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Geopolityka w centrum uwagi

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Weczoraj inwestorzy obserwowali doniesienia dot. rozméw przedstawicieli USA
i Rosji w Arabii Saudyjskiej w sprawie zakonczenia wojny w Ukrainie. Na
gietdach europejskich panowaty dobre nastroje. Na GPW WIG20 wzrost
o ponad 2%, a indeks WIG pierwszy raz w historii przekroczyt poziom 94000
pkt. Dolar minimalnie umocnit sie wobec euro, a rentownosci obligacji na
rynkach bazowych nieznacznie wzrosty. Ztoty nieznacznie zyskat wobec euro
(EURPLN zblizat sie do 4,15) i stracit wobec dolara (USDPLN w okolicy 3,97).

Na dzi§ nie przewidziano kluczowych publikacji makroekonomicznych,
dlatego uwaga rynkéw pozostanie skupiona na informacjach dotyczqcych
potencjalnych dziatan na rzecz zakonczenia wojny w Ukrainie oraz na ich
konsekwencjach dla globalnej gospodarki.

W Polsce poznamy wskaznik koniunktury konsumenckiej za luty,
oczekujemy dalszej poprawy nastrojow gospodarstw domowych. Jej zrodet
doszukujemy sie w stopniowym wygasaniu negatywnych szokow
gospodarczych dotykajgcych gospodarstwa domowe, takich jak powddz na
potudniowym zachodzie kraju, czy szok kosztéw zycia. Pewien wptyw moze
mie¢ réwniez rosnqca nadzieja na zakonczenie wojny w Ukrainie, cho¢
w $rednim okresie aktualne napiecia geopolityczne mogq dziata¢ negatywnie.

Z USA naptyng dane z rynku nieruchomosci, obejmujqce liczbe rozpoczetych
budow domoéw oraz wydane pozwolenia na budowe za styczen. Konsensus
zaktada dalszq stagnacje w sektorze, wynikajgcq z restrykcyjnej polityki
monetarnej Fed, ktora podtrzymuje na wysokim poziomie koszty
finansowania. Dodatkowo, opublikowane zostang minutes ze styczniowego
posiedzenia Rezerwy Federalnej, ktore mogq dostarczy¢ bardziej
szczegbtowego obrazu dyskusji wsrdd cztonkdow Fed. Jednak w Swietle
niedawnego wystgpienia prezesa ).Powella przed Senatem, nie oczekuje sie
istotnych, nowych sygnatow dotyczqcych przysztej polityki pienieznej.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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-100 - -

USA: Prezydent D.Trump poinformowatl, ze zamierza wprowadzi¢ cta
w wysokosci 25% na import samochodéw, pétprzewodnikéw i wyrobow

100 + 20

0, . 0,
50 18 | %, r/r; %

-20 A
-40

pkt
14 ;
| Inflacja CPI
0 I 2 ’
\
20 - 10 1 Stopa referencyjna NBP
o ‘ !\ | i

—

O N B Oy
/?
3

)

Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.pl
tel. 22 521 81 34

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Notowania rynkowe:
Warto$¢ (%, pb)*

2025-02-18 A1D

Waluty:

EURPLN 41560 -0,1
USOPLN 3,9706 0,0
CHFPLN 4,4037 0,0
GBPPLN 5,0090 0,0
EURUSD 1,0467 -0,1
Obligacje:

PL2Y 5,32 6
PL5Y 5,62 1
PL1OY 5,87 3
DET0Y 2,49 1
usioy 4,55 7
Indeksy akcyjne:

WIG 94 650,6 24
DAX 22 8445 0,2
S&P500 61296 0,2
Nikkei** 391658 0,0
Surowce:

Ztoto 292819 1,0
Ropa Brent 75,84 0,8

Zrodto: Datastram, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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farmaceutycznych. Wedtug zapowiedzi cta na import samochodéw mogtyby
wejs$¢ w zycie juz 2 kwietnia.

POL: L.Kotecki (RPP) ocenit, ze RPP prawdopodobnie rozpocznie cykl
obnizek stop procentowych na poczgtku 3925, a skala obnizek w catym
roku wyniesie od 50 do 100 pb. W jego ocenie polityka pieniezna pozostanie
restrykcyjna nie tylko ze wzgledu na poziom stop, ale takze w wyniku
umochnienia ztotego oraz prowadzonego zaciesnienia ilosciowego (zapadanie
obligacji zakupionych przez NBP w ramach QE). L.Kotecki podkreslit, ze
obecny policy mixjest nieoptymalny - polityka fiskalna powinna by¢ bardziej
restrykcyjna. Deficyt sektora finanséw publicznych w 2024 przekroczyt 6%
PKB, a w 2025 pozostanie na poziomie powyzej 5% PKB. Znaczne wydatki na
obronno$¢ obcigzajq finanse publiczne, jednak ich peten wptyw na deficyt
bedzie widoczny dopiero po dostawach sprzetu. W kwestii inflacji cztonek
RPP zwrécit uwage na zaburzenia wynikajgce z odmrazania cen energii oraz
podwyzek optat administracyjnych, przy jednoczesnym braku pres;ji
popytowej w gospodarce. Luka popytowa pozostaje ujemna, a wzrost
wynagrodzen spowolni ze wzgledu na mniejszq indeksacje w sektorze
publicznym oraz ograniczonq rentowno$¢ firm. Mimo to, z uwagi na czynniki
demograficzne, presja na wzrost ptac utrzyma sie, cho¢ dynamika
przekraczajqca 10% r/r prawdopodobnie juz sie nie powtorzy.

GER: Wskaznik ZEW w lutym wzrést o 15,7 pkt. m/m, osiggajqc poziom 26,0
pkt., co stanowi najsilniejszy przyrost od dwéch lat. Réwnoczesnie ocena
biezqcej sytuacji gospodarczej poprawita sie nieznacznie, rosnqgc o 1,9 pkt. do
-88,5 pkt. Zrédtem optymizmu mogg byé nadzieje na powstanie
skutecznego rzqdu po nadchodzgcych wyborach (najblizsza niedziela) oraz
oczekiwane ozywienie konsumpcji prywatnej. Dodatkowym impulsem dla
gospodarki sq tez obnizki stop procentowych przez EBC, ktére poprawiajq
perspektywy m.in. w sektorze budowlanym. To wiasnie w tej branzy
odnotowano najwiekszy wzrost indeksu w ujeciu sektorowym - saldo ocen
wzrosto o 14 pkt. m/m, osiqgajqgc 26,0 pkt., co wskazuje na istotnqg poprawe
sytuacji. Z kolei oceny w sektorze motoryzacyjnym, mimo poprawy o 9,4 pkt.
m/m, nadal pozostajg na niskim poziomie -450 pkt, co sygnalizuje
utrzymujqce sie trudno$ci. Jeszcze trudniejsza sytuacja wystepuje w sektorze
stalowym, gdzie wskaznik spadt o 3,5 pkt. m/m do -45,5 pkt., sugerujqc dalsze
pogorszenie nastrojow. Ogoélny wzrost optymizmu moze zapowiadaé
zwiekszenie aktywnos$ci gospodarczej w nadchodzgcych miesigcach.
Jednak sektory takie jak motoryzacja i produkcja metali nadal borykajq sie
z trudno$ciami, co moze wymaga¢ ukierunkowanego wsparcia.

SWIAT: W Rijadzie odbyto sie spotkanie przedstawicieli USA i Rosji, majgce
na celu oméwienie zakonczenia wojny na Ukrainie oraz normalizacji
stosunkéw dwustronnych. W rozmowach uczestniczyli m.in. sekretarz stanu
USA M.Rubio oraz minister spraw zagranicznych Rosji S.kawrow. Podczas
spotkania oméwiono warunki spotkania prezydentéw USA i Rosji, ktore nie
odbedzie sie raczej w najblizszych dniach. Rosja podtrzymata, ze Ukraina moze
przystgpi¢ do UE, lecz nie moze przystqgpi¢ do sojuszu militarnego, jakim jest
NATO. S.tawrow poinformowat réwniez, ze wystanie zotnierzy NATO na
Ukraine, nawet pod innymi flagami, jest dla Rosji nie do zaakceptowania. Obie
strony zgodzity sie na powotanie zespotow wysokiego szczebla, ktore bedg
pracowa¢ nad zakonczeniem konfliktu oraz ustanowieniem kanatu
dyplomatycznego do rozwigzywania kwestii bilateralnych. Ani Ukraina, ani
Unia Europejska nie zostaty zaproszone do udziatu w tych rozmowach.
Wczesniej prezydent USA D.Trump odbyt rozmowe telefoniczng z W.Putinem,
ktorg okreslit jako dtugg i bardzo produktywng. Prezydent W.Zetenski
podkreslit, ze dyskusje na temat Ukrainy, ktére sq prowadzone w Arabii
Saudyjskiej pomiedzy USA a Rosjq toczq sie bez udziatu Ukrainy, a ta nigdy
nie zaakceptuje zadnych rosyjskich ultimatow.
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EUR: Prezydent Francji, E.Macron, potwierdzit, ze dzi$ zorganizuje kolejne
spotkanie na temat Ukrainy z przywo6dcami krajow europejskich i spoza
Europy. W$rod zaproszonych krajow sq m.in. Norwegia, Kanada i panstwa
battyckie.

EUR: Szef wiloskiego MSZ, wicepremier A.Tajani, poinformowat, ze
w rozmowie z sekretarzem stanu USA, M.Rubio, zostat zapewniony, ze
Europa bedzie obecna w procesie pokojowym w Ukrainie. A.Tajani stwierdzit,
ze rozmowy pokojowe nie bedg mozliwe, jesli przy stole negocjacyjnym nie
pojawi sie temat sankcji i nie bedzie przy nim tych panstw, ktore je
wprowadzity.

EUR: Zdaniem R.Holzmanna (EBC, Bank Austrii) obnizki stop EBC nie
zastgpiq rozsqdnej polityki gospodarczej. Bankier dodat, ze Europa nie stoi
w obliczu probleméw zwigzanych z cyklem koniunkturalnym, tylko ze
strategiq przemystowq. Znany z jastrzebich poglqdéw przedstawiciel Banku
Austrii  powtorzyt, ze marcowa decyzja EBC bedzie warunkowana
naptywajgcymi danymi. P.Cipollone (Zarzqd EBC) powiedziat, ze decyzje EBC
w sprawie stop procentowych powinny odpowiednio zrekompensowac
zaostrzenie warunkéw monetarnych wywotane redukcjq bilansu EBC.

POL: Ministerstwo Finansow poinformowato, ze stopien sfinansowania
potrzeb pozyczkowych brutto budzetu na ten rok wynosi ok. 45%.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 14 lutego

ROM: Inflacja CPI (sty.) 8:00 % r/r 514 4,89 -- 5,0
ROM: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r 12 0,7 - 08
POL: Inflacja CPI (sty.) 10:00 % r/r 47 51 52 53
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 0,9 0,9 -- 0,9
EUR: Zatrudnienie (4q) 11:00 % r/r 1,0 -- -- 0,6
USA: Sprzedaz detaliczna (sty.) 14:30 % m/m 0,7 0,0 -- -0,9
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sty.) 14:30 %, m/m 0,7 0,3 -- -0,4
USA: Produkcja przemystowa (sty.) 15:15 % m/m 1,0 0,3 -- 0,5
ROM: Posiedzenie banku centralnego (lut.) -- % 6,5 6,5 -- 6,50

Poniedziatek, 17 lutego

EUR: Bilans handlowy (gru.) 11:00 mld EUR 13,3 14,5 -- 14,6
Wtorek, 18 lutego
GER: Indeks instytutu ZEW (lut.) 11:00 pkt. 10,3 20,0 - 26

Sroda, 19 lutego

POL: Koniunktura konsumencka (lut.) 10:00 pkt. -15,1 -14,9 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (sty.) 14:30 min 1,499 1,397 = =
USA: Pozwolenia na budowe (sty., wst.) 14:30 min 1,482 1,460 == ==
USA: Minutes Fed (sty.) 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 20 lutego

GER: Inflacja PPI (sty.) 8:00 % r/r 0,8 13 = =
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sty.) 10:00 % r/r 9.8 9.3 = 8,1
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sty.) 10:00 % r/r -0.6 -0.6 = -0,4
POL: Produkcja przemystowa (sty.) 10:00 % r/r 0.2 -1 == -1,8
POL: Inflacja PPI (sty.) 10:00 % r/r -2.6 -0.4 - -0,4
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sty.) 10:00 % r/r -8 0.3 - -1,1
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lut.) 14:30 tys. 213 215 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (lut., wst.) 16:00 pkt. -14,2 -19,9 -- --

Pigtek, 21 lutego

GER: PMI w przetworstwie (lut, wst.) 9:30 pkt. 45,0 455 == ==
GER: PMI w ustugach (lut., wst.) 9:30 pkt. 52,5 52,5 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 10:00 pkt. 46,6 47,0 -- --
EUR: PMI w ustugach (lut., wst.) 10:00 pkt. 51,3 51,6 = =
USA: PMI w przetworstwie (lut,, wst.) 15:45 pkt. 51,2 51,2 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut., rew.) 16:00 pkt. 711 67,8 == ==
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (sty.) 16:00 min 4,24 413 = =

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2025-02-18 A1D ATW A AW A 12M

Waluty EURPLN 41560 0,1 -04 22 37 75
USDPLN 3,9706 0,0 -1,6 -2,8 -0,4 0,3

CHFPLN 4,4037 0,0 -0,3 -2,2 -2,8 3,1

GBPPLN 5,0090 0,0 -0,1 -0,5 -0,6 -6,5

EURUSD 1,0467 -0,1 1,2 0,6 -3,3 -7,8
EURCHF 0,9438 -0,1 -0,1 0,0 -0,9 -10,3

GBPUSD 1,2617 0,1 1,7 2,6 -0,4 -6,7

UusDJpPY 151,67 0,2 -0,6 -2,3 13 31,0

EURCZK 25,07 0,0 -0,1 -0,3 -1,2 2,8

EURHUF 400,88 -0,1 -0,6 -2,6 3,4 13,3

Obligacje PL2Y 5,32 6 6 5 33 164
PL5Y 5,62 1 -5 -10 41 160

PL10Y 587 3 -2 -14 45 189

DE2Y 2,13 0 5 -8 -66 248

DE5Y 2,27 0 6 -2 -8 221

DE10Y 2,49 1 6 1 12 218

us2y 4,31 5 2 -30 274

ussy 4,40 6 3 2 15 246

us10y 4,55 7 1 -1 28 251

Akcje WIG 94 650,6 24 40 121 15,7 40,2
WIG20 26711 29 54 14,5 10,2 20,9

S&P500 6129,6 0,2 1,0 1,3 23,2 37,1

NASDAQ100 22 164,6 0,2 2,2 2,8 26,3 51,6

Shanghai Composite** 3337,0 -0,6 0,6 29 14,2 -3,2

Nikkei** 391638 0,0 09 03 2,1 458

DAX 22 8445 0,2 3,7 8,6 33,8 48,2
VIX 17,13 -0,3 -2,5 3,6 10,3 -33,0
Surowce Ropa Brent 758 0,8 -1,5 -4.4 -7.9 -18,7
Ropa WTI 72,2 1,6 -2,0 -6,0 -8,3 -21,6

Ztoto 29282 1,0 0,8 6,9 44,5 58,4

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamknigcie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs, oczekiwania rynkowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista. Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Centrum
X @PKO_Research W o
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank
dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych
zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych wynikow jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek
instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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