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RPP obnizy stopy, jesli inflacja radykalnie zmaleje

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Produkcja przemystowa w UE

Kolejne dane z USA $wiadczgce o spadku inflacji (tym razem PPI) nie
przetamaty niepokojow na Wall Street zwigzanych z nowq odstong wojen
handlowych (D.Trump zagrozit wprowadzeniem 200% cet na europejskie
alkohole). Gietdy zamknety sie na solidnych minusach, a indeks S&P spadt do
poziomu najnizszego od 6 miesiecy. Dolar umocnit sie nieznacznie wobec euro
a rentownos$ci obligacji na rynkach bazowych lekko spadty. Na rynku
krajowym po jastrzebiej konferencji prezesa NBP ztoty umocnit sie - EURPLN
pod koniec dnia zblizat sie do 4,18 a USDPLN odrobit poranne straty
i zakonczyt dzien w okolicy $rodowego zamkniecia. Rentownosci polskich
SPW nie zmienity sie istotnie. Rosngcy o 2,1% WIG20 byt wczorqj
najsilniejszym indeksem w Europie.

Dzi$ najwazniejszq publikacjg, bedzie krajowa inflacja CPI za luty, ktéra
zgodnie z konsensusem i naszq prognozqg powinna pozosta¢ na poziomie ze
stycznia, tj. 5,3% r/r. Warto przypomnieé, ze dane styczniowe byty wstepne
i opieraty sie na zesztorocznych wagach koszyka konsumpcyjnego. Ich
zaktualizowang wersje poznamy przy okazji dzisiejszej publikaciji.
Standardowo wynik styczniowy podlegat niewielkim rewizjom po aktualizacji
wag (rzedu 0,1-0,2pp, najczesciej w dot).

Interesujqce bedq rowniez szczeg6ty najnowszej projekcji inflacji, ktorq dzis
zaprezentuje NBP. Nas szczegodlnie ciekawi, co stato za rewizjq prognozy
inflacji na 2026 - zwtaszcza, czy byty to inne czynniki poza zatozeniem wzrostu
regulowanych cen energii.

W USA w centrum uwagi znajdzie si¢ marcowy indeks koniunktury
konsumenckiej wg Uniwersytetu Michigan, ktéry zgodnie z oczekiwaniami
ponownie sie obnizyt po do$¢ gtebokim spadku w lutym. W ubiegtym
miesiqcu pogorszyty sie zarowno oceny biezqce, jak i prognozy na przysztosé,
a oczekiwania inflacyjne wzrosty do poziomu nienotowanego od 1995.
Najgorzej od 2020 oceniane byty tez perspektywy dla bezrobocia.

W tle znajdg sie zrewidowane szacunki inflacji w Niemczech. Wedtug
wstepnych danych CPI wynidst w lutym 2,3% r/r (tyle samo, co w styczniu).
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

A 1D
Waluty:
EURPLN 4,1873 -0,2
USDPLN 3,8564 0,3
CHFPLN 4,3578 0,1
GBPPLN 4,9901 0,0
EURUSD 1,0858 -0,6
Obligacje:
PL2Y 5,37 2
PL5Y 5,66 -3
PL1OY 597 -4
DET0Y 2,85 -3
us10Y 4,26 -5
Indeksy akcyjne:
WIG 94 955,3 1,6
DAX 22567,1 -0,5
S&P500 5521,5 -1,4
Nikkei** 371318 038
Shanghai
Comp.** 34182 14
Surowce:
Ztoto 2978,85 15
Ropa Brent 69,88 -1,5

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

Projekcja inflacji NBP*

Prognoza PKO BP, Projekcja NBP

Inflacja CPI
Projekcja lis'24 - uwolnienie cen energii
Projekcja lis'24 - zamrozenie cen energii
Projekcja mar'25

Prognoza PKO BP
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Zr6dto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski. *Sciezka inflacji w projekcji z marca 2025 konczy sie na 4925, poniewaz tylko tyle zostato zaprezentowane podczas konferencji po
posiedzeniu RPP, a petna $ciezka do 4927 zostanie opublikowana dzi$ w Raporcie o Inflagji.
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PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Deklarowany przez cztonkéw RPP

e POL: Na konferencji prasowej po posiedzeniu RPP A.Glapinski powiedziat,  najwczes$niejszy mozliwy moment
ze nie ma obecnie jakichkolwiek podstaw do obnizenia stop procentowych  obnizenia stop procentowych
NBP. Rada nie przesqdza o przysztych decyzjach i pozostaje w trybie ,data 5 -

*) Tyrowicz
dependent” w obliczu podwyzszonej niepewnosci. Niemniej jednak Prezes e oret) (n%eohszgv':uf’d/}]fgw .
wskazat, ze podczas posiedzenia odbyta sie dyskusja dotyczqca mozliwosci al o [lometuiuscinego
obnizenia stop procentowych w przysztosci, a jesli ,dane pokazg, ze inflacja o " P
radykalnie zmalata i sq przewidywania, ze w najblizszych kwartatach bedzie ;1 @ ce ®
male¢ to Rada sie zbierze i obnizy stopy”. Zapytany o mozliwosc¢ 8
podwyzszenia stop procentowych Przewodniczqcy RPP powiedziat, ze -
z wysokim stopniem prawdopodobienstwa mozna powiedzie¢, ze jesli nastqpi
zmiana polityki pienieznej, to bedzie to obnizanie stop procentowych - ; e
rozpoczecie cyklu obnizek lub jednorazowe dostosowanie. Marcowa projekcja sty 25 kwi25 lip25 pai25 sty26 kwi26 lip26 poi 26
(zakiadajca utrzymanie Stop na niezmienionym poziomie w calym  SHoU - SAGG s oo
horyzoncie projekcji) zaktada wzrost inflacji CPI w 1925 do 5,4% r/r, sLKotecki  H.Wnorowski

Zr6dto: PKO Bank Polski

nastepnie spadek w 2925 do 5,2% r/r i 4,1% r/r w 3g25 i ponowny wzrost
do 4,8% r/r w 4925 za sprawq odmrozenia cen energii. Srednioroczna inflacja Inflacja PPl w USA
CPI'w 2025 bedzie wyzsza niz w ubiegtym roku i ma wyniesc¢ 4,9% wobec 3,6% 20 -
w 2024. W kolejnych latach ma obnizy¢ sie do 3,4% w 2026 i 2,5% w 2027. %/t
Projekcja zaktada obowiqzujgcy stan prawny i obecng wysoko$¢ taryf na
prgd, a zatem w przypadku prawdopodobnego (i oczekiwanego przez nas)
obnizenia taryf, efekt odmrozenia cen energii w pazdzierniku 2025 bedzie
nizszy niz 0,7pp zaktadane przez NBP. Prezes NBP wsrod czynnikow
niepewno$ci wymienit wojne w Ukrainie i mozliwe scenariusze jej zakonczenia,
koniunkture za granicq, a takze wojny handlowe i ich skutki. Inflacja bazowa

PPI
-5 - Zywnosé

(po wytqczeniu cen zywnosci i energii) ma w tym roku ksztattowaé sie powyzej —— Inflacja PPI bazowa

poziomu 4% r/r, a podbija¢ jg bedg trzy gtowne czynniki makroekonomiczne: -10 Ushugl

wysoka dynamika ptac, przyspieszajgcy wzrost gospodarczy i luzna polityka IO Ir20 2Tz s s
fiskalna. Zapytany o umocnienie ztotego Prezes NBP powiedziat, ze znaczqcy
wzrost warto$ci krajowej waluty silnie ogranicza inflacje. Pozostajemy na
stanowisku, ze inflacja CPl w 4q25 nie wzro$nie tak silnie jak zaktada

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski

Whioski o zasitek dla bezrobotnych w

marcowa projekcja i zaktadamy, ze RPP obnizy w tym roku stopy o 75pb. USA

e POL: H.Wnorowski (RPP) powiedzial, ze wcigz widzi mozliwo$¢ obnizenia 50 1 o e[ 10
stop procentowych w lipcu, ale szansa na to jest nieco mniejsza niz przed :Z | I gz
marcowq projekcjq. Dodat, ze jest zaniepokojony, poniewaz zgodnie z 35 L 07
najnowszymi prognozami inflacja osiggnie cel podzniej niz wczesniej 30 L 06
zaktadano. Wedtug niego silny ztoty nie bedzie kluczowym argumentem za 25 r 05
obnizkq stop. L.Kotecki (RPP) powiedziat, ze w kolejnych miesigcach Rade ?g | | g;‘
czekajg ozywione dyskusje nt. obnizek stop, ktére zakonczq si¢ wnioskiem 10 T 02
o obnizenie stop, jednak moze to nie nastqpi¢ w kwietniu i maju. Czlonek 05 | g”bg P°_b'e;’q°e%fsk”?‘ (‘j’t“;"‘(’; L o1
RPP uwaza, ze nie bedzie to pojedyncze dostosowanie, a poczqtek cyklu 00 MO T, 00

mar00 mar05 mar10 mar15 mar20 mar 25

obnizek i widzi w 2025 miejsce na cigcie stop o tqcznie 50-100pb, docelowo " @

ze stopg neutralng 3,50-3,75%. L.Kotecki uwaza, ze prognoza 3,7% dynamiki

PKB z marcowej projekcji w 2025 jest optymistyczna i widzi on wzrost raczej Inflacja w Rumunii

na poziomie ok. 3,4-3,5%. W ocenie cztonka RPP kurs ztotego zbyt mocno 60 -
zareagowat na ostatnie wydarzenia geopolityczne i moze dojS¢ do korekty 0] "™ o
notowan polskiej waluty. 40 1 Zywnosé

Towary niezywnos$ciowe
Ustugi
Energia

e EUR: Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 0,8% m/m z nawigzkq 307

rekompensujgc grudniowy spadek (o 0,4% m/m). W efekcie utrzymata sie
na poziomie sprzed roku (wobec konsensusu -0,8% r/r i -1,5% r/r po rewizji
w gore w grudniu). Tym razem wzrosty m/m koncentrowaty sie w produkcji
débr posrednich (1,6% m/m) i kapitatowych (0,5% m/m). Produkcja dobr 20
konsumpcyjnych spadta, a redukcja koncentrowata sie gtéwnie w segmencie - lut1s lut 19 lut 22 lut 25
dobr nietrwatych (-3,1% m/m), ktorych sprzedaz wzrosta solidnie w grudniy, ~ #roct Macrobond, PKO Bank Polskd

Dane napawajg umiarkowanym optymizmem, cho¢ za wcze$nie jeszcze aby

ogtasza¢ koniec problemow europejskiego przemystu. Na razie nie wida¢

nawet przetamania utrzymujqcej sie od 2 lat tendencji spadkowej. Nadzieje na
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ozywienie dajg plany inwestycyjne zwigzane ze zwiekszeniem produkgcji
zbrojeniowej w Europie.

USA: Inflacja PPI w lutym zgodnie z oczekiwaniami spadta do 3,2% r/r
z 3,7% r/r w styczniu. Dezinflacji sprzyjaty efekty bazy w cenach energii oraz
wyhamowanie (do 0% m/m) presji cenowej w ustugach, przy 1% spadku
w segmencie ustug handlowych, odzwierciedlajgcym redukcje marz
uzyskiwanych przez hurtownikow i detalistow. Jednocze$nie w kategoriach,
ktore bedq komponentem deflatora PCE (opieka zdrowotna, ustugi
finansowe), ceny wzrosty. Dane powinny by¢ neutralne dla Fed.

USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubieglym tygodniu nieznacznie spadta do 220 tys.
z 222 tys. tydzien wczesniej i zaskoczyta pozytywnie. Zmniejszyta sie
rowniez liczba osob kontynuujgcych pobieranie zasitku, co potwierdza
stabilng sytuacje na rynku pracy.

ROM: W przeciwienstwie do oczekiwan spowolnienia, inflacja CPI w lutym
ustabilizowata sie na poziomie 5,0% r/r (niewielkie przyspieszenie byto
widoczne w odniesieniu do drugiego miejsca po przecinku, ktéry podaje urzqd
statystyczny). Wsrod szerokich kategorii, gtbwnym motorem przyspieszenia
inflacji byty produkty niezywnosciowe (4,8% r/r w poréwnaniu do 4,6% r/r
w styczniu), gtownie na skutek wzrostu (0,8% r/r) cen energii po
11-miesiecznym okresie nieprzerwanego deflacyjnego trendu w tej kategorii,
ktéry zakonczyt sie wskutek wygasniecia efektow bazy. Inflacja zywnosciowa
pozostata na niezmienionym poziomie 5,0% r/r, natomiast wzrost cen ustug
nieznacznie spowolnit do 6,4% r/r z 6,5% r/r, co ogdlnie wspiera obraz pewnej
normalizacji procesow inflacyjnych.

ROM: Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 2,1% r/r (swda),
przyspieszajgc po spadku o 3,4% r/r w grudniu. Wynik ten byt czesciowo
wsparty efektami statystycznymi, chociaz wzrost odnotowano réwniez
w ujeciu miesiecznym. Wyzsza produkcja byta gtéwnie wynikiem wzrostu
w przetworstwie przemystowym (2,7% r/r), a nastepnie w gornictwie
i wydobyciu (2,2% r/r). W sektorze zaopatrywania w prqd, gaz i wode
odnotowano nizszq produkcje niz przed rokiem (-3,9% r/r). Kluczowe
eksportowe sektory przetwérstwa pozostaty jednak w recesji - spadek
produkgji pogtebit sie w przypadku pojazdow mechanicznych (do -4,6% r/r) i
ztagodniat w przypadku produkceji komputerow i urzqdzen elektronicznych (do
-7,1% r/r). Z kolei dobry wynik ogotem byt napedzany silnym wzrostem
w gornictwie i wydobyciu metali (8,4% r/r) po dwucyfrowych spadkach
w poprzednich miesigcach.

EUR: J.Nagel (Prezes Bundesbanku) powiedziat, ze amerykariskie wysokie
cta mogg w tym roku zepchng¢ niemieckq gospodarke w recesje. Dodat,
odnoszqc sie do cet naktadanych przez USA na import stali i aluminium oraz
odpowiedz UE, ze Iwig cze$¢ kosztu wojny celnej poniosq Amerykanie i ma
nadzieje, ze amerykanska administracja jest tego $wiadoma.
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 7 marca

GER: Zamowienia fabryczne (sty.) 08:00 % m/m 5,9 -2,4 -- -7,0
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 - 0,7
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lut.) 14:30 tys 125 158 184 151
USA: Przecietna ptaca godzinowa (lut.) 14:30 % r/r 3,9 42 - 40
USA: Stopa bezrobocia (lut.) 14:30 % 4,0 40 - 41

Poniedziatek, 10 marca

GER: Produkcja przemystowa (sty.) 8:00 % m/m -1,5 1,5 -- 2,0
GER: Produkcja przemystowa (sty.) 8:00 % r/r -2,2 -2,8 -- -1,6
GER: Eksport (sty.) 8:00 % m/m 2,9 0,5 -- -25
GER: Import (sty.) 8:00 % m/m 2,1 0,5 -- 12
CZE: Stopa bezrobocia (lut.) 9:00 % 43 43 -- 4.4
EUR: Indeks Sentix (mar.) 10:30 pkt. -12,7 -93 -- -29

Wtorek, 11 marca

HUN: Inflacja CPI (lut.) 8:30 % r/r 55 53 5,2 5,6
CZE: Inflacja CPI (lut., rew.) 9:00 % r/r 2.8 2,7 2,7 2,7
USA: Raport JOLTS (sty.) 15:00 min 7,508 7,665 -- 7,740

Sroda, 12 marca

ROM: Saldo handlowe (sty.) 8:00 mld RON -3,34 -- -- -2,74
CZE: Produkcja przemystowa (sty.) 9:00 % r/r -2,7 -1,3 -- -0,6
USA: Inflacja CPI (lut.) 13:30 % r/r 3,0 29 2,8 2,8
USA: Inflacja bazowa (lut.) 13:30 % r/r 33 32 -- 31
POL: Stopa referencyjna NBP (mar.) - % 5,75 5,75 5,75 5,75

Czwartek, 13 marca

ROM: Inflacja CPI (lut.) 8:00 % r/r 5,0 48 4,5 5,0
ROM: Produkcja przemystowa (sty.) 8:00 % r/r -3,4 0,7 -- 2,1
EUR: Produkcja przemystowa (sty.) 11:00 % r/r -1,5 -0,8 -- 0,0
USA: Inflacja PPI (lut.) 13:30 % r/r 3,5 3,2 -- 3,2
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lut.) 13:30 tys. 222 227 -- 220

Pigtek, 14 marca

ROM: Wynagrodzenie (sty.) 8:00 % r/r 11,1 = = --
GER: Inflacja CPI (lut,, rew.) 8:00 % r/r 23 23 -- -
GER: Inflacja HICP (lut,, rew.) 8:00 % r/r 2,8 2,8 -- --
POL: Inflacja CPI (lut.) 10:00 % r/r 53 53 53 --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., wst.) 15:00 pkt. 64,7 63,5 -- --

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

Wartos¢ A (%, pb)*
2025-03-13 ATW A AW A12M

Waluty EURPLN 41873 02 03 04 24 124
USDPLN 38564 03 00 -35 21 111

CHFPLN 43578 0,1 0,1 13 23 -6,8
GBPPLN 4,9901 00 00 03 -0,8 125

EURUSD 1,0858 0,6 04 41 03 15

EURCHF 0,9609 0,3 02 1,7 01 6,0

GBPUSD 1,2944 -0,2 0,4 3,4 1,5 -1,4
USOJPY 147,71 -04 -0,4 -35 -03 27,4

EURCZK 25,03 -0,1 0,0 0,0 06 -05

EURHUF 399,28 -0,1 0,0 0,7 0,9 50

Obligacje PL2Y 537 2 4 7 2 7]

PLSY 5,66 -3 7 2 33 10

PL1OY 5,97 -4 -4 10 51 94

DE2Y 2,18 -5 -10 9 -70 258

DESY 2,49 -4 -8 28 5 249

DE10Y 2,85 -3 -3 43 44 258

us2y 3,95 -4 -2 -36 -74 223

ussy 4,02 -5 -4 -37 -28 208

US10Y 4,26 -5 -3 -27 -3 226
Akcje WIG 949553 16 16 238 76,1 588
WIG20 2 6831 2,1 1,7 3,4 11,2 36,2
S&P500 55215 14 -38 -9,7 72 296
NASDAQ100 19 225,5 19 -4,1 127 6,7 415

Shanghai Composite** 3417,7 1,4 1,1 2,6 12,5 3,7
Nikkei** 371214 038 15 -59 -43 445
DAX 22 567,1 05 -36 -0.2 258 67,9
VIX 22,63 42 39 313 46,9 249
Surowce Ropa Brent 69,9 -1,5 0,6 -6,9 -18,2 -36,1
Ropa WTI 66,8 -1,2 0,3 -6,8 -18,7 -37,0
Zioto 2978,9 1,5 2,2 20 38,0 492

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

biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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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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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 raportéw 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:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W o

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska
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 ktdregokolwiek 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 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 wynikéw jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
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 by¢ stronq transakcji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych 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 Sqgdowego
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/

