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7 w srode opublikowane zostang Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC. Podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu J. Powell zakomunikowat, ze FOMC jest ,w lub blisko”
momentu obnizenia tempa tagodzenia polityki pienieznej (por. MAKROmapa z 23.12.2024). W
konsekwencji Minutes najprawdopodobniej dostarczg istotnych informacji na temat dyskusji o
mozliwosci przerwy w obnizkach i jej potencjalnego terminu. Podtrzymujemy nasz scenariusz,
zgodnie z ktérym w 2025 r. Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe tgcznie o 50pb (o 25pb
w marcu i o 25pb w czerwcu). Naszym zdaniem publikacja Minutes FOMC bedzie oddziatywata
w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych

> 4 Dzisiaj opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, ze
roczne tempo wzrostu cen zwiekszyto sie w grudniu do 2,4% r/r wobec 2,2% w listopadzie, co
wynikato z wyzszej dynamiki cen nosnikow energii, podczas gdy w przeciwng strone

oddziatywata nizsza

dynamika cen zywnosci, a inflacja bazowa ustabilizowata sie naszym

zdaniem na poziomie 2,7% r/r. Ryzyko w gore dla naszej prognozy stanowi opublikowany
wczoraj wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech, ktéra zwiekszyta sie do 2,9% r/r w grudniu
wobec 2,4% w listopadzie, ksztattujgc sie powyzej naszej prognozy zgodnej z oczekiwaniami
rynku (2,6%). Szacujemy, ze wzrost inflacji w Niemczech miat szeroki zakres i zostat odnotowany
zarowno w przypadku zywnosci, nosnikéw energii jak i inflacji bazowej. Publikacja danych o
inflacji w strefie euro bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.
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stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 4,2%. Warto odnotowac, ze w ostatnich miesigcach
dane o zatrudnieniu poza rolnictwem charakteryzowaty sie wysoka zmiennoscia ze wzgledu na
efekt huragandéw i strajkéw (por. MAKROmapa z 09.12.2024). Przed pigtkowg publikacjg
dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 140 tys. w grudniu wobec wzrostu o 146 tys. w
listopadzie). Uwazamy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan (74,0 pkt. w styczniu — bez
zmian w poréwnaniu do grudnia) wskaze na stabilizacje nastrojow gospodarstw domowych.
Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkow

finansowych.
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zwiekszyt sie w listopadzie do 15,1 mld euro wobec 13,4 mld euro w pazdzierniku. Zgodnie z
konsensusem miesieczna dynamika eksportu zwiekszyta sie w listopadzie do 2,0% wobec -2,8%
w pazdzierniku, a dynamika importu wzrosta do 0,7% wobec -0,1%. W czwartek poznamy
rowniez dane o produkcji przemystowej. Zgodnie z konsensusem rynkowym, odsezonowana
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miesieczna dynamika produkcji przemystowej w listopadzie wzrosta do 0,4% wobec spadku o
1,0% w pazdzierniku. Listopadowe dane bedg na ogdt spdjne z utrzymujaca sie niekorzystng
sytuacjg w niemieckim przemysle i pesymistycznymi wynikami badan koniunktury PMI.
Uwazamy, ze dane z Niemiec beda neutralne dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu
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kategoriach ,,zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe”, , nosniki energii” oraz ,paliwa”. Do wzrostu
inflacji przyczynity sie wyzsze dynamiki cen w kategorii ,paliwa” (-3,9% r/r w grudniu wobec -
6,0% w listopadzie) oraz ,nosniki energii” (12,0% wobec 11,7%). Dynamika cen w kategorii
»2ywnos$¢ i napoje bezalkoholowe” nie zmienita sie w grudniu w porédwnaniu do listopada i
wyniosta 4,8%. Tym samym miesieczna dynamika cen w tej kategorii uksztattowata sie wyraznie
ponizej swojego wzorca sezonowego (0,2% m/m wobec 0,6%), co stanowi duze zaskoczenie w
Swietle rosngcych cen surowcdw rolnych. W naszej ocenie istotnym czynnikiem ograniczajgcym
wzrost dynamiki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych byfa utrzymujgca sie ostra
konkurencja cenowa pomiedzy sieciami handlowymi, ktérej dodatkowo sprzyja obserwowane w
ostatnim czasie zwiekszenie sktonnosci gospodarstw domowych do oszczedzania. Nie zmienitfa
sie rowniez inflacja bazowa, ktéra w grudniu, podobnie jak w listopadzie, zgodnie z naszymi
szacunkami wyniosta 4,3% r/r. Miesieczna dynamika cen bazowych uksztattowata sie w grudniu
na poziomie 0,2%, czyli lekko powyzej swojego wzorca sezonowego (ok. +0,1% m/m w grudniu).
W naszej ocenie wskazuje to, ze presja inflacyjna w polskiej gospodarce pozostaje podwyzszona.
Czynnikiem utrwalajgcym podwyzszong inflacje bazowg pozostaje wysoka dynamika cen ustug.
Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja ogétem bedzie ksztattowac sie blisko poziomu
5%, a jej wyrazny spadek nastgpi dopiero w Il pot. 2025 r. W konsekwencji prognozujemy, ze w
catym 2025 r. inflacja sSredniorocznie wyniesie 4,4% wobec 3,7% w 2024 r., a w 2026 r. spadnie

do 3,1%.
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indeksu wynikat z nizszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla biezacej produkcji, zapasow,
zatrudnienia i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad sktadowej dla
nowych zamowien. W danych na szczegdlng uwage zastuguje najwolniejszy od listopada 2023 r.
spadek nowych zamoéwien ogdtem, ktéremu towarzyszyto przyspieszenie spadku nowych
zamowien eksportowych. Zgodnie z komunikatem wskazuje to na ozywienie popytu
wewnetrznego, podczas gdy popyt zagraniczny pozostaje staby, w duzym stopniu za sprawg
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nizszych zaméwien z Niemiec. W grudniu doszto rowniez do silnego spadku zapaséw wyrobow
gotowych. W swietle pierwszych oznak ozywienia popytu wewnetrznego, niski poziom zapaséw
wyroboéw gotowych moze sprzyja¢ zwiekszeniu produkcji w kolejnych miesigcach (por.
MAKROpuls z 02.01.2025). Indeks PMI uksztattowat sie w IV kw. wyraznie powyzej swojej
Sredniej wartosci w 1l kw. (48,8 pkt. wobec 47,9 pkt.). Nie zmienia to jednak naszego scenariusza
lekkiego spowolnienia wzrostu gospodarczego w IV kw. (do 2,5% r/r w wobec 2,7% w Il kw.).

>4 W ubiegtym tygodniu poznaliSmy indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetwoérstwa, ktory
zmniejszyt sie w grudniu do 50,5 pkt. wobec 51,5 pkt. w listopadzie, ksztattujac sie wyraznie
ponizej oczekiwan rynku (51,7 pkt.). W kierunku spadku indeksu oddziatywaty nizsze wktady 4 z
5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamodwien, zapasdw i czasu dostaw), podczas
gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad sktadowe] dla zatrudnienia. W danych na szczegdlng
uwage zastuguje silne wyhamowanie wzrostu nowych zaméwien i towarzyszagce mu wyrazne
spowolnienie wzrostu produkcji. W duzym stopniu wynikato to ze spadku zamoéwien
eksportowych. Wiele wskazuje zatem, ze odnotowany w listopadzie silny wzrost zamoéwien
eksportowych byt przejsciowy i wynikat ze zwiekszonego popytu zgtaszanego na chiriskie towary
w oczekiwaniu na podniesienie stawek celnych przez administracje D. Trumpa, podczas gdy
koniunktura w $wiatowym handlu nadal pozostaje staba. W danych na uwage zastuguje réwniez
utrzymujacy sie silny wzrost zapaséw doébr posrednich oraz débr finalnych. Zgodnie z raportem
zapasy te majg charakter buforowy, co mozna tgczy¢ z obawami czesci firm dotyczacych ciggtosci
tanncuchéw dostaw w warunkach zaostrzajgcych sie napie¢ w swiatowym handlu. W ubiegtym
tygodniu opublikowany zostat réwniez wskaznik NBS PMI, ktéry zmniejszyt sie w grudniu do 50,1
pkt. wobec 50,3 pkt. w listopadzie, ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku (50,3 pkt.).
Prognozujemy, ze chinski PKB zwiekszyt sie w IV kw. 0 4,5% r/r wobec wzrostu 0 4,6% w Il kw., a
w catym 2024 r. wzrést o 4,8% wobec 5,2% w 2023 r.

7w ubieglym tygodniu poznalismy waine dane z USA. Indeks ISM dla amerykarnskiego
przetworstwa zwiekszyt sie w grudniu do 49,3 pkt. wobec 48,4 pkt. w listopadzie, ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (48,4 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadow 4 z 5 jego
sktadowych (dla biezacej produkcji, nowych zamdwien, zapaséw i czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny wptyw miat nizszy wkfad dla zatrudnienia. Warto zauwazyé, ze od dwdch miesiecy
utrzymuje sie wzrost nowych zaméwien. W efekcie, sktadowa dla biezacej produkc;ji
uksztattowata sie w grudniu powyzej granicy 50 pkt. po raz pierwszy od maja 2024 r., co wskazuje
na poprawiajgce sie perspektywy aktywnosci w amerykanskim przetwoérstwie. Z kolei wczoraj
opublikowane zostaty dane o zamodwieniach na dobra trwate, ktére obnizyty sie w listopadzie o
1,2% m/m wobec wzrostu o 0,8% w pazdzierniku, ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku
(-1,1%). Bez uwzglednienia srodkéw transportu miesieczna dynamika zamdwien na dobra trwate
zmniejszyta sie w listopadzie do -0,2% wobec 0,2% w pazdzierniku. Jednoczesnie dynamika
zamodwien na cywilne dobra kapitatowe zwiekszyta sie w listopadzie do 0,8% r/r wobec 0,7% w
pazdzierniku, wskazujgc na lekkg poprawe perspektyw inwestycji w USA. Prognozujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszyto sie w IV kw. do 2,2%
wobec 3,1% w Il kw., a w catym 2024 r. wzrosto o 2,7% wobec 2,9% w 2023 r.
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Indeksy PMI dla przetwdrstwa w wybranych krajach UE Indeks PMI dla hiszpanskiego
przetwdrstwa zwiekszyt sie w
grudniu do 53,3 pkt. wobec 53,1
pkt. w listopadzie. Tym samym juz
od 11 miesiecy pozostaje on
powyzej granicy 50 pkt.
oddzielajacej wzrost od spadku
aktywnosci. Hiszpania jest
jednoczesnie jedyna duza
gospodarky strefy euro, gdzie w
2024 r. obserwowany byt wzrost
aktywnosci w przetwdrstwie. Przedmiotem poniiszej analizy jest préba odpowiedzi na pytanie, co jest
przyczyng zaskakujacej odpornosci hiszpanskiego przetwdrstwa na tendencje recesyjne w
przetwoérstwie w strefie euro.

2022 2023 2024

W pierwszym kroku naszej analizy przyjrzeliSmy sie strukturze wzrostu indeksu PMI dla hiszparskiego
przetworstwa. Dane wskazujg, ze aktywnos$¢ w hiszpanskim przetwdrstwie rosnie w sposdb
zrownowazony. Innymi stowy wszystkie sktadowe indeksu (biezgca produkcja, nowe zamédwienia,
zatrudnienie, zapasy i czas dostaw) w poprzednich miesigcach systematycznie wskazywaty na wzrost
aktywnosci. W tym kontekscie na szczegdlng uwage zastuguje rosngca biezgca produkcja — Srednia
wartos¢ indeksu dla biezgcej produkcji w 2024 r. wyniosta 52,6 pkt., podczas gdy w innych duzych
gospodarkach strefy euro wskaznik ten uksztattowat sie wyraznie ponizej granicy 50 pkt., sygnalizujac
spadek produkgji.

Z tego powodu, w drugim kroku przeanalizowalismy strukture produkcji w hiszpanskim przetwoérstwie.
Wykorzystywane przez nas miesieczne dane Eurostatu dotyczg wolumenu hiszpanskiej produkcji
przemystowej sg pozbawione efektéw sezonowych oraz kalendarzowych. W celu odpowiedzi na pytanie,
co odpowiada za silny wzrost produkcji w przetwérstwie w Hiszpanii w 2024 r. zestawiliSmy dane o

Zmiana indeksu produkcji przemystowej w Hiszpanii
(%, 1-X 2024 r. vs. 1-X 2023 r., SA)

Produkcja komputeréw, wyrobdéw elektronicznych i optycznych
Produkcja wyrobdw farmaceutycznych

Produkcja papieru i wyrobdw z papieru

Produkcja pozostatego sprzetu transportowego
Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych
Wytwarzanie i przetwarzanie koksu

Produkcja wyrobdw z gumy i tworzyw sztucznych
Produkcja artykutéw spozywczych

Produkcja metali

Produkcja mebli

Produkcja wyrobow z metali

Produkcja urzadzen elektrycznych

Pozostata produkcja wyrobéw

Produkcja maszyn i urzgdzen

Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informacji
Produkcja wyrobdéw z drewna, korka, stomy i wikliny
Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep
Produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcéw
Produkcja wyrobdéw tekstylnych

Produkcja napojéw

Produkcja odziezy

Produkcja skér i wyrobdw ze skér
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wolumenie hiszpanskiej produkcji w okresie 1-X 2024 r. (ostatnie dostepne dane) z analogicznym okresem
2023 r. Wyniki zostaty zaprezentowane na ponizszym wykresie:

Dane wskazujg, ze wzrost produkcji jest obserwowany jedynie w 10 z 22 analizowanych dziatéw. Na
pierwszy rzut oka mozna zauwazy¢ relatywnie silny wzrost produkcji w branzach: ,produkcja papieru i
wyrobdéw z papieru” (+5,0% r/r), ,produkcja chemikalidw i wyrobéw chemicznych” (+4,0% r/r) oraz
,Wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej” (+3,5% r/r), czyli branzach
charakteryzujacych sie wysoka energochtonnoscig. Wyzszej produkcji w tych dziatach sprzyja relatywnie
wysoka konkurencyjnos¢ cenowa Hiszpanii zwigzana z jednymi z najnizszych cen energii w UE. Niskie ceny
energii w Hiszpanii wynikajg z duzego udziatu energii odnawialnej w catkowitej produkcji energii, co
istotnie zwiekszyto odpornos¢ tego kraju na szok na unijnym rynku energii zwigzany z agresywna polityka
energetyczng Rosji oraz wybuchem wojny w Ukrainie. Ceny energii elektrycznej na rynku hurtowym w
Hiszpanii byty w 2024 r. $rednio o ok. 67% wyzsze niz w 2020 r., czyli rok przed tym jak Rosja poprzez
celowe obnizenie zapaséw gazu w UE zaczeta podbijaé ceny energii na unijnym rynku. Byt to jednoczesnie
najnizszy wzrost cen energii w

pozioméw sprzed kryzysu energetycznego w Europie analizowanym okresie w catej UE.

200 Relatywnie niskie ceny energii naszym
150 zdaniem nie wyjasniajg jednak w petni
lgg I I I I I I I I | | | | | | odpornosci hiszpanskiego
0 I I I I I przetwdrstwa na recesjie = w
% § r_% §_‘§ % g % £ % fé % g % g g 2 g % % % g g g(é przetwgrstW|e W strefie eur(?.
Eg?gg&%@§§%§§;%"§§ g%ﬂi’:zég Wsparcie dla takiej oceny stanowig
T ST E 5T ® % g stabe wyniki francuskiego
B Zmiana cen energii w 2024 r. wobec ;020 r.(%) przetwérstwa mimo zbliionych cen

Zrédto: EMBER, Credit Agricole ¢ Hurtowa cena energii dnia nastepnego w 2024 r. (EUR/MWh, $rednia) energii Jak W Hiszpanii_
Stad na szczegdblng uwage zastuguje silny wzrost produkcji w takich branzach jak ,produkcja komputeréw,
wyrobdw elektronicznych i optycznych” (+19,5% r/r), ,,produkcja wyrobéw farmaceutycznych” (+9,9%
r/r), a takze ,produkcja pozostatego sprzetu transportowego” (+4,3%). Wysoka dynamika produkcji w tej
pierwszej kategorii wynika z silnego rozwoju rynku ICT (/Information and Communications Technology) w
Hiszpanii ostatnich latach. W przypadku branzy farmaceutycznej Hiszpania od lat ujawnia przewagi w tym
sektorze. O istotnym znaczeniu tego sektora dla hiszpanskiej gospodarki swiadczy ogtoszona w grudniu
2024 r. przez hiszpanski rzad strategia rozwoju przemystu farmaceutycznego na lata 2024-2028
obejmujgca m.in. zwiekszenie naktadéw na badania i rozwdj w tym obszarze. Z kolei w przypadku branzy
»produkcja pozostatego sprzetu transportowego” Hiszpania w ostatnim czasie wzmocnita swoje przewagi
konkurencyjne w branzy kolejowej i lotniczej. W tej ostatniej Hiszpania odgrywa istotng role w

miedzynarodowych faricuchach tworzenia wartosci.

Udziat obcokrajowcow w liczbie pracujacych w Hiszpanii Istotnym cz.ynmklem oddziatujacym
17% w kierunku poprawy
16% konkurencyjnosci hiszpanskiego
15% przetwdrstwa w ostatnich latach
1;:2 jest réwniez rosngca imigracja.
12% Wyraznie przyspieszyta ona po 2022
11241 r., co nie wynikato jedynie z naptywu
Y sussounsoossoonsoynsgyy  UhodicowzUkainy aleréwnierze
S hhhDDDD A AL A hhhh T T zwigkszonej imigracji z krajow
SEEES8RS88RC8288¢C8¢288¢8¢2¢88 Amenki Potudniowej  (m.in.
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole Kolumbii, Wenezueli, Peru), czy tez

Maroka. W efekcie, udziat obcokrajowcéw w liczbie pracujgcych ogdétem w hiszpaniskiej gospodarce
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zwiekszyt sie z 13,9% w | kw. 2022 r. do 15,9% w lll kw. 2024 r. i pozostaje w wyraznym trendzie
wzrostowym.

Podsumowujac, przyczynami wysokiej odpornosci hiszpanskiego przetwérstwa na recesje w
przetworstwie strefie euro sg relatywnie niskie ceny energii w tym kraju, a takze wysoka konkurencyjnos¢
kilku sektoréw takich jak: ,produkcja komputeréow, wyrobéw elektronicznych i optycznych”, ,produkcja
wyrobow farmaceutycznych” oraz ,,produkcja pozostatego sprzetu transportowego”, w ktérych obecnie
obserwowane jest ozywienie popytu. Wskazuje to, ze przyczyny odpornosci majg przede wszystkim
charakter wewnetrzny, stad trudno oczekiwaé, aby w kolejnych kwartatach podobna sciezka ozywienia
aktywnosci realizowata sie réwniez w przetwérstwie w innych krajach strefy euro.

Uwzgledniajgc trwaty charakter przyczyn obserwowanej obecnie odpornosci hiszpanskiego przetwérstwa
na tendencje recesyjne w przetworstwie w strefie euro oczekujemy, ze dobra koniunktura w tym sektorze
utrzyma sie réwniez w kolejnych latach. Prognozujemy, ze PKB w Hiszpanii zwiekszy sie w 2025 r. 0 2,4%
wobec wzrostu 0 3,1% w 2024 r., a w 2026 r. dynamika PKB obnizy sie do 1,8%. Gtéwnym zrédtem wzrostu
PKB w Hiszpanii w horyzoncie naszej prognozy beda konsumpcja prywatna oraz inwestycje wspierane
przez naptyw srodkéw unijnych. Tym samym prognozujemy, ze Hiszpania w latach 2025-2026 odnotuje
najwyzsze tempo wzrostu gospodarczego sposrdd najwiekszych gospodarek strefy euro.
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- Wazrost kursu EURUSD wspierany przez dane o inflacji w Niemczech

Kursy walutowe
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Zrédio: Refinity  —— EURPLN (1. 09) USDPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wynidst 4,2691 (brak zmiany w poréwnaniu do poziomu sprzed
dwdch tygodni). W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN charakteryzowat sie relatywnie niskg zmiennoscig i
oscylowat na poziomie 4,27. MieliSmy natomiast do czynienia z umocnieniem dolara wzgledem euro,
czemu sprzyjaty rosngce oczekiwania czesci inwestoréw na zmniejszenie tempa obnizek stép
procentowych przez Fed.

Poczatek tygodnia przynidst umocnienie euro wzgledem dolara, ktéremu sprzyjata publikacja wyzszych od
oczekiwan danych o inflacji w Niemczech. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana
na srode publikacja Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze moze ona sprzyjac
podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego. Zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z polskiej i ze
Swiatowe] gospodarki bedg miaty naszym zdaniem ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. Istotny dla
kursu ztotego pozostanie dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie i w Ukrainie. Ewentualna eskalacja
napiecia moze doprowadzi¢ do wzrostu kursu EURPLN.

’ Publikacja Minutes FOMC moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS

<10 Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
, 3,75
5,27 <29 3,50
3,25
520 5,24
5,05 518 3,00
2,75
5,00
5,02 2,50
2,25
4,80 2,00
2lata 5 lat 10 lat gru 23 lut 24 kwi2d  cze 24 sie 24 pai24  gru24
Zrédto: Refinitiv. =~ ——— 27-12-2024 ——03-01-2025 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 5,24 (spadek o 3pb), 5-letnie zwiekszyty sie
do 5,05 (wzrost o 3pb), a 10-letnie do 5,22 (wzrost o 4pb). W zesztym tygodniu stawki IRS
charakteryzowaty sie relatywnie niskg zmiennoscig, czemu sprzyjaty obnizona aktywnos¢ inwestorow w
potaczeniu z relatywnie ubogim kalendarzem wydarzen makroekonomicznych.

Poczatek tygodnia moze przynies¢ wzrost stawek IRS w $lad za rynkiem niemieckim, gdzie doszto do
wzrostu rentownosci po publikacji wyzszych od oczekiwan danych o inflacji. W tym tygodniu kluczowa dla
krzywej bedzie zaplanowana na srode publikacja Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC, ktéra moze
sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Przewidziane na ten tydzien publikacje danych z polskiej i
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ze Swiatowej gospodarki bedg naszym zdaniem neutralne dla stawek IRS. Istotnym czynnikiem dla krzywej
pozostanie dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie oraz Ukrainie. Ewentualna eskalacja napiecia
moze doprowadzi¢ do zwiekszenia stawek IRS.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik gru23 | sty24 | lut24 |mar24 | kwi24 | maj24 | cze24 | lip24 | sie24 |wrz24 | paz24 | lis24 | gru24 | sty 25
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Kurs EURPLN* 4,33 4,32 4,31 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,30
Kurs USDPLN* 3,93 4,00 3,99 3,97 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,16
Kurs CHFPLN* 4,64 4,64 4,52 4,40 4,41 4,36 4,47 4,50 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,59
Inflacja CPI (r/r, %) 6,2 3,7 2,8 2,0 2,4 2,5 2,6 4,2 4,3 4,9 5,0 4,7 4,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 6,9 6,2 5,4 4,6 4,1 3,8 3,6 3,8 3,7 4,3 4,1 4,3 4,3
Produkcja przemystu (r/r, %) -3,5 3,0 3,2 -5,7 7,8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,5 3,0
Inflacja PPI (r/r, %) -6,9 -10,6  -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 -5,1 -5,5 -6,2 -5,1 -3,7 -2,5
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 0,5 4,6 6,7 6,0 4,3 5,4 4,7 5,0 3,2 -2,2 23 3,4 2,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3 11,4 11,0 10,6 11,1 10,3 10,2 10,5 12,9
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 5,4 5,4 53 51 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 4,9 5,0 51
Saldo ROB (miIn EUR) -102 1575 1752 1239 658 -605 441 -649  -2494 -1133 1064 -33
Eksport (r/r, %, EUR) -6,3 -3,1 2,0 -8,7 8,1 -5,4 -6,7 53 -2,7 1,0 1,5 -3,3
Import (r/r, %, EUR) -9,3 -4,1 2,1 7,2 5,6 0,9 1,4 9,8 55 57 6,6 1,7

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m________

PKB (%, r/r) 2,7 2,5 31 3,3 3,4
Konsumpcija (%, r/r) 4,4 4,6 0,3 2,5 25 2,1 2,0 1,8 2,9 2,2 2,9
Inwestycje (%, r/r) 19 3,2 0,1 -5,8 5,6 7,7 8,9 8,8 -1,2 8,1 7,3
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,1 2,9 -0,7 1,8 4,6 57 43 7,1 1,6 5,3 55
Import (ceny state, %, r/r) 2,3 57 1,9 3,5 4,9 53 4,3 3,9 3,3 4,5 4,6
1‘3; Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 1,3 1,5 1,2 1,2 0,9 1,7 1,3 1,7
§ ‘2 Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 0,0 -1,4 0,7 1,2 1,4 2,0 -0,2 1,4 1,2
= § Eksport netto (pp.) 0,0 -1,3 -1,5 -0,7 0,1 0,5 0,1 1,8 -0,9 0,6 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,6 1,3 0,5 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 1,0 0,8 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 53 4,9 5,0 51 5,3 4,9 4,9 4,9 51 4,9 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) -0,2 0,9 1,5 0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,5 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,4 14,7 13,4 12,8 10,1 8,3 7,1 6,5 13,8 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 2,8 2,5 4,5 4,8 5,2 51 3,6 3,6 3,7 4,4 3,1
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,85 5,85 5,60 5,48 535 5,85 535 4,35
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5825) 5,75 5825) 4,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,27 4,40 4,35 4,30 4,25 4,27 4,25 4,21
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 4,12 4,19 4,18 4,10 3,97 4,12 3,97 3,83

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

- PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK*
Poniedziatek 06.01.2025 r.

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Grudzien 51,4 51,4 51,4
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Grudzien 49,5 49,5 49,5
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Styczen -17,5 -17,5
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Grudzien 2,4 2,6 2,5
16:00 USA Nowe zaméwienia w przemysle (% m/m) Listopad 0,2 -0,3

Wtorek 07.01.2025 r.
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Grudzien 2,2 2,4 2,4
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Listopad 6,3 6,3
16:00 USA Indeks ISM poza przetwoérstwem (pkt.) Grudzien 52,1 53,5 53,1

Sroda 08.01.2025 r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Listopad -1,5 0,0
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Grudzien -0,77
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Listopad -3,2 -1,2
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Grudzien 146 140
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Styczen 0,0
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Grudzien

Czwartek 09.01.2025 r.

2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Grudzien -2,5 -2,4
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Grudzien 0,2 0,2
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad -1,0 0,5
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Listopad 13,4 15,1
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Listopad -0,5 0,5
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Listopad -0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Listopad -0,1

Piatek 10.01.2025 r.
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Grudzien 4,2 4,2 4,2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Grudzien 227 145 150
16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 74,0 74,0 74,0

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Refinitiv

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl



