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@ Decyzja w sprawie stop procentowych NBP

Giowna stopa procentowa banku centralnego

Wegry Rumunia Polska usA Czechy Strefa euro

uGlo stopa proc banku centralneg

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu decyzyjnym w minionym tygodniu utrzymata stopy procentowe NBP bez zmian (zgodnie
z oczekiwaniami). W komunikacie opublikowanym po posiedzeniu Rady znalazty sie odniesienia do najnowszej projekcji
gospodarczej opracowanej przez ekspertow NBP. Oczekiwana $ciezka inflacji w Polsce (4,9 % w 2025 ., 3,4 % w 2026 r., 2,5 %
w 2027 r.) wskazuje perspektywe stopniowego powrotu wskaznika CPI do celu wtadz monetarnych (tj. 2,5 % r/r, plus/minus
1 pp.). Uwzgledniajgc znaczne opdznienia reakcji wskaznikow inflacji na zmiany stép procentowych (szes¢ kwartatéow, wedtug
symulacji NBP), prognozy z marca br. wskazujg, ze Rada mogtaby znalez¢ solidne argumenty za obnizka stdp procentowych NBP
w Il kw. 2025 r.



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
Ogdtem -58,2 % 4,3 % 4,3 %
w tym:
Budowa budynkow -36,5% 7,1% 7,1%
Budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodne;j -74,8 % 1,6 % 1,6 %
Roboty budowlane specjalistyczne -41,9 % 3,9% 39%
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem -17,3 % 4,8 % 4,8 %
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci -7,1% 21,9 % 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 zrédtowe: 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 biezacych (jako % PKB) 0,3% -0,3% -0,7 %
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 wstepnych danych opublikowanych przez MRPiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec lutego br. wyniosta
5,5 % (wzrost 0 0,1 pp. w ujeciu m/m). W liczbach bezwzglednych sezonowy wzrost liczby bezrobotnych w lutym br. (0 10,4 tys.
0s6b m/m) byt wiekszy niz przed rokiem (w lutym 2024 r. liczba bezrobotnych wzrosta o 8,2 tys. oséb m/m). W ujeciu r/r, liczba
zarejestrowanych bezrobotnych zwiekszyta sie o0 2,7 tys. osdb, co oznacza, ze sytuacja na rynku pracy jest gorsza niz przed
rokiem. Tym samym, dane za luty mogg by¢ sygnatem, wskazujagcym na ograniczony potencjat w zakresie poprawy popytu
konsumpcyjnego (wobec 3,1 % r/r tempa wzrostu spozycia gospodarstw domowych w 2024 r.). Taka interpretacja wynika stad,
iz poprawa sytuacji na rynku pracy jest zwyczajowo wsparciem dla dynamiki konsumpcji gospodarstw domowych. Stabsza (niz
w 2024 r.) dynamika popytu moze by¢ czynnikiem ograniczajacym potencjat do wzrostu cen konsumpcyjnych (inflacji), a tym
samym zwieksza¢ przestrzen do ewentualnych obnizek stép procentowych NBP w perspektywie kolejnych kwartatow.

W serwisie UKNF opublikowano dane z sektora bankowego wedtug stanu na koniec stycznia 2025 r. (link). Wynika z nich, iz
styczen byt okresem kontynuacji stabilnego rozwoju akcji kredytowej oraz utrzymania wysokiej aktywnosci w segmencie
depozytéw. Wolumen naleznosci sektora niefinansowego i budzetowego uksztattowat sie na poziomie wyzszym o 4,3 % r/r
(wobec spadku 0 2,0 % r/r w styczniu 2024 r. i wzrostu o 4,6 % r/r w 2024 r., z kolei tempo wzrostu depozytéw wyniosto
10,6 % r/r (wobec 10,7 % r/r przed rokiem i 10,3 % w 2024 r.). Réwnoczesnie, odnotowano wzrost (r/r) wyniku finansowego
sektora bankowego, ktory na koniec stycznia 2025 r. osiggnat poziom 4,0 mld zt, wobec 3,7 mld zt przed rokiem. Pozytywny
wptyw na wynik sektora miata przede wszystkim poprawa wyniku z tytutu odsetek (o 904 min zt r/r). taczny wspotczynnik
kapitatowy w sektorze bankowym wynidst na koniec 2024 r. (informacja publikowana kwartalnie) 21,03 %, co oznacza, iz
w stosunku do stanu na koniec 2023 r. zmniejszyt sie 0 0,73 pp., za$ wspotczynnik kapitatu Tier | wynidst w tym samym okresie
19,77 % (0 0,40 pp. nizej niz na koniec 2023 r.). W relacji do korica 2023 r. fundusze wtasne zwiekszyty sie 0 5,4 %, podczas gdy
kwota aktywow wazonych ryzykiem wzrosta w tym okresie 0 9,0 %, za$ kapitat podstawowy Tier | zwiekszyt sie 0 5,7 % r/r.

Wedtug danych opublikowanych przez GUS, inflacja w lutym br. wyniosta 4,9 % r/r, wobec réwniez 4,9 % r/r w styczniu br. (po
korekcie). Rewizja danych za styczen (o 0,4 pp. w dot) zostata dokonana na podstawie przeprowadzanej co roku aktualizacji
systemu wag, opartego na strukturze wydatkéw gospodarstw domowych. W zwigzku z tym, iz badana jest struktura wydatkéw
w roku poprzedzajacym (tj. w 2024 r.), udziat poszczegdlnych sktadowych w wyliczanym wskazniku inflacji rézni sie od tej
prezentowanej w 2023 r. W porédwnaniu z dotychczasowa struktura, zmniejszyt sie udziat wydatkdw na zywnos¢ i napoje
bezalkoholowe (0 1,76 pp. r/r, do 25,87 % ogdtu wydatkdw), ktéremu towarzyszyto zwiekszenie udziatu wydatkéw zwigzanych
z transportem (o 1,81 pp. r/r, do 11,05 %). Stabilizacja inflacji w lutym na podwyzszonym poziomie (powyzej celu RPP) byta
oczekiwana przez uczestnikdw rynku finansowego, jak rowniez zostata uwzgledniona w prognozach dtugoterminowych banku
centralnego, zatem nie powinna zmieni¢ podejscia Rady Polityki Pienieznej, w ktdrej wiekszos$¢ przedstawicieli pozostaje od
listopada 2023 r. zwolennikami utrzymania stép NBP na dotychczasowym poziomie.


https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18

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 1-2
kwietnia 2025 r. Oczekujemy, iz RPP utrzyma stopy NBP na niezmienionym poziomie.

Rynkowe stopy procentowe (10 — 14.03.2025r.)

STAWKA 2025-03-14 2025-03-13 2025-03-07

WIBOR 1M 5,86% 5,86% 5,86%
WIBOR 3M 5,86% 5,85% 5,85%
WIBOR 6M 5,79% 5,79% 5,80%
WIBOR 1Y 5,59% 5,59% 5,60%
POLONIA 5,59% 5,51% 5,83%
WIRON 4,51% 4,75% 4,56%
€STR (EUR) 2,42% 2,41% 2,67%
SOFR (USD) 4,30% 4,30% 4,34%
SONIA (GBP) - - 4,45%
SARON (CHF) - 0,44% 0,44%


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

@ Rynek walutowy
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Najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem na gtéwnych rynkach w tym tygodniu jest srodowy (19.03) komunikat po
posiedzeniu decyzyjnym wtadz monetarnych w USA. W warunkach niepewnosci, ktérej zrédtem sg dynamiczne zmiany
w polityce handlowej Standw Zjednoczonych (inicjowanie tzw. wojen celnych z gtéwnymi partnerami handlowymi,
tj. Meksykiem, Kanadg, Chinami i Unig Europejskg) narastajg obawy czesci uczestnikdw rynkéw finansowych o kondycje
amerykanskiej gospodarki. Jesli publikowane cyklicznie dane potwierdzg ryzyko stagnacji lub recesji w USA, woéwczas wzrosng
szanse na obnizki stop procentowych w tym kraju. Taka perspektywa bytaby potencjalnie korzystna dla ztotego.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2004 2022
WYSZCZEGOLNIENIE 2023 (Srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-03-07 | 2025-03-14 ZMIANA

USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,8448 3,8509 0,2%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,1760 4,1790 0,1%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,3762 4,3531 -0,5%



@ Rynek towarowy
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W obecnych uwarunkowaniach rynkowych potencjat do wzrostu cen ropy na swiatowych rynkach wydaje sie by¢ ograniczony.
Taka ocena wynika m.in. z silnie deklarowanego przez nowg administracje prezydencka w USA podejscia wspierajgcego
inicjatywy zwiekszajace wydobycie surowca (w $lad za oczekiwanym wzrostem produkcji przez jednego z gtéwnych
producentow, tj. USA, cena ropy, przy stabilnym popycie, ma ograniczony potencjat do wzrostu). Opublikowane w dn. 11.03 br.
prognozy amerykanskiej agencji ds. energii (ang. E.I.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¢ rdwniez wzrost cen
konsumpcyjnych (inflacji) w tym roku.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

7-03 70,33 2911,45 32,54
10-03 69,18 2 888,66 32,10
11-03 69,89 2915,84 32,95
12-03 70,92 2933,31 33,22
13-03 70,10 2 988,72 33,88
14-03 70,51 2 986,71 33,78

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

consurmperine ()| kurcsska ke) | resioy i) | ZeaKi (@) | Jsla M (2/100528)
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
3-03 933,35 20,49 5,77 1,46 73,68


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 (17 — 21.03.2025r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

19 marca USA
procentowych

I 4,25-4,50 %

20 marca Polska Produkcja sprzedana przemystu, r/r Il -1,0%

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 s3 uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnosé Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



