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NBP na konferencji prasowej po grudniowym posiedzeniu, ktéry stwierdzit wdwczas, ze
pierwsza obnizka stop procentowych mogtaby nastgpi¢ dopiero w 2026 r., tym samym
wycofujgc sie z wczesniejszych stwierdzen wskazujacych na prawdopodobne rozpoczecie cyklu
obnizek juz w Il kw. 2025 r. Oczekujemy, ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu nie ulegnie
znaczacym zmianom w porownaniu do dokumentu opublikowanego w grudniu. Decyzja o
utrzymaniu niezmienionych stép procentowych w tym tygodniu bedzie spdjna z konsensusem
rynkowym, a tym samym powinna by¢ ona neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji. W tym tygodniu najprawdopodobniej odbedzie sie réwniez zwyczajowa konferencja
prasowa z udziatem prezesa NBP, ktéra rzuci wiecej Swiatta na perspektywy krajowe] polityki
pienieznej. Uwazamy, ze w trakcie konferencji mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Naszym zdaniem inflacja CPIl zwiekszyta sie w do
2,9% r/r grudniu wobec 2,7% w listopadzie, przy jednoczesnym utrzymaniu sie inflacji bazowe]
na poziomie 3,3% przez czwarty miesigc z rzedu. Dane zasygnalizujg zatem utrzymujaca sie
presje inflacyjng w USA. Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu inflacji ogétem
byta wyzsza dynamika cen nosnikéw energii. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie 0 0,4% m/m w grudniu wobec wzrostu o 0,7% w listopadzie. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej wzrosta do 0,1% w grudniu wobec -0,1% w listopadzie, co
bedzie spdjne ze spadkiem zatrudnienia w przetwdrstwie przemystowym odnotowanym w
grudniu (patrz ponizej). Oczekujemy, ze dane dotyczgce rozpoczetych budéw (1325 tys. w
grudniu wobec 1289 tys. w listopadzie) oraz pozwolen na budowe (1475 tys. wobec 1493 tys.)
wskazg na utrzymujaca sie stabg aktywnos¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. Naszym
zdaniem publikacja danych o inflacji w USA bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.
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ogotem wynikat przede wszystkim z
wyzszej dynamiki cen paliw. Dane o finalnej inflacji bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Dzisiaj rano opublikowane zostaty dane dotyczace handlu zagranicznego w Chinach. Saldo
bilansu handlowego wzrosto w grudniu do 104,8 mld USD wobec 97,4 mld USD w listopadzie.
Dynamika importu w Chinach wzrosta w grudniu do 1,0% r/r wobec -3,9% w listopadzie.
Zwiekszeniu importu sprzyjaty zakupy surowcéw strategicznych przez Chiny w warunkach ich
obnizonych cen. Z kolei eksport wzrdst do 10,7% r/r wobec 6,7% w listopadzie, co w duzym
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stopniu wynikato z przyspieszonych zaméwien ze strony amerykanskich firm chcacych zdazy¢
przed wprowadzeniem podwyzszonych cet zapowiadanych przez administracje D. Trumpa.
Dalsze istotne dane z Chin zostang opublikowane w pigtek. Oczekujemy, ze dynamika PKB Chin
w IV kw. wzrosta do 5,0% r/r wobec 4,6% w Il kw. (2,0% kw/kw wobec 0,9% w Il kw.). Tym
samym, uwazamy ze dynamika PKB Chin dla catego 2024 r. wyniesie 4,9% r/r wobec 5,2% w
2023 r. Oczekujemy réwniez, ze dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie do 5,5% r/r w
grudniu z 5,4% w listopadzie, z uwagi na korzystne efekty kalendarzowe, jak réwniez
utrzymujaca sie pozytywng koniunkture w przemysle i nadal silng dynamike eksportu.
Oczekujemy, ze wzrost inwestycji w aglomeracjach miejskich uksztattowat sie w grudniu na
poziomie 3,3% r/r, tak samo jak w listopadzie. Z kolei tempo wzrostu sprzedazy detalicznej
przyspieszyto naszym zdaniem do 3,6% r/r w grudniu wobec 3,0% w listopadzie. Wsparcie dla
wzrostu sprzedazy stanowity dziatania rzadu chinskiego wspierajgce popyt krajowy. Dane z Chin
bedg w naszej ocenie neutralne dla rynkdéw finansowych.

’ Dzisiaj poznamy réwniez dane nt. polskiego bilansu ptatniczego. Prognozujemy, ze na
rachunku obrotédw biezgcych w listopadzie pojawi sie deficyt réwny 33 min EUR wobec nadwyzki
wynoszgcej 1064 min EUR w pazdzierniku. Uwazamy, ze dynamika eksportu zmniejszyta sie do
-3,3% r/r w listopadzie wobec 1,5% w pazdzierniku, a dynamika importu do 1,7% wobec 6,6%,
co w znacznym stopniu wynikato z niekorzystnych efektéw kalendarzowych. Naszym zdaniem
dane o bilansie ptatniczym beda neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

/ W ubieglym tygodniu opublikowano Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC. Zgodnie z
zapisem dyskusji cztonkowie FOMC uwazajg, ze Fed jest ,w lub blisko” momentu obnizenia
tempa fagodzenia polityki pienieznej. Warto zauwazy¢, ze doktadnie tego samego sformutowania
uzyt szef Rezerwy Federalnej na konferencji prasowej po grudniowym posiedzeniu (por.
MAKROmapa z 23.12.2024). Zgodnie z Minutes wiekszo$¢ cztonkéw FOMC uwaza, ze przy
obecnym, znaczgco mniej restrykcyjnym nastawieniu w polityce pienieznej Rezerwa Federalna
powinna przyjac ostrozne podejscie przy dalszym dostosowywaniu jej parametrow. Cztonkowie
FOMC zwrdcili réwniez uwage na wzrost prawdopodobiefstwa scenariusza, w ktédrym powrdt
inflacji do celu inflacyjnego zajmie wiecej czasu niz wczesniej zaktadano. Ich zdaniem wskazuja
na to ostatnie wyzsze od oczekiwan dane o inflacji, a takze proinflacyjny charakter zmian w
polityce handlowej i migracyjnej zapowiadanych przez administracje D. Trumpa. Taka ocena jest
spojna z opublikowang w grudniu projekcjg ekonomiczng cztonkéw FOMC, ktéra w 2025 r.
implikuje obnizki o tacznej skali 50pb (we wrzesniowej projekcji byto to 100 pb — por.
MAKROmapa z 23.12.2024). Tres¢ Minutes stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym w 2025 r. Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe tgcznie o 50pb (o 25pb w marcu i
0 25pb w czerwcu).

’ W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w grudniu o 256 tys. wobec wzrostu o0 212 tys. w pazdzierniku (rewizja
w dot z 227 tys.) i uksztattowato sie znaczaco powyzej oczekiwan rynku (160 tys.) i naszej
prognozy (145 tys.). Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w edukacji i stuzbie zdrowia
(+80,0 tys.), w handlu detalicznym (+43,4 tys.) oraz w turystyce i rekreacji (+43,0 tys.). Z kolei do
spadku zatrudnienia doszto w przetwdrstwie (-13,0 tys.), w handlu hurtowym (-3,5 tys.) i w
gérnictwie oraz wycince drzew (-3,0 tys.). Stopa bezrobocia spadta w grudniu do 4,1% wobec
4,2% w listopadzie, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku rownych naszej prognozie (4,2%).
Tym samym stopa bezrobocia w USA uksztattowata sie lekko ponizej stopy bezrobocia
naturalnego, szacowanej przez Fed na poziomie 4,2%. Wspodtczynnik aktywnosci zawodowej
uksztattowat sie w grudniu na poziomie 62,5%, tak samo jak w listopadzie, tym samym pozostajac

2



CODé CREDIT , MAPA
—_— AGRICOLE Srodki unijne zdynamizuja inwestycje MAKRO

publiczne w 2025 r.

ponizej poziomdéw sprzed wybuchu pandemii (63,3%). Dynamika wynagrodzenia godzinowego
obnizyta sie w grudniu do 3,9% r/r wobec 4,0% w listopadzie. W naszej ocenie wskazuje to, ze
presja ptacowa w amerykanskiej gospodarce lekko stabnie, cho¢ pozostaje na podwyzszonym
poziomie. Z kolei indeks ISM dla ustug wzrdst w grudniu do 54,1 pkt. wobec 52,1 pkt. w
listopadzie, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (53,4 pkt.) i naszej prognozy (53,5 pkt.). W
kierunku zwiekszenia sie indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 3 z 4 jego sktadowych (dla czasu
dostaw, aktywnosci biznesowej i nowych zaméwien), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy
wkfad sktadowej dla zatrudnienia. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w styczniu do 73,2 pkt. wobec 74,0 pkt. w grudniu,
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku rdwnym naszej prognozie (74,0 pkt.). Spadek indeksu
wynikat ze zmniejszenia jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost
sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Podawana wraz z indeksem Uniwersytetu Michigan
mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku zwiekszyta sie w styczniu do 3,3% wobec
2,8% w grudniu, co wskazuje, ze oczekiwania inflacyjne amerykanskich gospodarstw pozostajg
na podwyzszonym poziomie. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu PKB w USA zmniejszyto sie w IV kw. do 2,3% wobec 3,1% w IIl kw., a w catym 2024 r.
wzrosto o 2,8% wobec 2,9% w 2023 r.
InflacjaHICP w strefieeuro (%r/r)

’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem g 80
inflacja w strefie euro zwiekszyta 1> 60
sie w grudniu do 2,4% r/r wobec
2,2% w listopadzie, ksztattujac sie
zgodnie z naszg prognozg i
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zwiekszenia inflacji przyczynita sie Ogotem (I. 08) —— Zywnosc¢ (1. 0)
wyisza dynamika cen noénikéw Inflacja bazowa (I. 0$) Nosniki energii (p. 0$)
energii (0,1% r/r w grudniu wobec
-2,0% w listopadzie). Dynamika cen zywnosci w grudniu pozostata na poziomie z listopada i
wyniosta 2,7% r/r. Nie zmienita sie rowniez inflacja bazowa, ktdéra uksztattowata sie w grudniu na
poziomie 2,7%. W danych na uwage zastuguje utrzymujaca sie wysoka dynamika cen ustug oraz
wyraznie nizsze tempo wzrostu cen towardéw. Oczekujemy, ze najblizsze miesigce przyniosg
stopniowe obnizenie inflacji bazowej. Spadek ten bedzie jednak bardzo powolny i zmniejszy sie
ona do poziomu ok. 2% dopiero w IV kw. 2025 r. Taka sciezka inflacji jest spdjna z naszym
scenariuszem, zgodnie z ktérym EBC na kolejnych posiedzeniach bedzie kontynuowat cykl
tagodzenia polityki pienieznej i na kazdym z nich bedzie obnizat stopy procentowe o 25pb, az w
kwietniu 2025 r. osiggng one docelowy poziom (2,25% w przypadku stopy depozytowej).

Ao p» o

Zrédto: Datastream, Credit Agricole
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sie znaczaco powyzej oczekiwan Ogoétem
rynku (wzrost o 0,5%). Dynamika Zrédto: Datastream, Credit Agricole
produkcji przemystowej zwiekszyta sie we wszystkich trzech gtdwnych dziatach: w energetyce, w
przetwdrstwie i w budownictwie. Najsilniejszy wzrost produkcji miat miejsce w kategoriach
»Wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej” (16,3% m/m),
»produkcja pozostatego sprzetu transportowego” (11,4%) oraz , produkcja odziezy” (11,0%). W
listopadzie zwiekszyta sie réwniez produkcja w branzach energochtonnych (o 1,1% m/m), ktéra
mimo odnotowanego wzrostu nadal ksztattuje sie na poziomie o ok. 17% nizszym niz

Z wytgczeniem duzych zamowien
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bezposrednio przed wybuchem wojny w Ukrainie. W kierunku zwiekszenia produkcji w branzach
energochtonnych oddziatywat wzrost produkcji w 4 z 5 jej branz (metalurgicznej,
petrochemicznej i koksowniczej, szklarskiej oraz papierniczej), podczas gdy w przeciwnym
kierunku oddziatywat spadek produkcji w branzy chemicznej. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez dane o zamodwieniach w przetwdrstwie, ktérych miesieczna dynamika zmniejszyta sie w
listopadzie do -5,4% wobec -1,5% w pazdzierniku, ksztattujgc sie istotnie ponizej oczekiwan rynku
(0,0%). W kierunku spadku dynamiki nowych zamdéwien oddziatywata nizsza dynamika zamdwien
zagranicznych, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza dynamika zaméwien
krajowych. Obnizenie zaméwien eksportowych wynikato z nizszych zamdéwien zaréwno z obszaru
wspdlnej waluty, jak i z krajéw spoza strefy euro. W ujeciu sektorowym najsilniejszy spadek
nowych zaméwien odnotowano w kategoriach ,pozostaty sprzet transportowy” (warto jednak
pamieta¢, ze zamoOwienia w tej kategorii charakteryzujg sie wysoka zmiennoscig) oraz
»podstawowe substancje farmaceutyczne oraz leki i pozostate wyroby farmaceutyczne”. W tym
konteks$cie warto zauwazy¢, ze dynamika nowych zamoéwien z wyfaczeniem duzych zaméwien
odnotowata nieznaczny wzrost, ksztattujac sie na poziomie 0,2% m/m w listopadzie wobec 0,2%
w pazdzierniku. Podtrzymujemy nasza prognoze, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB
Niemczech spadta w IV kw. do -0,1% wobec 0,1% w Il kw., a w catym 2024 r. PKB Niemiec
zmniejszyt sie 0 0,2% wobec spadku 0 0,3% w 2023 r.

Srodki unijne zdynamizujg inwestycje publiczne w 2025 r.

Tempo absorbcji srodkéw unijnych w ramach Krajowego Planu Odbudowy bedzie istotnym czynnikiem
ksztattujgcym tempo wzrostu gospodarczego w najblizszych latach. Dostepne srodki w ramach KPO
sktadajg sie z bezzwrotnych dotacji oraz niskoprocentowych pozyczek. Przy czym warto zaznaczy¢, ze w
przypadku bezzwrotnych dotacji wyptata srodkéw mozliwa jest jedynie do korca sierpnia 2026 r. W
przeciwnym wypadku srodki przepadajg. W przypadku pozyczek termin ten moze zosta¢ wydtuzony pod
warunkiem, ze odpowiednie umowy o dofinansowanie zostaty podpisane przed wspomnianym wyzej
terminem. Oznacza to, ze terminowa absorbcja srodkéw w ramach KPO bedzie kluczowa z punktu
widzenia ksztattowania sie sciezki inwestycji w latach 2025-2026.

Z uwagi na trwajacy wczesniej spor z

Wyptaty srodkéw w ramach KPO (mid EUR) Komisja Europejska, Polska

12 przystgpita do sktadania pierwszych
5 whnioskdw o ptatnos¢ z Instrumentu
4 ; na rzecz Odbudowy i Zwiekszania
2 Odpornosci (RRF, odpowiednik KPO
0 m na szczeblu unijnym) w grudniu

gru-2023 kwi-2024 gru-2024 VIl kw. 2025+ 2023 r., a zatem dopiero w potowie
m Pozyczki m Dotacje ramy czasowej przewidzianej na
Zrédto: Komisja Europejska, Credit Agricole WykorZyStanie srodkow. Od tego

*Oczekujemy, ze wy ptata wnioskéw ztozony ch w grudniu 2024 r. nastgpi w podany m terminie

czasu Polska otrzymata cztery
transze o tgcznej wartosci 20,7 mld euro (por. wykres). W potowie grudnia ub. r. media obiegta informacja
o rzekomym wstrzymaniu w wyptat z KPO przez Komisje Europejska z uwagi na niewykonanie przez Polsk
zobowigzania dotyczgcego osktadkowania uméw cywilno-prawnych. Ta informacja zostata jednak pdzniej
zdementowana przez minister K. Petczyriskg-Natecz. Tym samym w najblizszych miesigcach przewidujemy
wyptate sSrodkow w ramach wnioskow IV i V ztozonych 27 grudnia ub. r., w wysokosci 7,1 mld euro. W
rezultacie wéweczas zostataby wyptacona potowa dostepnych srodkéw w ramach KPO (28,1 mld z 59,8 mid
euro). Zgodnie z deklaracjami rzadu, wnioski VI i VIl ztozone zostang dopiero w IV kw. 2025 r., podczas gdy
planowany termin ztozenia dwdch ostatnich wnioskéow (VIII i IX) pozostaje nieznany.
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W skali catej UE wyptata dotacji w
ramach RRF wynosi obecnie 55%
dostepnej puli sSrodkéw, podczas
gdy w Polsce jest to tylko 29%.
Polska plasuje sie na 20 miejscu w
UE w tym ujeciu. Dane te nie

/ uwzgledniajg wyptaty S$rodkéw,
ktora nastgpi

Wyptaty dotacji z RRF jako procent dostepnej puli

2021 2022 2023 2024 najprawdopodobniej w | pot. br.,

Cata UE Polska Inne kraje o ktére Polska zawnioskowata
pod koniec ub. r. Wdwczas

osiagnelibysmy wykorzystanie Srodkdéw na poziomie 45% i 14 pozycje w UE.

Wyptaty pozyczek z RRF jako procent dostepnej puli Tylko 13 krajow korzysta z czesci

70% pozyczkowej RRF. W tym przypadku
60% absorbcja  srodkéw  przebiega
50% sprawniej niz w przypadku dotacji.
40% Polska osiagneta bowiem
0% wykorzystanie alokacji nieznacznie
ig;ﬁ; powyzej  $redniej unijnej (39%
0% wobec 37%). Po uwazglednieniu

2021 2022 2023 2024 wyptat, o ktére polski rzad

Zrédto: Komisja Europejska, Credit Agricole

Cata UE

Polska Inne kraje zawnioskowat pod koniec ub. r.
relacja ta wzrostaby do 48%, co
dawatoby 5 najwyzszy wynik w UE.

Wyptaty z RRF jako procent dostepnej puli Polsce wyptacone zostato juz 35%

80% catej dostepnej puli Srodkow
70?’ (dotacje + pozyczki) w ramach RRF,
2802 podczas gdy dla catej UE ta relacja
40% wynosi 47%. Po uwzglednieniu
30% wyptat zaplanowanych na | pot. br.
igz’ stopied  wykorzystania $rodkéw
00/2 przez Polske wzréstby do 47%.

2021 2022 2023 2024 Biorgc pod uwage dwuletnie

Zrédto: Komisja Europejska, Credit Agricole

Cata UE Polska Inne kraje opoznienie w absorbcji $rodkéw w

ramach KPO obecne wykorzystanie
Srodkow przez Polske w ramach RRF mozna za dosy¢ dobry wynik. Obecnie trudno jednoznacznie ocenic¢
czy Polska zdazy wykorzysta¢ wszystkie fundusze dostepne w ramach KPO. Uwazamy, ze
prawdopodobienstwo terminowego wykonania wszystkich kamieni milowych bedzie mozna precyzyjniej
oceni¢ dopiero w Il pot. 2025 r. Mozna wnioskowaé, ze ministerstwo bedzie dgzy¢ do szybkiego wykonania
kamieni milowych, aby mozliwie szybko uzyska¢ dostep do srodkdw bezzwrotnych, unikajgc tym samym
ich przepadniecia. Nie mozna rowniez wykluczy¢, ze rzad zawnioskuje o przedtuzenie terminu, do ktorego
nalezy wykorzystac srodki w ramach KPO. Trudno jednak oceni¢ prawdopodobienstwo sukcesu takiego
dziatania. Rzad pozostaje optymistyczny w kwestii wykorzystania srodkéw z KPO, a zdaniem minister K.
Petczyniskiej-Natecz, w biezgcym roku zainwestowane zostanie 90 mld zt (2,5% PKB) z KPO. Do 13 grudnia
2024 r. zawarto ponad 630 tys. uméw of dofinansowanie z KPO na tgczng kwote ponad 41,8 mld zt (1,2%
PKB), z ktorych tylko cze$¢ zostata zrealizowana w ub. r. Tym samym uwazamy, ze absorbcja srodkéw w
ramach KPO bedzie istotnym czynnikiem dynamizujgcym wzrost inwestycji i PKB w 2025 r.
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Kluczowym elementem oczekiwanego przez nas przyspieszenia wzrostu gospodarczego w 2025 r. bedzie
prognozowane przez nas ozywienie w inwestycjach publicznych i powigzany z nim boom w budownictwie.
Popyt w branzy budowlanej byt w 2024 r. nadal silnie ograniczany przez obnizong absorbcje srodkéw
unijnych. Na podstawie profilu czasowego absorbcji sSrodkéw unijnych w ramach perspektywy 2014-2020
oczekujemy, ze wykorzystanie funduszy UE wyraznie przyspieszy w 2025 r. i utrzyma sie na wysokim
poziomie 2026 r. W Swietle powyzszej analizy zaktadamy, ze ozywienie inwestycji publicznych w 2025 r.
bedzie dodatkowo wspierane przez kumulacje projektéw realizowanych w ramach KPO (w zwigzku z
koniecznoscig ich rozliczenia w 2026 r.). W potgczeniu z efektami niskiej bazy z 2024 r. oczekujemy, ze
inwestycje publiczne wzrosng w ujeciu realnym w dwucyfrowym tempie. Realizacja inwestycji
infrastrukturalnych bedzie silnym wsparciem dla aktywnosci w budownictwie. Tym samym
podtrzymujemy naszg prognoze przyspieszenia wzrostu gospodarczego do 3,5% r/r w 2025 r. z 2,6% w
2024 r.

o Kurs EURPLN najnizszy od lutego 2020 r.

Kursy walutowe

4,48 425 4,80 5,40
4,40 416 4,68 5,30
4,33 4,07 456 5,20
4,25 398 444 510
4,18 38 432 5,00
410 380 42 ‘ : . 4,90
sty24  mar24  maj24  lip24  wrz24 lis 24 sty 25 sty24  mar24  maj24 lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25
#r6dto: Refinitiy ——EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. o) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2649 (umocnienie ztotego o0 0,2%). Na poczatku ubiegtego
tygodnia doszto do obnizenia kursu EURPLN ponizej 4,25. Tym samym osiggnat on najnizszy poziom od
lutego 2020 r. W dalszej czesci tygodnia doszto do lekkiego ostabienia ztotego, czemu sprzyjata realizacja
zyskoéw przez cze$é inwestorow. Poczatek tygodnia przynidst rowniez wzrost kursu EURUSD, do czego
przyczynita sie publikacja wyraznie wyzszych od oczekiwan danych o inflacji w Niemczech (por.
MAKROmapa z 06.01.2025). Wtorkowa publikacja zgodnych z konsensusem danych o inflacji w catej
strefie euro doprowadzita jednak do odwrdécenia trendu. W efekcie w kolejnych dniach dolar odrobit straty
z poczatku tygodnia. Publikacja wyzszych od oczekiwan danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA
doprowadzita do umocnienia dolara wzgledem euro.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A.
Glapinskiego. Uwazamy, ze moze ona sprzyjac¢ podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego. Zaplanowane na
ten tydzien publikacje danych z polskiej i ze swiatowej 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.
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’ Konferencja prezesa NBP w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
5,40 3,75
5,24 5,24 3,50
5,20 3,25
5,22 5,06 5,22 3,00
2,75
>00 5,05 2,50
2,25
4,80 2,00
2lata 5 lat 10 lat gru23 lut 24 kwi 24 cze24 sie 24 pat 24 gru24
Zrédio: Refinitvn. —03-01-2025 —10-01-2025 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 5,22 (spadek o 2pb), 5-letnie zwiekszyly sie
do 5,06 (wzrost o 1pb), a 10-letnie zwiekszyty sie do 5,24 (wzrost o 2pb). W zesztym tygodniu stawki IRS
charakteryzowaty sie relatywnie niskg zmiennoscia, co wynikato z obnizonej aktywnosci inwestoréw ze
wzgledu na swieto Trzech Kréli. Jednoczesnie rentownosci obligacji na rynkach bazowych ksztattowaty sie
w trendzie wzrostowym, czemu sprzyjaty oczekiwania na wolniejsze tempo tagodzenia polityki pienieznej
przez Fed.

W tym tygodniu kluczowa dla krzywej bedzie zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A.
Glapinskiego, ktdra moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Przewidziane na ten tydzien
publikacje danych z polskiej i 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.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

sty 24 | lut24 |mar 24 | kwi24 | m i lis 24 | gru 24 | 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* 464 464 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 24 25 2,6 42 43 49 5,0 47 4,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 6,9 6,2 54 4,6 41 3,8 3,6 3,8 3,7 43 41 43 43
Produkcja przemystu (rir,%) -3,5 3,0 3,2 -5,7 78 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -15 3,0
Inflacja PPI (r/r, %) -6,9 -106  -100 -99 -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 43 54 47 5,0 3,2 -2,2 2,3 34 2,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3 11,4 11,0 10,6 111 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.* (%) 5,1 5,4 5,4 53 51 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 4.9 5,0 51
Saldo ROB (mIn 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 54 -6,7 5,3 -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 5,5 57 6,6 1,7

* wartos¢ na koniec miesigca

wskaznikdow makroekonomicznych

iki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

_
m--------

PKB (%, r/r) 2,7 25 31 33 34

Konsumpcja (%, r/r) 4,4 4,6 0,3 25 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 77 8,9 8,8 -1,2 8,1 73
Eksport (ceny state, %, r/r) 21 29 -0,7 1,8 4,6 57 4.3 71 1,6 5,3 515)
Import (ceny state, %, rir) 2,3 57 19 35 49 53 43 3,9 33 45 4,6
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 13 15 1,2 1,2 0,9 17 13 17
g § g Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 0,0 -1,4 0,7 12 14 2,0 -0,2 14 12
e Eksport netto (pp.) 0,0 -1,3 -15 -0,7 0,1 0,5 0,1 1,8 -0,9 0,6 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 16 13 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 53 4.9 4.9 4.9 51 4.9 4.8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) -0,2 0,9 15 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 (%9* 2,8 25 45 4,8 52 51 3,6 3,6 3,7 4,4 3,1
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,84 5,85 5,60 5,48 5,35 5,84 5,35 4,35
Stopa referencyjna NBP (%)** 575 575 575 575 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,25 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 4,13 4,19 4,18 4,10 3,97 4,13 3,97 3,83

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 13.01.2025 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Grudzien 97,4 99,9 99,8

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Listopad 1064 -33 165
Sroda 15.01.2025 r.
10:00 Niemcy Wstepny szacunek PKB (% r/r) 2024 -0,3 -0,2 -0,2
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Grudzien 4,7 4.8 4.8
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad 0,0 04
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Grudzien 0,3 0,4 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Grudzien 0,3 0,2 0,2
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwdérstwa (pkt.) Styczen 0,2 5,0
Czwartek 16.01.2025 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Styczen 5,75 5,75 5,75
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Grudzien 4,3 4,3 4.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Grudzien 0,7 0,4 0,5
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Styczen -16,4 -4,0
16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Listopad 0,1

Piatek 17.01.2025 r.

3:00 Chiny PKB (% rir) IV kw. 4,6 5,0 51
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Grudzien 3,0 3,6 35
3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Grudzien 3,3 3,3 3,3
3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% rir) Grudzien 54 55 54
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Listopad 25,8
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Grudzien 2,4 2,4 24
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Grudzien 1493 1475 1458
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Grudzien 1289 1325 1310
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Grudzien 76,8 76,9
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien -0,1 0,1 0,2

* 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



