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Odbicie konsumpcji i inwestycji

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Po ogtoszeniu przez D.Trumpa wczesniejszego wejscia w zycie 25% cet na
import z Kanady i Meksyku dolar umocnit sie a rentownos$ci amerykanskich
Treasuries wzrosty. Na Wall Street i gietdach europejskich dominowaty
spadki, bedgce echem zaréwno napie¢ handlowych, jak i stabszych od
oczekiwan wynikoéw Nvidii. Umocnienie dolara przerwato trend aprecjacyjny
ztotego, EURPLN po umocnieniu do 4,13, pod koniec dnia wzrést do 4,16,
a USDPLN uksztattowat sie w okolicy 4,00. Rentownosci krajowych obligaciji
spadty.
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o Dzi$ uwage przyciggng dane z USA (deflator PCE oraz dochody i wydatki 2025-02-27

Amerykanow w styczniu), a takze wstepny szacunek inflacji w Niemczech Waluty:
w lutym. Uwaga skupi sie takze na podpisaniu umowy miedzy USA EURPLN 41595 06
a Ukraing dotyczqcej wspoélnego rozwoju ukrainskich zasobéw USDPLN 3,9946 15
naturalnych. CHFPLN 4,4416 08
o Po zaskoczeniach w goére w danych o inflacji CPI i PPI, interesujgce bedzie SS:S;'\DI ?‘82?; _%’99
ksztattowanie si¢ deflatora PCE za styczen. Powszechnie oczekuje si¢ jego Obligacje: ' ’
spadku (do 2,5% r/r w styczniu z 2,6% r/r w grudniu, a wersji bazowej do PLoY 523 3
2,6% r/r z 2,8% r/r) - prognozy te wspiera minimalne ograniczenie presji PL5Y 558 3
cenowej w ustugach (w tym w kategoriach ,schronienie”, zdrowie oraz cenach PL1OY 583 2
biletow lotniczych). Dane bedq istotne dla oceny presji cenowej, ale tylko DE10Y 2,41 -3
w potfqgczeniu z kolejnymi naptywajgcymi informacjami. Nie przesqdzq us1oy 4,28 2
natomiast o decyzji FOMC w marcu, ktéra niezaleznie od ewentualnego Indeksy akcyjne:
zaskoczenia wskaznikiem PCE, przyniesie najpewniej pauze w obnizkach. WIG 92 380,2 -1,0
Przedstawiciele Fed podkre$lajg bowiem konieczno$¢  zachowania DAX 225509 -11
ostroznosci, preferujq obserwowanie tendencji w gospodarce i zwracajg S&PS00 > 861.6 1.6
uwage na ryzyka zwigzane z politykq celnq. glr:I;I;eglhoi 38 2562 00
o Zaréwno wydatki jak i dochody Amerykanéw w styczniu mogty wzrosnqé Comp.** 3 3881 0.0
nieco stabiej niz w koncu roku, konsensus zaktada +0,3% m/m (w obu Surowce:
przypadkach). Dane zyskujg na znaczeniu po ostatnich negatywnych Ztoto 287543 13
odczytach indeksow koniunktury konsumenckiej, wskazujgcych na wzrost Ropa Brent 74,04 2

Krajowy PKB i jego gtowne sktadowe

obaw przed bezrobociem i wysokq inflacjq.
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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.

Struktura wzrostu krajowego PKB
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Inflacja CPl w Niemczech w lutym powinna utrzymac¢ sie na grudniowym
poziomie 2,3% r/r, a w ujeciu HICP moze nieznacznie spasc¢, do 2,6% r/r.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

2]

POL: Wzrost PKB w 4q24 przyspieszyt do 3,2% r/r z 2,7% r/r w 3q24,
a wczorajsze dane byty zgodne z wstepnym szacunkiem. Gtownym motorem
wzrostu byta konsumpcja prywatna, ktérej dynamika wyraznie przyspieszyta,
do 3,5% r/r z zaledwie 0,3% r/r w poprzednim kwartale. Inwestycje wzrosty
0 1,3% r/r, co cho¢ nie imponuje, okazato sie wynikiem lepszym od prognoz.
Wiecej w Makro Flashu: Spozycie, inwestycje i eksport przyspieszajq.

USA: PKB w 4924 wzrdst o 2,3% w ujeciu zanualizowanym, spowalniajqgc
z 3,1% w poprzednim kwartale, a wynik jest zgodny ze wstepnym odczytem.
Wzrost napedzata konsumpcja, rosngc o 4,2% q/q saar, podczas gdy
inwestycje spadty o 5,7% q/q saar, gtdwnie za sprawq mniejszych zakupow
sprzetu trwatego (-9,0%). Wydatki rzgdowe rosty wolniej niz przed kwartatem
(2,9% vs. 5,1% w 3q24), a zapasy obnizyty dynamike PKB o blisko 1 pp.
W poréwnaniu z wstepnymi danymi istotnie zmienito sie saldo handlowe -
eksport spadt o 0,5% q/q saar, a import silniej, bo 0 1,2% q/q saar, co
oznacza, ze eksport netto miat lekko pozytywny wktad we wzrost PKB.
Rewizja danych przyniosta takze istotne zmiany w szacunkach inflacji -
okazata sie ona bardziej uporczywa, niz wcze$niej zaktadano. Inflacja
bazowa PCE, kluczowy wskaznik dla Fed, wyniosta w 4q24 2,7% q/q saar
wobec 2,5% q/q saar we wstepnym odczycie i 2,2% q/q saar w 3q24.
Wygasanie efektéw wysokiej bazy i pojawiajgce sie nowe czynniki
proinflacyjne, w tym cta, sprawiajg, ze inflacja w 2025 nie spadnie istotnie,
co powoduje, ze Fed bedzie musiat utrzymaé restrykcyjng polityke
monetarng, by réwnowazy¢ czynniki podbijajgce inflacje. Prognozy na
biezqcy rok wskazujg na spowolnienie dynamiki PKB, wynikajgce
z ograniczonego potencjatu dalszej poprawy konsumpcji, stabych perspektyw
inwestycyjnych oraz napie¢ w globalnym handlu, dodatkowo nasilanych
przez wojne handlowaq.

EUR: Indeks nastrojow w gospodarce w lutym wzrést do 96,3 pkt. wobec
95,3 pkt. w styczniu. Skala poprawy przewyzszyta oczekiwania
(kons.: 96 pkt.). To zastuga przede wszystkim ograniczenia pesymizmu
w przemysle, gdzie wskaznik nastrojow wzrost do -11,4 pkt. wobec -12,7 pkt.
w styczniu. Koniunktura w ustugach wciqz oceniana jest wyraznie lepiej, cho¢
tu poziom optymizmu troche rozczarowat, a indeks spadt do 6,2 pkt. z 6,7 pkt.
w styczniu. Koniunktura konsumencka poprawita sie w skali zgodnej
z wstepnymi danymi. Sprzyjaty temu spadajgca inflacja, obnizki stop
procentowych EBC, stabilizujgce sie warunki polityczne w UE oraz
zapowiedziane reformy, majqce na celu poprawe perspektyw gospodarczych.

USA: Prezydent D.Trump zapowiedziat, ze zawieszone 25% cta na import
z Meksyku i Kanady zaczng obowigzywa¢ 4 marca, oraz ze natozy
dodatkowe cta 10% na produkty z Chin. Jeszcze w $rode D.Trump zapowiadat,
ze cta wobec krajow sgsiadujgcych z USA zostang wprowadzone 2 kwietnia,
wraz z innymi ctami na szereg panstw, w tym UE. Zmiane zdania uzasadnit
dalszym naptywem fentanylu przez granice.

USA: Zamoéwienia na $rodki trwate w styczniu wzrosty o 3,1% m/m (sa), co
stanowi solidny wynik - rzadko zdarza sig, by miesieczny wzrost przekraczat
3%. Najpewniej byto to efektem pojedynczych duzych zaméwien, gtéwnie
w sektorze transportowym, poniewaz bez uwzglednienia tego segmentu
zamowienia pozostaty na niezmienionym poziomie m/m. Silny wzrost
w motoryzacji wynikat prawdopodobnie z przyspieszonej realizacji zakupow
przed planowanym wprowadzeniem cet na import z Meksyku, Kanady oraz
UE, ktore odgrywajg kluczowg role w tancuchach dostaw tego sektora.

Dekompozycja PKB w USA
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Inflacja bazowa PCE w USA (dane
kwartalne)
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Sktadowe wskaznika ESI w strefie euro
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

Zamowienia na srodki trwate w USA
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W kolejnych miesigcach dynamika zamowien i importu moze pozostac

wysoka, napedzana obawami przed skutkami ,wojen celnych”. Zasitki dla bezrobotnych w USA
e USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla 5o min min 10
bezrobotnych wzrosta do 242 tys. (z 220 tys. poprzednio), powyzej prognoz 45 | %% os6b| o'
(kons.: 221 tys.). Jednocze$nie liczba 0s6b kontynuujgcych pobieranie zasitku 40 | L o8
spadta do 1,862 miIn z 1,867 min tydzien wczeSniej. Wysoki przyrost liczby 351 o7
nowych bezrobotnych moze byé¢ jednorazowy i nie $wiadczy jeszcze o] [ oo
0 pogorszeniu sytuacji na rynku pracy. Warto jednak mie¢ na uwadze, ze 20 | | 04
wskazniki koniunktury pokazujg silny wzrost obaw przed bezrobociem. 15 1 L 03
1,0 A L : . + 0,2
o EUR: Minutes z ostatniego posiedzenia EBC potwierdzajq, ze decyzja 05 zZ‘v’vbegvf:g:krfquz:if:::r(Zr‘t:gt)gf:) Lo
e 00

o0 obnizce stop o 25 pb. byta jednomysina i uzasadniona ocenq perspektyw 00 \ \ ;
inflacyjnych i sitq transmisji polityki pienieznej. Decydenci zwracali uwage, ze Zrédighj:mbsiosKo gt ST e
proces dezinflacyjny postepowat zgodnie z oczekiwaniami, mimo ze inflacja

wcigz byta powyzej celu. Podkreslono jednak wysokg niepewnos$¢, muin.

ryzyko wzrostu cen energii i zywnosSci oraz presje ptacowq. Ryzyka dla

wzrostu gospodarczego koncentrujq sie w ocenie EBC po stronie negatywnej.

Mimo obnizki stop procentowych, polityka pieniezna nadal byta oceniana

jako restrykcyjna. Rada Prezesow postanowita kontynuowa¢ podejscie

oparte na danych, unikajgc wczesniejszych deklaracji dotyczqeych przysztych

ruchow stop procentowych. Podczas dyskusji pojawity sie gtosy, ze naturalna

stopa procentowa jest najpewniej wyzsza niz przed pandemiq. Oznacza to, ze

wraz z obnizkq stop zbliza sie moment, kiedy stopa EBC nie bedzie juz wyzsza

od neutralnej, a polityka pieniezna przestanie byc¢ restrykcyjna. Kolejna

obnizka stop o 25 pb na posiedzeniu w przysztym tygodniu jest

powszechnie oczekiwana i zgodna z nasz prognozq zaktadajgcq obnizki

w tym roku tqgcznie o 100 pb.

e USA: ).Schmid (Kansas City Fed, z prawem gtosu w FOMC) zwrdcit uwage,
ze Fed moze stang¢ przed koniecznosciq réwnowazenia ryzyka inflacji
z obawami o spowolnienie gospodarki. Przedstawiciel Fed oczekuje spadku
inflacji do celu 2%, ale niepokojg go rosngce oczekiwania inflacyjne, ktére sq
wprawdzie podatne na zaktocenia, ale w jego ocenie, przy niedawnej inflacji
na najwyzszym poziomie od 40 lat, nie mozna sobie pozwoli¢ na ignorowanie
takich sygnatow. Jego komentarz pojawit sie w kontekscie rosngcych obaw
o stagflacje, czyli sytuacje, w ktorej wysoka inflacja utrzymuje sie przy
stabngcym wzroscie gospodarczym. Podtrzymujemy zdanie, Ze na
najblizszym posiedzeniu w marcu Fed nie zmieni stop procentowych.

e EUR: Wzrost podazy pienigdza w styczniu marginalnie przyspieszyt do
3,6%r/r z 3,5% r/r w grudniu. Wzrostowi podazy pienigdza sprzyja
zwiekszona akcja kredytowa dla gospodarstw domowych i firm. To efekt
obnizek stop procentowych i pozytywny sygnat dla przysztej konsumpcji
i inwestycji.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 21 lutego

GER: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 09:30 pkt. 45,0 455 - 46,1
EUR: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 10:00 pkt. 46,6 47,0 - 473
USA: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 15:45 pkt. 51,2 51,2 - 51,6
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut., rew.) 16:00 pkt. 711 67,8 -- 64,7
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (sty.) 16:00 min 4,29 4,13 -- 4,08

Poniedziatek, 24 lutego

GER: Indeks Ifo (lut.) 10:00 pkt. 85,2 85,8 -- 85,2
POL: Sprzedaz detaliczna (sty.) 10:00 % r/r 1,9 1,7 2,0 4.8
EUR: Inflacja HICP (sty., rew.) 11:00 % r/r 2,4 2,5 - 2,5
EUR: Inflacja bazowa (sty., rew.) 11:00 % r/r 2,7 2,7 -- 2,7
POL: Podaz pienigdza M3 (sty.) 14:00 % r/r 9,3 9,3 9,1 9,4

Wtorek, 25 lutego

GER: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r -0,3 -0,2 -- -0,2
POL: Stopa bezrobocia (sty.) 10:00 % 5,1 54 5,4 5,4
HUN: Posiedzenie MNB (lut.) 14:00 % 6,50 6,50 -- 6,50
USA: Ceny nieruchomosci (gru.) 15:00 % r/r 43 4.4 -- 45
USA: Indeks zaufania konsumentoéw Conference Board (lut.) 16:00 pkt. 105,3 103,2 -- 98,3

Sroda, 26 lutego

USA: Sprzedaz nowych domow (sty.) 16:00 tys. 734 680 -- 657

USA: Pozwolenia na budowe (sty., rew.) -- tys. 1,482 1,483 -- 1,473

Czwartek, 27 lutego

POL: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r 2,7 3,2 3,2 3,2
EUR: Podaz pienigdza M3 (sty.) 10:00 % r/r 35 38 -- 3,6
EUR: Koniunktura konsumencka (lut., rew.) 11:00 pkt. -14,2 -13,6 -- -13,6
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (lut.) 11:00 pkt. 95,2 96,0 -- 96,3
USA: Wzrost PKB (4q) 14:30 %q/q saar 3,1 23 -- 23
USA: Konsumpcja prywatna (4q) 14:30 % q/q saar 3,7 4,1 -- 42
USA: Zamowienia na dobra trwate (sty., wst.) 14:30 % m/m =22 2,2 -- 31
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lut.) 14:30 tys. 220 221 -- 242

Pigtek, 28 lutego

CZE: Wzrost PKB (4q) 9:00 % r/r 1,4 1,6 -- --
GER: Stopa bezrobocia (lut.) 9:55 % 6,2 6,2 -- --
GER: Inflacja CPI (lut., wst.) 14:00 % r/r 23 23 -- --
GER: Inflacja HICP (lut., wst.) 14:00 % r/r 2,8 2,6 -- --
USA: Dochody Amerykandw (sty.) 14:30 % m/m 0,4 0,3 = =
USA: Wydatki Amerykanow (sty.) 14:30 % m/m 0,7 0,3 = =
USA: Deflator PCE (sty.) 14:30 % r/r 2,6 2,5 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (sty.) 14:30 % r/r 2,8 2,6 -- --

Zr6dto: 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

Wartos¢ A (%, pb)*
2025-02-27 A 4W A12M

Waluty EURPLN 4,1595 0.6 -0,1 -10 -36 1,7
USDPLN 3,9946 1,5 05 -0,8 02 5,7

CHFPLN 44416 08 05 0,1 19 27

GBPPLN 5,0457 09 05 05 0,1 -8,7

EURUSD 1,0413 -0,9 -0,6 -0,2 -38 -6,3

EURCHF 0,9365 -0,3 0,6 1,1 7 92

GBPUSD 1,2628 0,5 -0,1 13 0,2 -49

usoJpPy 149,97 0,3 0,3 -2,7 0,2 29,7

EURCZK 25,00 03 -0,2 -0,5 -1,2 04

EURHUF 400,98 0,4 -0,4 1,4 2,0 8,1

Obligacje PL2Y 523 -3 -7 2 19 124
PLSY 5,58 -3 -1 -9 38 132

PL10Y 583 -2 -10 -7 52 176

DE2Y 2,04 -3 -12 -16 -85 246

DE5Y 2,17 -4 -14 -15 -26 223

DET0Y 2,41 -3 -12 -10 1 225

us2y 4,06 -2 -21 -15 -57 251

ussy 4,08 0 -26 -24 -16 223

us10y 4,28 2 -23 -25 3 230

Akcje WIG 92 380,2 -1,0 -0,6 54 12,7 64,7
WIG20 259011 -1,2 -0,9 6,1 71 42,5

S&P500 58616 -1,6 -4,2 -3,5 15,0 36,7

NASDAQ100 20 551,0 28 -69 -45 139 471

Shanghai Composite** 3388,1 0,0 1,1 42 12,4 -1,2

Nikkei** 38 256,2 0,0 -11 -32 -2,3 473

DAX 22 550,9 -11 1,1 38 27,6 60,5
VIX 19,31 6,5 133 15,5 37,8 -32,4
Surowce Ropa Brent 74,0 21 -3,2 -3,7 -11,5 -25.3
Ropa WTI 70,6 2,5 -3,1 -3,4 -10,9 -239

Ztoto 28754 -1,3 -2,1 29 40,6 49.4

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezgcego.

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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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Bank Polski

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
zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakgcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek
instrumentéw 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg 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.


mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

