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@ Decyzja w sprawie stép procentowych EBC — strefa euro
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Najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem na gtéwnych rynkach finansowych w minionym tygodniu byt komunikat po
posiedzeniu decyzyjnym Rady Europejskiego Banku Centralnego. W warunkach relatywnie niskiej dynamiki PKB (0,9 % w 2025 r.
wedtug prognoz ekspertéw EBC z marca br.) oraz spadajacej inflacji konsumenckiej (2,3 % w 2025 r. i 1,9 % w 2025 r.) Rada
zdecydowata sie na kontynuacje rozpoczetego w czerwcu 2024 r. cyklu obnizek stép procentowych (redukcja podstawowej
stopy operacji refinansujacych o 0,25 pp., tj. do 2,65 %). Wprawdzie Rada EBC nie deklaruje ,z géry okreslonej Sciezki stép”,
uzalezniajac przyszte decyzje od naptywajacych danych gospodarczych, tym niemniej w warunkach podwyzszonego ryzyka
wojen celnych w perspektywie kolejnych kwartatéw, najbardziej prawdopodobnym scenariuszem wydaje sie dalsza realizacja
polityki obnizek stép procentowych.



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 01 2025 01 2025 01 2025
12 2024 01 2024 01 2024
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem 2,3% -1,0% -1,0%
w tym:
Przetworstwo przemystowe 3,2% -0,9 % -0,9 %
Gornictwo i wydobywanie -2,0% -4,8 % -4,8 %
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna -3,4% -2,8 % -2,8%
Produkcja budowlano-montazowa
Ogotem -58,2 % 4,3% 4,3 %
w tym:
Budowa budynkow -36,5 % 7,1% 7,1%
Budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodnej -74,8 % 1,6 % 1,6 %
Roboty budowlane specjalistyczne -41,9 % 3,9% 39%
Sprzedaz detaliczna w cenach statych
Ogotem -17,3% 4,8 % 4,8 %
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci -7,1% 219% 21,9%
Paliwa state, ciekte i gazowe -7,5% -1,3% -1,3%
Zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe -18,7 % 0,6 % 0,6 %

Gtéwne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2024-2026 (dane Zzrédtowe: MFW, link)

Wskaznik

Polska

2024
(prognoza)

2025
(prognoza)

2026
(prognoza)

PKB, zmianar./r. 2,8% 3,5% 3,3%
Inflacja, r./r. 3,8% 4,6 % 3,5%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -5,9 % -5,6 % -4,9 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 54,1 % 57,8 % 61,3 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) 0,3% -0,3%
Strefa euro
PKB, zmianar./r. 0,8% 1,0% 1,4 %
Inflacja, r./r. 2,4 % 2,1% 2,0%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,1% -3,1% -2,9%
Dtug publiczny (jako % PKB) 88,1 % 88,4 % 88,5 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) 2,6 % 2,4 % 2,3%
USA

PKB, zmianar./r. 2,8% 2,7% 2,1%
Inflacja, r./r. 3,0% 2,0% 2,1%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -7,6 % -7,3% -6,7 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 121,0% 124,1 % 126,6 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -3,3% -3,1% -2,8%



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/01/17/world-economic-outlook-update-january-2025?cid=ca-com-homepage

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w lutym 2025 r. wynidst 50,6 pkt,
wobec 48,8 pkt w styczniu br. Wyrazny wzrost wskaznika (w ujeciu m/m o 1,8 pkt) wskazuje na poprawe aktywnosci
gospodarczej (indeks ksztattuje sie powyzej granicznego poziomu 50 pkt, ktéry oddziela rozwdj od dekoniunktury), co moze
sprzyjac¢ wzrostowi cen. Takie uwarunkowania oddalajg perspektywe obnizek stép procentowych NBP (wskaznik koniunktury
w przemysle jest na najwyzszym poziomie od kwietnia 2022 r.). Pozytywny wynik badania koniunktury przemystowej w lutym
w Polsce byt konsekwencjg wzrostu zamdwien (na rynku krajowym), ktory skutkowat poprawa dynamiki produkcji, zatrudnienia
oraz cen. W Slad za ozywieniem gospodarki w lutym poprawity sie rowniez prognozy ankietowanych odnosnie perspektyw na
nadchodzace 12 miesiecy, ktérych zrédtem sg réwniez bardziej optymistyczne oczekiwania odnosnie koniunktury u naszych
gtownych partneréw handlowych (wskaznik PMI dla strefy euro w lutym br. wzrdst o 1 pkt w ujeciu m/m, osiggajac 47,6 pkt,
co jest najwyzszym wynikiem od dwdch lat). Odnotowujgc poprawe nastrojow w lutym br. warto pamietaé, ze potencjalna
przeszkodg na drodze do kontynuacji ozywienia w kolejnych miesigcach moze by¢ ewentualne natozenie cet na produkty
sprowadzane z UE do USA.

Organizacja Naroddéw Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i Rolnictwa (ang. FAO) opublikowata tzw. indeks cen zywnosci,
ktéry odzwierciedla Swiatowe trendy w zakresie gtdwnych grup produktow spozywczych (mieso, wyroby z mleka, zboza, oleje
jadalne, cukier). W lutym br. wartos¢ gtéwnego wskaznika ksztattowata sie wyzej (o 8,2 %) niz przed rokiem. Tendencje na
Swiatowych rynkach s3g jednym z czynnikdw majgcych wptyw na kierunek zmian gtéwnego wskaznika inflacji konsumenckiej
(5,3 % r/r w styczniu br.), gdyz kategoria ,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe” ma najwiekszy udziat (27,63 % w 2024 r.)
w systemie wag wykorzystywanym przez GUS do wyliczania inflacji. Raportowany przez ONZ wzrost cen zywnosci na
Swiatowych rynkach zwieksza ryzyko utrzymywania sie inflacji konsumenckiej powyzej celu Rady Polityki Pienieznej
w najblizszych miesigcach. To z kolei oddala perspektywe obnizek stép procentowych NBP.



Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Brak sygnatéw o mozliwej redukcji kosztu pienigdza w Polsce w najblizszych miesigcach (link) determinuje stabilny poziom
rynkowych stawek (wykres obok). Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dniach 11-12
marca 2025 r. Oczekujemy, iz RPP utrzyma stopy NBP na niezmienionym poziomie.

Rynkowe stopy procentowe (3 —7.03.2025r.)

STAWKA 2025-03-07 2025-03-06 2025-02-28

WIBOR 1M 5,86% 5,85% 5,85%
WIBOR 3M 5,85% 5,85% 5,86%
WIBOR 6M 5,80% 5,80% 5,81%
WIBOR 1Y 5,60% 5,60% 5,61%
POLONIA 5,83% 5,55% 5,30%
WIRON 4,56% 5,04% 3,73%
€STR (EUR) 2,67% 2,67% 2,66%
SOFR (USD) 4,34% 4,35% 4,39%
SONIA (GBP) - 4,46% 4,46%
SARON (CHF) - 0,44% 0,43%


https://nbp.pl/ocena-biezacej-sytuacji-ekonomicznej-w-polsce-luty-2025/

@ Rynek walutowy
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W miniony piatek (7.03) najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem ekonomicznym byty publikacje miesieczne z rynku pracy
w USA. Dane wskazaty na stabilny wzrost zatrudnienia w lutym br., tj. na poziomie poréwnywalnym do osiggnietego w styczniu
(151 tys. m/m, wobec 125 tys.). Tym samym moze by¢ to czynnik ograniczajgcy potencjat do umocnienia naszej waluty
(szczegdlnie w relacji wobec dolara). Taka interpretacja wynika stad, iz relatywnie dobra koniunktura na rynku pracy w Stanach
Zjednoczonych potencjalnie zmniejsza determinacje wtadz monetarnych w USA do obnizenia stép procentowych, co z reguty
ostabia waluty z krajow rozwijajacych sie, do ktérych zaliczana jest Polska.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2004 2022
WYSZCZEGOLNIENIE 2023 (Srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-02-28 | 2025-03-07 ZMIANA

USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,9993 3,8448 -3,9%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,1575 4,1760 0,4%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,4344 4,3762 -1,3%



@ Rynek towarowy
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Sygnalizowana przez negocjatorow gotowos¢ do kontynuacji rozméw dotyczacych zawieszenia broni w Strefie Gazy (link),
sprzyja postepowi korekty spadkowej (cena ropy Brent spadta w ujeciu tygodniowym o 3,7 %). W obecnych uwarunkowaniach
rynkowych potencjat do wzrostu cen surowca wydaje sie by¢ ograniczony. Taka ocena wynika m.in. z silnie deklarowanego
przez nowg administracje prezydencka w USA podejscia wspierajgcego inicjatywy zwiekszajgce wydobycie surowca (w $lad za
oczekiwanym wzrostem produkcji przez jednego z gtéwnych producentdw, tj. USA, cena ropy, przy stabilnym popycie, ma
ograniczony potencjat do wzrostu). Opublikowane w lutym br. prognozy amerykanskiej agencji ds. energii (ang. E.l.A., link)
wskazujg, ze Srednia cena ropy Brent w 2025 r. spadnie do 74 dolaréw za barytke (wobec 81 dolaréw w 2024 r.). Taka
perspektywa powinna ogranicza¢ réwniez wzrost cen konsumpcyjnych (inflacji) w tym roku.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) | Cena srebra (USD/oz.)

28-02 73,03 2 858,48 31,16
3-03 71,39 2 893,54 31,69
4-03 71,07 2917,67 31,97
5-03 69,31 2 919,20 32,63
6-03 69,44 2911,18 32,64
7-03 70,33 2911,45 32,54

Ceny produkcji rolnej na rynku krajowym (na podstawie danych tygodniowych publikowanych przez MRiRW)

030 e | it | It | gemisi ) | o a0
13-01 956,70 19,73 5,62 1,55 57,60
20-01 950,87 19,61 5,38 1,44 57,74
27-01 947,85 19,44 5,35 1,45 52,22
3-02 949,66 19,70 5,54 1,57 58,11
10-02 955,31 20,21 5,74 1,41 60,46
17-02 947,68 20,28 5,86 1,41 65,88
24-02 938,02 20,26 5,85 1,47 63,57


https://www.reuters.com/world/middle-east/israeli-airstrike-kills-two-southern-gaza-amid-push-gaza-ceasefire-extension-2025-03-08/
https://www.eia.gov/outlooks/steo/

8 Rynek kapitatowy
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Uwarunkowania determinujgce kierunek zmian na rynku walutowym (w szczegdlnosci nadzieje na zakonczenie dziatan
wojennych w Europie Wschodniej) majg rowniez kluczowe znaczenie dla rynku kapitatowego (umocnieniu ztotego wobec euro
i dolara od poczatku roku towarzyszy réwniez wzrost gtéwnych indekséw na GPW). Gtdwnym czynnikiem ograniczajgcym
potencjat do trwatych zwyzek kurséw akcji jest utrzymywanie sie ryzyka geopolitycznego na wysokim poziomie po objeciu
prezydentury w USA przez prezydenta Donalda Trumpa (z uwagi na decyzje nowej administracji, ktére pogarszajg
miedzynarodowe relacje handlowe, a tym samym perspektywy globalnego wzrostu gospodarczego i powrotu inflacji do niskich
poziomow).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (10 — 14.03.2025 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

0,
procentowych 1] 5,75%

12 marca Polska

14 marca Polska Inflacja konsumencka, r/r 1] 5,3 %

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI

Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze byc¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez nie jest forma reklamy ani ofertg sprzedazy
jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostaja aktualne wytacznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnos¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



