostabit sie pod koniec tygodnia w okolice 118
dolara za euro, niemniej w skali catego tygodnia pozostat silniejszy wobec euro i
zyskat na wartosci 0,4% w relacji do koszyka walut.

e Orzeczenie SN praktycznie nie wptyneto na rynki akcji, ktére w minionym
tygodniu pozytywnie odreagowaty wyrazne spadki sprzed tygodnia zwigzane z
ponownym wzrostem obaw zwigzanych z Al. W efekcie w skali catego tygodnia
globalny indeks akcji MSCI wzrést o 1,2%, w USA wzrést 0 1,0%, w strefie euro 0 2,5%
a na rynkach wschodzqgcych o 0,8%.

e Wzrost napiecia geopolitycznego zwiqgzanego z zaostrzeniem relacji USA —
Iran i deklarowanym przez USA wzrostem prawdopodobienstwa ataku na Iran
ograniczyt sie do wptywu na rynek ropy naftowej — cena za barytke ropy Brent
zblizyta sie pod koniec tygodnia do 72 dolaréw za barytke (wzrost o ponad 6% w
skalli tygodnia). Ztoto pod koniec tygodnia powrdcito powyzej poziomu 5 tys. po
okresowej lekkiej korekcie ponizej tego poziomu w trakcie tygodnia.

e Opublikowana w minionym tygodniu seria danych z USA wskazata na stabszq
od oczekiwan aktywnosé gospodarki USA w IV kw. Wzrost PKB wyniést 1,4% kw/kw
(SAAR) wobec 4,4% w IIl kw. oraz wobec oczekiwan 2,8% kw/kw. Gtéwnaq przyczynq
tego ostabienia byt ubiegtoroczny najdtuzszy w historii shutdown w USA.
Oznacza, to, ze spowolnienie w skali w IV kw. 2025 r. powinno by¢é okresowe,
szczegdlnie, ze grudniowe wyniki produkcji przemystowej i wydatkéw
konsumentéw przekroczyty oczekiwania.

 Jednoczesnie grudniowe odczyty inflacji PCE (preferowanej przez FOMC)
okazaty sie nieco wyzsze od oczekiwan. W szczegdlnosci wskaznik bazowy, po
wykluczeniu zywnosci i energii wzrést do 3,0% r/r z 2,8% r/r. | to prawdopodobnie



wyzsza inflacja PCE dodatkowo przyczynita sie do dalszego spadku oczekiwan
rynkowych co do tegorocznej skali poluzowanie polityki monetarnej przez FOMC.
Wyraznie obnizyty sie oczekiwania co do czerwcowej obnizki stép Fed (do nieco
powyzej 50%). Rynek obecnie oczekuije o 25 pkt. baz. obnizki stép w lipcu. Do korica
roku rynek oczekuje 2 obnizek po 25 pkt. baz, przy spadku wycenianego
prawdopodobienstwa trzeciej obnizki stép w tym roku.

e Jako pozytywne mozna zinterpretowac wstepne odczyty lutowych indeksow
PMI ze strefy euro. W lutym wzrosty indeksy PMI w przemysle i ustugach, zaréwno
w strefie euro jok i w Niemczech. W szczegdlnosci pozytywny jest powrot
indekséw PMI przemysle strefy euro i Niemiec powyzej 50 pkt. i wyrazny wzrost
indeksu ustug w Niemczech. Dodatkowo dane dot. wykonania wydatkéw
budzetowych w Niemczech opublikowane w minionym tygodniu wskazaty na
ich przyspieszenie pod koniec 2025 r. Takze wynik indeksu Ifo z poczgtkiem tego
tygodnia okazat sie lepszy od oczekiwan.

e Na krajowym rynku obligaciji i w przypadku kursu ztotego w trakcie minionego
tygodnia lekko ostabty nastroje, po mocnym wczesniejszym tygodniu. W skalli
tygodnia rentownosci obligacji 10-letnich lekko wzrosty do 496% (przy
kontynuacji spadku rentownosci na krétkim korcu krzywej). Kurs ztotego w relacji
do koszyka walut obnizyt sie w skali tygodnia o 0,5%, przy ostabieniu w relacji do
euro, dolara i franka. Jedynie WIG lekko zyskat na wartosci (0,4%) odreagowujac
czes¢ spadku z wezesniejszego tygodnia.

e Opublikowane w minionym tygodniu styczniowe dane ze sfery realnej
polskiej gospodarki: stabsza od oczekiwan dynamika wynagrodzeh oraz
produkciji przemystowej i budowlanej wsparty oczekiwania na marcowq obnizke
stép NBP o 25 pkt. baz. Jednoczesnie swiadomosé wysoce prawdopodobnego
negatywnego wptywu trudnych warunkéw pogodowych na budownictwo i
dziaty przetwdrstwa z nim zwiqgzane wskazujg na ostrozno$¢ w nadmiernie
negatywnej interpretacji tych danych z punktu widzenia oceny aktywnosci
gospodarki polskiej. Na przyktad opublikowana dzisiaj styczniowa sprzedaz
detaliczna sprawita pozytywnq niespodzianke. Biorgc pod uwage wysokqg
zmienno$¢ miesiecznych danych podtrzymujemy prognoze solidnej aktywnosci
polskiej gospodarki w 2026 r.ze wzrostem PKB na poziomie 4%. Szczegoty naszego
scenariusza wraz z prognozami przedstawiliSmy w Przeglgdzie kwartalnym.

e W biezgcym tygodniu oczekiwane bedq informacje nt. szczegdtowych
rozwiqzan dot. dziatari administracji prezydenckiej w reakcji na orzeczenie Sqdu
Najwyzszego USA w sprawie cet. Cho¢ trudno oczekiwag, by byta to kwestia, ktéra
moze spowodowacé wyrazng trwatq zmiane sytuacji rynkowej, to naptywajqce
informacje mogq punktowo wptywaé na notowania rynkowe zaréwno w
aspekcie czasowym, jok i na poszczegdlne segmenty rynku. Na ,radarach”
rynkowych pozostang relacje USA-Iran pomimo ostatniej pewnej deeskalacii.

o Jednoczesnie kalendarz publikacji danych makroekonomicznych w tym
tygodniu jest zdecydowanie ubozszy w porédwnaniu z ostatnimi dwoma
tygodniami - zaplanowano jedynie publikacje wskaznikéw PMI w Chinach.

e W Polsce ze styczniowych danych poznamy jeszcze stope bezrobocia.
Natomiast z poczqtkiem kolejnego tygodnia GUS opublikuje kolejny szacunek
PKB za IV kw. wraz z jego sktadowymi. W pigtek wieczorem oczekiwana bedzie
informacja Fitch nt. przegladu ratingu Polski (nie sq oczekiwane zmiany).
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 24 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia sty 5,7% 6,0% 6,0%
Mo0 HU g dot siap procentowyeh 050t 050t :
Sroda 25 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 DE Dynamika PKB (fin.) IV kw. 0,3%kw/kw (wst.) - -
czwartek 26 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
w0 oy WIESPISPEIIRCCOS : - :
piatek 27 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst lut 493 pkt. 50,1 pkt. -

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi lut 494 pkt. 50,3 pkt. -

2200 - Przeglad ratingu Polski przez Fitch lut - - -
poniedziatek 2 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:45 CHN g‘giﬁ:gmunmw PMI Caixin = lut 50,3 pkt. 50,1 pkt. -

09:00 PL Indeks koniunktury PMI - przemyst lut 48,8 pkt. - 50,1 pkt.
10:00 PL Dynamika PKB (wst.) IV kw. 4,0% r/r (flash) - 4,0%r[r
16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst lut 52,6 pkt. 485 pkt. -

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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Rentownosci obligaciji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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Sferarealna

Wozrost PKB za granicq

20 - r 20
% rir
10
0
-10
m—— USA strefa euro
Niemcy Chiny
-20 - - -20
1904 1906 1908 1910 1912 1914 1916 1918 1920 1922 1q24
zrodio: Bloomberg
Dynamika krajowego PKB i kontrybucja skiadowych
12 r12
% %
6 -6
0 0
-6 r -6
mmm— cksport netto E— zapasy
inwestycje mmm— spozycie publiczne
_qp | memmmm konsumpcja PKB r/r L 12
me‘flgg4 1907 1910 1913 1916 1919 1922 1925
Rynek pracy
16 zatrudnienie w sekt. r 21
% th przedsiebiorstw %
— wynagrodzenie w sekt.
12 - przedsiebiorstw C7
stopa bezrobocia (P)
8 - - 14
4 - -1
0 g \/ - M 8
4 - L5
sty04 sty07 sty10 sty13 sty16 sty19 sty22 sty25

Zrédfo: GUS

Sytuacja fiskalna

<10 7 dtug sektora instytudji rzadowych i samorzadowych (P) [ 60
% pke| —— wynik sektora instytudji rzgdowych i samorzgdowych % pks
-7,5 - - 55
-5 - 50
-2,5 - 45
0 ! ! 40
2004 2008 2012 2016 2020 2024

zrédfo: Ministerswo Finansow, Eurostat

2026-02-23 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

B A N K
Stopy procentowe za granicq
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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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