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W tym tygodniu

’ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie dzisiejsze zaprzysiezenie D. Trumpa na
prezydenta USA, ktére otwiera droge do pierwszych decyzji w polityce gospodarczej,
spotecznej i zagranicznej. Zgodnie z informacjami medialnymi, doradcy D. Trumpa przygotowali
100 rozporzadzen (executive orders), ktére prezydent miatby zaczgé wdrazac juz w trakcie
pierwszych dni po objeciu stanowiska. Pierwsze decyzje bedg najprawdopodobniej dotyczyty
kwestii ograniczenia nielegalnej imigracji, natozenia cet na import towaréw z niektérych krajéw,
ztagodzenia regulacji dotyczgcej wydobycia ropy naftowej oraz zatrzymania wzrostu liczby
etatéw w sferze budzetowej. Szczegdty dotyczace poszczegdlnych decyzji oraz tempo ich
implementacji obarczone sg duzg niepewnoscig. Naptywajgce informacje dotyczace zmian
legislacyjnych realizowanych przez administracje D. Trumpa beda wazinym czynnikiem
ksztattujgce nastroje rynkowe w tym tygodniu.
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oddziatujgce w przeciwnym kierunku pogorszenie koniunktury w przetwdrstwie. Nasza
prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego (1,8%), a tym samym jej materializacja
bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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’ W czwartek poznamy krajowe dane o sprzedazy detalicznej. Oczekujemy, ze jej dynamika
liczcona w cenach statych zmniejszyta sie do 1,5% r/r w grudniu wobec 3,1% w listopadzie.
Uwazamy, ze do spadku dynamiki sprzedazy przyczynito sie ustgpienie efektu niskiej bazy w
kategorii paliwa, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywata nieznaczna poprawa
koniunktury konsumenckiej wzgledem listopada. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej
konsensusu rynkowego (3,8%), a tym samym jej materializacja bedzie negatywna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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z rzedu ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wyniki badan
koniunktury najprawdopodobniej potwierdzg utrzymujgce sie rozbiezne tendencje w sektorze
ustug i przetworstwie przemystowym. W przypadku indeksu PMI w niemieckim przetworstwie
rynek oczekuje jego stabilizacji na poziomie 42,5 pkt. w grudniu i styczniu. Istotnym problemem
dla niemieckiego przetwodrstwa pozostaje silna konkurencja ze strony chinskiego przemystu,
szczegoblnie w produkcji samochoddw i maszyn, w przypadku ktérych Niemcy uprzednio cieszyty
sie bardzo silng pozycjg na globalnym rynku. Najnowsze dane wskazuja, ze niemiecki eksport
samochoddéw z napedem spalinowym ksztattuje sie w lekkim trendzie spadkowym od potowy

ub. r., podczas gdy eksport samochodéw elektrycznych i z napedem hybrydowym stopniowo
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rosnie. W rezultacie tagczny eksport samochoddéw z Niemiec rdwniez stopniowo zwieksza sie.
Uwazamy, ze publikacja wynikow badan koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech, bedzie
neutralna dla rynkéw finansowych.

’ W tym tygodniu poznamy dane z amerykanskiej gospodarki. Oczekujemy, ze dane dotyczgce
sprzedazy doméw na rynku wtérnym (4,23 min w grudniu wobec 4,15 min w listopadzie) wskazg
na utrzymujacy sie stabg aktywnosé na amerykanskim rynku nieruchomosci, a w szczegdlnosci
na ograniczenie podazy na rynku wtérnym zwigzane z niecheciag refinansowania hipotek przy
wysokiej stopie oprocentowania. W tym tygodniu poznamy réwniez finalny indeks Uniwersytetu
Michigan. Zgodnie z naszg prognozg uksztattuje sie on na poziomie 73,2 pkt. w styczniu wobec
74,0 pkt. w grudniu, wskazujgc na utrzymujace sie stabe nastroje wsréod amerykanskich
konsumentdéw. Publikacja danych z USA bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i
rynku dtugu.

’ W srode opublikowane zostang grudniowe dane o zatrudnieniu i przeciethym wynagrodzeniu
w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia w grudniu
utrzymata sie na poziomie -0,5% r/r (tak jak w listopadzie). Z kolei dynamika przecietnego
wynagrodzenia zwiekszyta sie naszym zdaniem do 12,9% wobec 10,5% w listopadzie. W
kierunku wzrostu dynamiki wynagrodzen oddziatywat naszym zdaniem efekt niskiej bazy.
Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej
ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

’ Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stop procentowych
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 5,75%). Decyzja RPP byta zgodna
Z naszg prognozg i konsensusem rynkowym. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu ulegta zmianie w
kierunku bardziej jastrzebiego wydiwieku. Zaakcentowano m.in. wzrost inflacji w
najwazniejszych gospodarkach rozwinietych, usunieto fragmenty mdwigce o niskiej pres;ji
popytowe] i kosztowej w polskiej gospodarce, a takze zwrdécono uwage, ze inflacja bazowa
pozostanie w najblizszych kwartatach na podwyzszonym poziomie (por. MAKROpuls z
16.01.2025). W komunikacie powtdrzono zapowiedZ, zgodnie z ktérg przyszty poziom stdp
procentowych zaleze¢ bedzie od naptywajgcych informacji dotyczgcych perspektyw inflacji i
aktywnosci gospodarczej. W ubiegtym tygodniu miata rowniez miejsce zwyczajowa konferencja
prasowa, podczas ktdrej prezes NBP A. Glapinski stwierdzit, ze obecny poziom stdp
procentowych bedzie sprzyjat powrotowi inflacji do celu inflacyjnego w sSrednim okresie, a
przedwczesna obnizka wydtuzytaby ten proces. A. Glapinski zaprezentowat rdwniez wykres
przedstawiajgcy scenariusz ksztattowania sie inflacji w 2025 r. wskazujacy, ze po przejSciowym
spadku w Il kw. br. inflacja najprawdopodobniej wzrosnie w IV kw. ze wzgledu na zaktadane
przez NBP odmrozenie cen energii. W efekcie odmrozenie cen energii odsunetoby powrét inflacji
do celu na koniec 2026 r. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu RPP oraz wypowiedzi prezesa NBP A.
Glapinskiego nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym pierwsza obnizka stop
procentowych (o 25pb) nastgpi w lll kw. br. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze wyrazny wzrost
cen nosnikow energii nastgpi dopiero w styczniu 2026 r., jednak jego skala bedzie ograniczona i
nie stanie na przeszkodzie powrotowi inflacji do celu RPP pod koniec 2026 r.

’ Saldo na polskim rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyto sie listopadzie do -521 min EUR
wobec 1220 min EUR w pazdzierniku, ksztattujac sie znacznie ponizej oczekiwan rynku (50 min
EUR) i naszej prognozy (-33 miIn EUR). Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych
wynikato z obnizenia sald wszystkich jego sktadowych: obrotéw towarowych (o 1075 min EUR),
ustug (0 271 mIn EUR), dochodéw pierwotnych (o 270 min EUR) i dochodéw wtérnych (o 125 min
EUR). Jednoczesnie w listopadzie odnotowano spadek dynamiki eksportu (-4,7% r/r wobec 2,1%
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w pazdzierniku) oraz importu (-0,4% wobec 6,6%), do czego przyczynita sie niekorzystna réznica
w liczbie dni roboczych. W danych na uwage zastugujg pogtebiajace sie dysproporcje pomiedzy
dynamikg importu i eksportu. Z jednej strony w kierunku wzrostu dynamiki importu oddziatuje
postepujgce ozywienie popytu wewnetrznego w Polsce. Z drugiej strony eksport ograniczany jest
przez nadal staby popyt zagraniczny. Uwazamy, ze kolejne kwartaty mogg przynies¢ dalsze
pogtebienie deficytu w obrotach towarowych. Bedzie temu sprzyja¢ prognozowana przez nas
kontynuacja ozywienia popytu wewnetrznego w Polsce, wspierana przez wyzszg dynamike
inwestycji finansowanych ze srodkéw unijnych (por. MAKROmapa z 13.01.2025), przy niskim
wzroscie popytu zewnetrznego. Prognozujemy, ze skumulowane saldo na rachunku obrotéw
biezacych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszyto sie w IV kw. do 0,3% wobec 0,5%

w I kw.
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grudniu wobec - 6,0% w listopadzie)
oraz ,nosniki energii” (12,0% wobec 11,7%). Przeciwny wptyw miata nizsza inflacja bazowa,
ktdéra obnizyta sie w grudniu do 4,0% r/r wobec 4,3% w listopadzie. W ujeciu miesiecznym ceny
bazowe zmniejszyty sie 0 0,1% m/m, czyli ponizej swojego wzorca sezonowego (ok. +0,1% w
grudniu). Jednoczesnie byt to pierwszy od wrzesnia 2023 r. spadek cen bazowych w ujeciu
miesiecznym. Uwzgledniajgc wysokie tempo wzrostu cen bazowych w poprzednich miesigcach
uwazamy, ze jest zbyt wczesnie, aby grudniowe dane traktowad jako sygnat ostabienia presji
inflacyjnej (por. MAKROpuls z 17.01.2025). Dynamika cen w kategorii ,zywno$¢ i napoje
bezalkoholowe” nie zmienita sie w grudniu w porédwnaniu do listopada i wyniosta 4,8%.
Publikacja grudniowych, nizszych od oczekiwan danych sktonita nas do rewizji srednioterminowej
sciezki inflacji w latach 2025-2026. Ze wzgledu na nizszy punkt startowy nieznacznie
zrewidowalismy naszg Sciezke cen zywnosci na 2025 r. Obecnie uwazamy, ze dynamika cen w
kategorii ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe” zwiekszy sie w 2025 r. do 4,9% r/r (5,1% przed
rewizjg) wobec 3,4% w 2024 r., a w 2026 r. spadnie do 3,3% (bez zmian). Gtdwnym czynnikiem
ryzyka dla naszego scenariusza jest ksztattowanie sie warunkéw agrometeorologicznych w Polsce
w najblizszych kwartatach., ktore w istotny sposdb bedg determinowac dynamike cen owocow i
warzyw. Ponadto, w naszej zrewidowane] prognozie zatozyliémy, ze zamrozenie cen nosnikéw
energii bedzie obowigzywato do korica 2025 r., podczas gdy dotychczas zaktadaliSmy wygaszenie
dziatan ostonowych z koricem wrzesnia br. W rezultacie prognozujemy, ze inflacja ogdtem
wyniesie sredniorocznie 3,9% r/r w 2025 r. i 2,8% w 2026 r. wobec 3,7% w 2024 r.
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dynamiki cen nosnikéw energii,
podczas gdy dynamika cen zywnosci
nie zmienita sie. Z kolei inflacja bazowa obnizyta sie do 3,2% r/r wobec 3,3% w listopadzie.
Miesieczne odsezonowane tempo wzrostu cen bazowych obnizyto sie w grudniu do 0,2% wobec
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0,3% w listopadzie, osiggajgc najnizszy poziom od lipca 2024 r. Spadek inflacji bazowej zwiekszyt
oczekiwania inwestoréw na obnizki stép procentowych w USA, doprowadzit do spadku
kontraktéw FRA oraz ostabienia dolara wzgledem euro. Miesieczna dynamika produkgc;ji
przemystowej w USA zwiekszyta sie w grudniu do 0,9% wobec 0,2% w listopadzie (rewizja w gére
z -0,1%), ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (0,3%). Jej wzrost wynikat z wyzszej dynamiki
produkcji we wszystkich jej gtdwnych dziatach: w przetwérstwie, gérnictwie i dostarczaniu
mediéw. Wykorzystanie mocy wytwérczych zwiekszyto sie w grudniu do 76,6% wobec 77,0% w
listopadzie i pozostaje ono wyraznie ponizej poziomu sprzed pandemii (ok. 78,6%). W zesztym
tygodniu poznalismy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktdrej miesieczna nominalna dynamika
zmniejszyta sie do 0,4% m/m w grudniu wobec 0,8% w listopadzie (rewizja w gére z 0,7%),
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (0,6%). Bez uwzglednienia samochodéw miesieczna
dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie w grudniu do 0,4% wobec 0,2% w listopadzie.
Dane wskazujg tym samym, ze mimo obserwowanego w ostatnich miesigcach spowolnienia
popyt konsumpcyjny w USA pozostaje umiarkowanie silny. W zesztym tygodniu opublikowane
zostaty rowniez dane o pozwoleniach na budowe (1483 tys. w grudniu wobec 1493 tys. w
listopadzie) oraz rozpoczetych budowach (1499 tys. wobec 1294 tys.), wskazaty na utrzymujaca
sie obnizong aktywnos$¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci zwigzang przede wszystkim z
wysokiego oprocentowania kredytéw hipotecznych. W tym kontekscie warto zwrdci¢ uwage, ze
wzrost liczby rozpoczetych budéw w grudniu miat w znacznym stopniu charakter sezonowy, a w
ujeciu rocznym zmniejszyta sie ona o 4,4%. Mieszanych sygnatdw z amerykanskiego
przetwdrstwa dostarczyly natomiast regionalne indeksy NY Empire State (-12,6 pkt. w styczniu
wobec 2,1 pkt. w grudniu) oraz Philadelphia Fed (44,3 pkt. wobec -10,9 pkt.). Prognozujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszyto sie w IV kw. do 2,3%
wobec 3,1% w Il kw., a w catym 2024 r. wzrosto o 2,8% wobec 2,9% w 2023 r. Ponadto dane o
inflacji w USA stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w 2025 r. Rezerwa
Federalna obnizy stopy procentowe tgcznie o 50pb (o 25pb w marcu i o 25pb w czerwcu).

’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem PKB w Niemczech obnizyt sie w 2024 r. 0 0,2% r/r wobec
spadku o 0,3% w 2023 r., ksztattujgc sie zgodnie z oczekiwaniami rynku i nasza prognoza.
Zgodnie z niepetnymi danymi w kierunku obnizenia dynamiki PKB oddziatywaty nizsze wktady
inwestycji i eksportu netto, podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wkiady konsumpcji
prywatnej i wydatkéw rzagdowych. W Swietle wstepnych danych za caty 2024 r. podtrzymujemy
naszg prognoze, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w Niemczech spadta w IV kw. do -0,1%
wobec 0,1% w Il kw. Jednoczes$nie prognozujemy, ze w catym 2025 r. PKB w Niemczech zwiekszy
sie 0 0,2%, a w 2026 r. wzrosnie o 0,8%.

’ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy waine dane z Chin. Roczna dynamika PKB w Chinach
zmniejszyta sie do 5,4% r/r w IV kw. 2024 wobec 4,6% w Il kw., ksztattujgc sie powyzej
konsensusu rynkowego zgodnego z naszg prognozg (5,0%). Jednoczesnie kwartalna dynamika
PKB w Chinach zwiekszyta sie do 1,6% kw/kw wobec 1,3% w IIl kw. (rewizja w gore z 0,9%).
Oznacza to, ze w catym 2024 r. PKB w Chinach zwiekszyt sie 0 5,0% wobec wzrostu 0 5,2% w 2023
r., a tym samym osiggnat cel wyznaczony przez chinski rzad (ok. 5%). Czynnikiem wspierajgcym
aktywnos¢ gospodarczg w Chinach byty podjete przez rzad dziatania stymulacyjne skierowane na
pobudzenie popytu wewnetrznego, jak réwniez realizacja przyspieszonego popytu na chinfskie
towary przez amerykanskie firmy w celu unikniecia cet, ktére planuje wprowadzi¢ administracja
D. Trumpa.

’ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez miesieczne dane z chinskiej gospodarki. Dynamika
produkcji przemystowej zwiekszyta sie grudniu do 6,2% r/r wobec 5,4% w listopadzie, ksztattujac
sie znaczgco powyzej konsensusu rynkowego (5,4%) i naszej prognozy (5,5%). Przyczynita sie do
tego w duzym stopniu wyzsza produkcja towaréw skierowanych na eksport. Sygnatem
Swiadczacym o ozywieniu aktywnosci gospodarczej w Chinach byty takze dane o sprzedazy
detalicznej (3,7% w grudniu wobec 3,0% w listopadzie), ktére uksztattowaty sie powyzej
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oczekiwan rynku (3,5%) i naszej prognozy (3,3%). Wzrostowi sprzedazy detalicznej sprzyjat
uruchomiony w ubiegtym roku przez chiniski rzagd program subsydiowania zakupow sprzetéow
gospodarstwa domowe. Z kolei dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich obnizyfa sie w
grudniu do 3,2% wobec 3,3% w listopadzie, co byto ponizej oczekiwan rynku réwnych naszej
prognozie (3,3%). Cho¢ koncéwka roku wskazuje na wyrazne przyspieszenie aktywnosci
gospodarczej w Chinach, perspektywy wzrostu na 2025 r. pozostajg niekorzystne. Wynika to z
wysokiego prawdopodobienstwa wzrostu napie¢ miedzy USA a Chinami po zaprzysiezeniu D.
Trumpa na prezydenta. Uwzgledniajgc zapowiedzi administracji D. Trumpa oczekujemy silnego
podwyzszenia amerykanskich cet na chinskie towary, a takze zwiekszenia pozataryfowych
ograniczen handlowych i inwestycyjnych. Czynnikiem hamujgcym wzrost PKB w Chinach
pozostanie rdwniez utrzymujacy sie kryzys na chinskim rynku nieruchomosci. Ponadto uwazamy,
ze coraz bardziej widoczne bedg problemy strukturalne chinskiej gospodarki zwigzane z
niekorzystnymi zmianami demograficznymi. W tych warunkach prognozujemy, ze chiniski rzad
bedzie zmuszony do istotnego zwiekszenia stymulacji wzrostu gospodarczego w 2025 r. Dziatania
te beda obejmowac dalsze tagodzenie zaréwno polityki pienieznej (obnizki gtéwnych stop
procentowych o tacznej skali 40pb oraz stopy rezerw obowigzkowych o 100pb) jak i fiskalnej
(zwiekszenie deficytu finanséw publicznych w relacji do PKB 0 2,8 pp. do 11,1%). Podtrzymujemy
naszg prognoze, zgodnie z ktérg PKB w Chinach zwiekszy sie w 2025 r. 0 4,2%.

Kiedy obnizy sie sklonnos¢ gospodarstw domowych do oszczedzania?

W 2020 r. obserwowalismy silny

wzrost stopy oszczednosci (relacji

oszczednosci do dochodu

rozporzadzalnego)  gospodarstw

domowych. To zjawisko bylo

przede wszystkim powigzane 1z

nagromadzeniem tzw. oszczednosci

wymuszonych, czyli wynikajacych z

2020 2021 2022 2023 2024 ograniczenia konsumpcji na skutek

Stopa oszczgdnosci (%) njedostepnosci niektérych ustug w

trakcie obowigzywania restrykcji

natozonych przez rzad oraz z obawy o zarazenie sie wirusem podczas pandemii COVID-19. Nastepnie, w

latach 2021-2022 stopa oszczednosci wyraZznie zmniejszyta sie, osiggajgc ujemne poziomy w | potowie

2022 r. Oznacza to, ze gospodarstwa domowe korzystaty z zasobu nagromadzonych wczesniej

oszczednosci aby sfinansowac¢ biezacg konsumpcje (spozycie prywatne byto wyisze od dochodu). W

kolejnych kwartatach stopa oszczednosci ponownie ksztattowata sie w trendzie wzrostowym (por.

wykres). Oficjalne dane dotyczace stopy oszczednosci w Polsce sg dostepne tylko do | kw. 2024 r.,

jednak jej przyblizenie na podstawie ksztattowania sie wolumenu depozytéw gospodarstw domowych

i gotéwki w obiegu sygnalizuje, ze pozostawata ona na podwyiszonym poziomie rowniez przez reszte

ub. r. Podobne wnioski mozna wyciggna¢ rowniez na podstawie badan koniunktury konsumenckie;j.

Wskaznik dotyczacy mozliwosci przysztego (w ciggu najblizszych 12 miesiecy) oszczedzania pieniedzy

utrzymuje sie w trendzie wzrostowym od Ill kw. 2022 r. Ponizej analizujemy gtéwne przyczyny wzrostu

sktonnosci gospodarstw do oszczedzania oraz prezentujemy nasze oczekiwania w zakresie dalszego
ksztattowania sie stopy oszczednosci.




X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Kiedy obnizy sie sktonno$¢ gospodarstw MAKRO

domowych do oszczedzania?

Historycznie  realna  dynamika
konsumpcji  wykazywata  silng
dodatnig korelacje z tempem
wzrostu realnego funduszu ptac w
gospodarce narodowej. Z uwagi na
podwyzszong sktonnosé
gospodarstw domowych do
oszczedzania, od potowy 2023 r.

-]5 . yY&a . . .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  zaleznos¢ ta ulegta ostabieniu i
Realna konsumpcja (%, r/r) Realny fundusz ptac w GN (% r/r) realny fundusz ptac rést szybciej niz

Zrodto: GUS, Credit Agricole spoiycie prywatne (por. wykres).

"Utracony" wzrost konsumpcji ze wzgledu na oszczedzanie (pkt. proc.)

6

W celu wyjasnienia w jakim stopniu
obserwowany wzrost sktonnosci do
oszczedzania byt czynnikiem

> ograniczajagcym wzrost konsumpcji
4 w ostatnich kwartatach
3 skonstruowalismy model
2 ekonometryczny objasniajgcy realne
1 I tempo wzrostu spozycia
0 . prywatnego za pomocg realnej
2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 dynamiki funduszu p’rac i wskaznika
Zrédto: Credit Agricole koniunktury dot. przewidywanego
oszczedzania pieniedzy. Na
podstawie wynikbw modelowania ekonometrycznego szacujemy, ze w przypadku braku wzrostu
sktonnosci do oszczedzania w ostatnich kwartatach dynamika konsumpcji ksztattowataby sie przecietnie
wyzej o 3,4 pkt. proc. niz w rzeczywistosci. Ta réznica wzgledem kontrfaktycznego scenariusza bytfa
najwieksza w Il i [ll kw. 2024 r. i siegata 5 pkt. proc.
Majatek finansowy netto gospodarstw domowych w Polsce Uwaz‘am.y, z€ waznjlym czynnikiem
(w ujeciu realnym, IV kw. 2019 = 100) oddnafwacym w kierunku wzrostu
130 sktonnosci do oszczedzania w tym
120 okresie byt tzw. efekt majatkowy.
110 Zgodnie z teorig ekonomii spadek
100 wartosci nagromadzonego majatku
90 oddziatuje w kierunku zmniejszenia
80 sktonnosci gospodarstw domowych
70 do konsumpcji i wzrostu sktonnosci
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 do oszczedzania. Z uwagi na brak

Zrédto: ECB, GUS, Credit Agricole

dostepnosci danych o wartosci
majatku konsumentow nagromadzonego w postaci nieruchomosci, korzystamy z danych dotyczgcych
tylko majatku finansowego netto (gotéwka, depozyty bankowe, akcje, obligacje, jednostki funduszy
inwestycji oraz inne aktywa po skorygowaniu o zadtuzenie gospodarstw domowych). Nominalna wartos¢
aktywow netto w posiadaniu gospodarstw domowych rosta nieprzerwanie w ostatnich latach. Jednakze z
uwagi na szybki wzrost cen konsumpcyjnych (dwucyfrowa inflacja w latach 2022-2023) jego realna
warto$¢ wyraznie obnizyta sie na poczatku 2022 r. (por. wykres), co oddziatywato w kierunku zwiekszenia
sktonnosci gospodarstw domowych do oszczedzania. Oprdcz wspomnianego wyzej efektu majgtkowego,
odbudowie oszczednosci sprzyjaty znaczgcy wzrost realnych stop procentowych oraz wzrost niepewnosci
zwigzany z wybuchem wojny na Ukrainie.
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Warto zwrdcié uwage, ze w Il kw. 2024 r. wartos¢ majgtku finansowego netto gospodarstw domowych
osiggneta najwyzszg wartos¢ w historii, nieznacznie (o 1,1%) przekraczajgc dotychczasowe maksimum
sprzed okresu silnego wzrostu inflacji odnotowane w Il kw. 2021 r. W zwigzku z tym uwazamy, ze
sktonnos$é gospodarstw do oszczedzania bedzie stopniowo obnizaé sie w kolejnych kwartatach. Ponadto,
czynnikiem ograniczajgcym wzrost sktonnosci do oszczedzania bedzie oczekiwane przez nas spowolnienie
realnego wzrostu wynagrodzen, ktéry dotychczas umozliwiat relatywnie szybky akumulacje srodkow
finansowych. Zaktadane przez nas rozpoczecie cyklu tagodzenia polityki pienieznej w Il kw. br. bedzie
dodatkowo negatywnie wptywaé na sktonnosé¢ gospodarstw do oszczedzania. Uwazamy, ze stopa
oszczednosci nie spadnie jednak skokowo, co oznacza, ze w warunkach spowalniajgcego wzrostu realnego
funduszu pfac najprawdopodobniej odnotujemy lekki spadek dynamiki konsumpcji w kolejnych
kwartatach. Taka ocena jest spdjna z naszg prognozg zaktadajgcg srednioroczny wzrost spozycia
prywatnego na poziomie 2,2% w 2025 r. wobec 2,9% w 2024 r.

 Kurs ztotego pod wptywem oczekiwan dotyczacych decyzji Donalda Trumpa

Kursy walutowe

4,48 425 4,80 5,40
4,40 4,16 4,68 5,30
433 4,07 4,56 5,20
4,25 398 444 5,10
4,18 3,89 432 5,00
4,10 3,80 4,20 ) . . 4,90
sty24  mar24  maj24  lip24  wrz24  lis24 sty 25 sty mar24  maj24  lip24  wrz24  lis24 - sty25
Frédio: Refinitiv —— EURPLN (1. 09) USDPLN (p. 0g) CHFPLN (l. 03) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2557 (umocnienie ztotego o 0,2%). W zesztym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie spadkowym, czemu sprzyjato umocnienie euro wzgledem dolara.
Lokalne czynniki (posiedzenie RPP, dane o inflacji) miaty ograniczone znaczenie dla kursu polskiej waluty.
Na poczatku tygodnia aprecjacji euro wzgledem dolara sprzyjaty doniesienia medialne méwigce o tym, ze
wzrost cet na chinskie towary moze byc¢ stopniowy. W kierunku ostabienia dolara oddziatywaty réwniez
dane o inflacji CPI w USA, ktére zwiekszyty oczekiwania czesci inwestorédw na obnizki stép procentowych
w USA.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda pierwsze decyzje administracji D. Trumpa, ktére beda
sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty. Istotna dla ztotego bedzie réwniez zaplanowana
na srode publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej, ktére moga sprzyja¢ umocnieniu ztotego.
Przeciwny wptyw moga miec¢ czwartkowe dane o sprzedazy detalicznej w Polsce. Zaplanowane na ten
tydzien publikacje danych z polskiej i ze swiatowej gospodarki beda miaty naszym zdaniem ograniczony
wptyw na kurs polskiej waluty.
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’ Pierwsze decyzje D. Trumpa w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,40 3,75
5,23 5,24 3,50
5,20 3,25
5,22
5,06 518 3,00
2,75
5,00
2,50
5,00
2,25
4,30 2,00
2 lata 5 lat 10lat sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25
Frodio: Refinitiv. ——— 17-01-2025 —10-01-2025 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 5,23 (wzrost o 1pb), 5-letnie zmniejszyly sie
do 5,00 (spadek o 6pb), a 10-letnie do 5,18 (spadek o 6pb). W zesztym tygodniu doszto do spadku stawek
IRS w $lad za rynkami bazowymi. Obnizenie rentownosci na rynkach bazowych wynikato ze zwiekszenia
oczekiwan na obnizki stép procentowych w USA, do czego przyczynita sie publikacja danych o inflacji w
USA (patrz powyzej).

W tym tygodniu kluczowe dla krzywej bedg pierwsze decyzje administracji D. Trumpa, ktére mogg sprzyjac
zwiekszonej zmiennosci stawek IRS. Istotne dla krzywej bedg takze publikacje krajowych danych o
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Dane o produkcji przemystowej mogg doprowadzi¢ do
wzrostu stawek IRS, podczas gdy dane o sprzedazy detalicznej bedg miaty najprawdopodobniej przeciwny
wplyw. Przewidziane na ten tydzien publikacje danych z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg naszym
zdaniem neutralne dla stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki czne w Polsce w

Wskaznik sty 24 | lut 24 24 | maj 24 | cze 24 | lip 24 | sie 24 | wrz 24 | paz24 | lis 24 sty 25
Stopareferencyjna NBP* (%) 575 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 43 49 50 47 4,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 6,9 6,2 54 4,6 41 38 3,6 38 37 4,3 41 4,3 4,0
Produkcja przemystu (r/r, %) -35 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 54 4,7 5,0 3,2 -2,2 2,3 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 bezrobociarej.* (%) 51 54 54 5,3 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 1220 -521
Eksport (r/r, %, EUR) -6,3 -31 2,0 -8,7 81 -54 -6,7 53 -2,7 1,0 2,1 -4,7
Import (r/r, %, EUR) -9,3 -4,1 2,1 7,2 5,6 0,9 14 9,8 55 57 6,6 -0,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
m

PKB (%, r/r) 2,1 3.2 2,7 25 &l 33 34 3,6 2,6 BI5) 33
Konsumpcja (%, r/r) 4,4 4,6 0,3 2,5 2,5 2,1 2,0 1,8 2,9 2,2 29
Inwestycje (%, r/r) 1,9 32 0,1 -5,8 5,6 7,7 8,9 8.8 -1,2 81 73
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,1 2,9 -0,7 18 4,6 57 4,3 7,1 1,6 53 55
Import (ceny state, %, rir) 23 57 1,9 35 49 53 43 3,9 3,3 4,5 4,6

= g 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

;: é Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 0,0 -14 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 13 0,5 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 53 4,9 5,0 51 53 4,9 4,9 4,9 51 4,9 4,8
Zatrudnienie pozarolnict. (% r/r) -0,2 0,9 1,5 0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,5 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 14,4 14,7 13,4 12,8 10,1 8,3 71 6,5 13,8 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 2,8 25 4,5 4,8 4,9 4,6 31 31 3,7 3,9 2,8
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 (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 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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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 20.01.2025 r.

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Grudzien
Wtorek 21.01.2025 r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Styczen 15,7 15,3
Sroda 22.01.2025 r.
10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Grudzien -1,5 3,0 18
10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Grudzien -3,7 -2,5 -2,4
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Grudzien 10,5 12,9 11,3
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Grudzien -0,5 -0,5 -0,5
Czwartek 23.01.2025 r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (% r/r) Grudzien 34 2,1 4,4
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (% r/r) Grudzien 31 15 3,8
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Styczen -14,5 -14,2
Piatek 24.01.2025 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Styczen 42,5 42,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Styczen 51,6 51,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwdrstwie (pkt.) Styczen 45,1 45,3
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Styczen 49,6 49,7
14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (% r/r) Grudzien 8,7 9,0 8,6
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 49,4
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (min m/m) Grudzien 4,15 4,23 4,20
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 73,2 73,2 73,5

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