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4,50%]). Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell
najprawdopodobniej zaznaczy, ze skala i tempo kolejnych obnizek stép procentowych zalezec
beda od naptywajacych danych. Podtrzymujemy nasz scenariusz, w ramach ktérego oczekujemy
w tym roku dwéch obnizek stop procentowych po 25pb (w marcu i czerwcu), ktdre pozwolg na
osiggniecie docelowego poziomu dla przedziatu wahan réwnego [3,75%, 4,00%]. Styczniowa
pauza w cyklu fagodzenia polityki pienieznej bedzie uzasadniona umiarkowanie silnym
wzrostem gospodarczym, wcigz dobrg sytuacjg na rynku pracy oraz utrzymujgcy sie presjg
inflacyjng w amerykanskiej gospodarce. Uwazamy, ze w trakcie konferencji mozemy mie¢ do
czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.
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EBC Ch. Lagarde zasygnalizuje perspektywe dalszego tagodzenia polityki pienieznej w
nadchodzacych miesigcach. Tym samym prognozujemy ze w 2025 r. EBC dokona tacznie trzech
obnizek stép procentowych po 25pb (w styczniu, w marcu i w kwietniu), sprowadzajac stopy do
docelowego poziomu 2,40% dla gtdéwnej stopy procentowej i 2,25% dla stopy depozytowe;.
Nasza prognoza zaktadajgca obnizke stép procentowych o 25pb w tym tygodniu jest zgodna z
konsensusem rynkowym, niemniej jednak oczekujemy podwyzszonej zmiennosci w trakcie
konferencji prasowe] po posiedzeniu.

’ W tym tygodniu opublikowane zostang waizne dane z USA. Oczekujemy, ze inflacja PCE ogétem
zwiekszyta sie w grudniu do 2,5% r/r wobec 2,4% w listopadzie, podczas gdy inflacja bazowa
pozostata na poziomie 2,8% r/r. W czwartek poznamy z kolei wstepny szacunek amerykanskiego
PKB w IV kw. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB
zmniejszyto sie do 2,6% w Il kw. wobec 3,1% w Ill kw. We wtorek poznamy wstepne dane o
zamdwieniach na dobra trwate. Prognozujemy, ze obnizyty sie one w grudniu o 2,0% m/m wobec
spadku 0 0,8% w listopadzie. Oczekujemy rowniez, ze dane dotyczace sprzedazy nowych domoéw
(700 tys. w grudniu wobec 664 tys. w listopadzie) wskazg na utrzymujacg sie obnizong
aktywnos¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. Oczekujemy, ze indeks Conference Board
wzrosnie do 107,0 pkt. w styczniu wobec 104,7 pkt. w grudniu. Uwazamy, ze dane z USA beda
neutralne dla nastrojéw rynkowych.

’ W tym tygodniu poznamy réowniez dane z Niemiec i strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna
dynamika PKB w strefie euro zmniejszyta sie do 0,0% w IV kw. z 0,4% w Il kw., natomiast PKB w
Niemczech obnizyt sie 00,1% w IV kw. wobec wzrostu o 0,1% w Il kw. Dzisiaj opublikowany
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zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcdw reprezentujgcych sektor
przemystu przetwodrczego, budownictwa, handlu i ustug. Zgodnie z konsensusem wartosé
indeksu spadnie w styczniu do 84,6 pkt. wobec 84,7 w grudniu. Dostrzegamy lekkie ryzyko w
gore dla tej prognozy w zwigzku z poprawg koniunktury w badaniu PMI (patrz ponizej). Z kolei
inflacja HICP w Niemczech zwiekszyta sie naszym zdaniem do 3,1% r/r w styczniu wobec 2,8% w
grudniu, co bytlo w przewazajacej mierze skutkiem efektéw wysokiej bazy zwigzanych ze
wzrostem cen gazu ziemnego w zesztym roku. Uwazamy, ze publikacja danych bedzie neutralna
dla rynkéw finansowych.

’ W czwartek opublikowany zostanie wstepny szacunek PKB w Polsce za 2024 r. Oczekujemy, ze
tempo wzrostu gospodarczego wyniosto 2,6% r/r wobec 0,2% w 2023 r. Dostrzegamy ryzyko w
gore dla tej prognozy w zwigzku z lepsza od oczekiwan publikacjg danych o produkcji
budowlano-montazowej za grudzien (patrz ponizej). Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku spowolnienia wzrostu PKB byt spadek dynamiki inwestycji. Nasza prognoza PKB
ksztattuje sie ponizej oczekiwan rynku (2,8%), a tym samym jej materializacja bytaby lekko
negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Dzisiaj rano poznalismy indeks NBS PMI dla chinskiego przetwdrstwa, ktéry zmniejszyt sie do
49,1 pkt. w styczniu wobec 50,1 pkt. w grudniu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (50,1
pkt.). Spadek aktywnosci w styczniu miat szeroki zakres i zostat odnotowany w przypadku
wszystkich sktadowych indeksu poza sktadowg dla czasu dostaw, ktére uleglty wydtuzeniu.
Warto jednak zauwazy¢, ze w kierunku spadku indeksu najprawdopodobniej oddziatywaty
problemy z oczyszczeniem danych z wptywu czynnikéw sezonowych ze wzgledu na wczesniejszy
niz zwykle termin Chinskiego Nowego Roku. Uwazamy, ze perspektywy wzrostu w Chinach na
2025 r. pozostajg niekorzystne. Wynika to z wysokiego prawdopodobienstwa wzrostu napiec
miedzy USA a Chinami w najblizszych kwartatach. Czynnikiem hamujgcym wzrost PKB w Chinach
pozostanie réwniez utrzymujgcy sie kryzys na chidskim rynku nieruchomosci. Ponadto
uwazamy, ze coraz bardziej widoczne bedg problemy strukturalne chiniskiej gospodarki
zwigzane z niekorzystnymi zmianami demograficznymi. W tych warunkach prognozujemy, ze
chinski rzad bedzie zmuszony do istotnego zwiekszenia stymulacji wzrostu gospodarczego w
2025 r. Dziatania te bedg obejmowac dalsze tagodzenie zaréwno polityki pienieznej (obnizki
gtéwnych stop procentowych o tgcznej skali 40pb oraz stopy rezerw obowigzkowych o 100pb),
jak i fiskalnej (zwiekszenie deficytu finanséw publicznych w relacji do PKB o 2,8 pp. do 11,1%).
Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg PKB w Chinach zwiekszy sie w 2025 r. 0 4,2%.
Uwazamy, ze dane z Chin sg neutralne dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

4 Produkcja przemystowa w Polsce
. . . 120
zwigkszyta si¢ w grudniu 0 0,2% r/r |
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oddziatujgcym w kierunku

Produkcja budowlano-montazowa (SA, luty 2020 r. = 100)
] Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)
zwiekszenia dynamiki produkcji Zrodto: Datastream, Credit Agricole
przemystowej pomiedzy listopadem a grudniem byt efekt statystyczny w postaci korzystnej
roéznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja

przemystowa zmniejszyta sie w grudniu o 1,1% m/m. Z uwagi na odziatywanie korzystnych
efektow kalendarzowych wzrost rocznej dynamiki produkcji przemystowej odnotowano w 2 z 3
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gtéwnych segmentach przemystu, tj. w branzach eksportowych oraz pozostatych kategoriach,
podczas gdy dynamika produkcji w branzach powigzanych z budownictwem obnizyta sie (por.
MAKROpuls z22.01.2025). W danych na uwage zastuguje utrzymujacy sie relatywnie silny spadek
produkcji w branzach eksportowych. Naszym zdaniem ich krétkookresowe perspektywy wcigz
pozostajg niekorzystne gtdwnie ze wzgledu na obnizong aktywnos¢ w przetwdrstwie w strefie
euro, w tym w Niemczech i zgtaszane z tego powodu nizsze zapotrzebowanie na dobra posrednie
wytwarzane w Polsce, co sygnalizujg naptywajace w ostatnich miesigcach indeksy PMI (patrz
ponizej). Dynamika produkcji budowlano-montazowej zwiekszyta sie w grudniu do -8,0% r/r
wobec -9,3% w listopadzie, ksztattujgc sie powyzej konsensusu rynkowego (-11,7%) i naszej
prognozy (-15,0%). Do wzrostu dynamiki produkcji budowlano-montazowej pomiedzy
listopadem a grudniem przyczynit sie wspomniany wyzej efekt statystyczny w postaci korzystnej
roznicy w liczbie dni roboczych. W przeciwnym kierunku oddziatywat efekt wysokiej bazy w
grudniu 2023 r., zwigzany z dgzeniem jednostek sektora finanséw publicznych do wykorzystania
i rozliczenia do korica 2023 r. $Srodkéw unijnych dostepnych w ramach poprzedniej wieloletniej
perspektywy finansowej UE 2014-2020. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych
produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w grudniu o 5,8% m/m, ksztattujac sie na
najwyzszym poziomie od grudnia 2023 r. W danych na szczegdlng uwage zastuguje wzrost
dynamiki produkcji w kategorii ,,budowa obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej”, ktéry nastgpit
mimo wspomnianej wyzej bardzo wysokiej bazy z grudnia 2023 r. Sugeruje to, ze $rodki unijne,
ktére naptywajg do Polski w ramach Krajowego Planu Odbudowy oraz Wieloletnich Ram
Finansowych 2021-2027 zaczynajg dynamizowac¢ aktywnos¢ w budownictwie (por. MAKROpuls z
23.01.2025). Dane o produkcji przemystowej i produkcji budowlano-montazowej stanowig w
potaczeniu z danymi o sprzedazy detalicznej (patrz ponizej) stanowig lekkie ryzyko w goére dla
naszej prognozy zaktadajacej dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego w IV kw. (do 2,5% r/r
wobec 2,7% w Il kw.).

’ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta sie w grudniu do 2,7% r/r
wobec 3,4% w listopadzie, ksztattujac sie znaczaco ponizej konsensusu rynkowego (4,4%) i
powyzej naszej prognozy (2,1%). Dynamika sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych
zmniejszyta sie w grudniu do 1,9% r/r wobec 3,1% w listopadzie. Po wyeliminowaniu wptywu
czynnikdw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych zmniejszyta sie w grudniu w
poréownaniu z listopadem o 1,3%. Oznacza to, ze sprzedaz detaliczna w grudniu pozostafa
wyraznie ponizej swojego historycznego maksimum odnotowanego w czerwcu br. Struktura
danych o sprzedazy detalicznej wskazuje na utrzymujacga sie obnizong sktonnos¢ gospodarstw
domowych do konsumpcji, zwigzang z dokonujaca sie odbudowg aktywoéw finansowych przez
gospodarstwa domowe (por. MAKROmapa z 20.01.2025). Oczekujemy, ze w kolejnych
miesigcach 2025 r. relatywnie wysoki poziom tych aktywoéw sktoni gospodarstwa domowe do
zwiekszenia sktonnosci do konsumpcji, co bedzie stabilizowa¢ dynamike sprzedazy detalicznej,
mimo prognozowanego przez nas dalszego spowolnienia wzrostu realnego funduszu ptac (por.
MAKROpuls z 23.01.2025). Dane o sprzedazy detalicznej stanowig lekkie ryzyko w gére dla naszej
prognozy dynamiki konsumpcji w IV kw. (2,5% r/r wobec 0,3% w Il kw.).

’ Nominalna dynamika wynagrodzeri w polskim sektorze zmniejszyta sie w grudniu do 9,8% r/r
wobec 10,5% w listopadzie, ksztattujac sie wyraznie ponizej konsensusu rynkowego (11,3%)
oraz naszej prognozy (12,9%). Przyczyng zaskoczenia byto najprawdopodobniej przesuniecie
termindw czesci wyptacanych premii w gdérnictwie poréwnaniu do grudnia 2023 r. (por.
MAKROpuls z 22.01.2025). W ujeciu realnym, tempo wzrostu wynagrodzen w firmach
zmniejszyto sie do 4,9% r/r w grudniu wobec 5,6% w listopadzie. Podobnie jak w listopadzie, w
grudniu w przypadku wiekszosci kategorii wymienionych przez GUS odnotowano tempo wzrostu
nominalnych wynagrodzen powyzej 10% r/r. Dane sygnalizujg zatem utrzymujaca sie
podwyzszong presje ptacowg w polskim sektorze przedsiebiorstw. Dynamika zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w grudniu do -0,6% r/r wobec -0,5% w listopadzie,
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ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku zgodnych z naszg prognozg (-0,5%). W ujeciu
miesiecznym zatrudnienie zmniejszyto sie w grudniu o 9,0 tys. oséb (najsilniejszy spadek
zatrudnienia w grudniu od 2013 r.). Gtéwnym Zrddtem obnizenia zatrudnienia byty redukcje
etatow w przetwdrstwie. Tym samym dane stanowig pewne zaskoczenie w Swietle
naptywajgcych w ostatnim czasie wynikéw badan koniunktury PMI, ktére w grudniu juz trzeci
miesigc z rzedu wskazaty na wzrost zatrudnienia w przetwdrstwie (por. MAKROpuls z
02.01.2025). W naszej ocenie wskazuje to, ze trwajgce od kilku kwartatéw procesy
restrukturyzacyjne w polskim przetwoérstwie nadal sie nie zakoniczyty. Obecnie w czesci firm maja
one forme redukcji liczby etatéw poprzez niezatrudnianie nowych pracownikéw w miejsce oséb
przechodzacych na emeryture. Nadal uwazamy, ze scenariusz gwattownego spadku zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw w najblizszych miesigcach jest mato prawdopodobny. W grudniu
odnotowaliSmy réwniez zmniejszenie realnej dynamiki funduszu ptac w przedsiebiorstwach
(iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia skorygowanego o zmiany cen) do 4,2% r/r
wobec 5,1% w listopadzie. W catym IV kw. realna dynamika funduszu ptac zmniejszyta sie do 4,6%
r/r wobec 5,5% w Il kw. Mimo tego, ze wzgledu na zmniejszenie sktonnosci gospodarstw
domowych do oszczedzania, podtrzymujemy prognoze wzrostu dynamiki konsumpciji w IV kw.
do 2,5% r/r wobec 0,3% w Il kw.

’ Zgodnie ze wstgpnymi danymi 80 Wskaznik oczekiwanej produkcji - dla przetwérstwa (pkt.)
zagregowany indeks PMI (dla

przetwdrstwa i sektora ustug) w 22
strefie euro zwiekszyt sie w styczniu 50
do 50,2 pkt. wobec 49,5 pkt. w 0

grudniu, ksztattujac sie powyzej
oczekiwan rynku (49,7 pkt.). Tym
samym indeks przekroczyt granice 50 2020 2021 2022 2023 2024 2025
pkt., oddzielajaca wzrost od spadku Zrédto: S&P, Credit Agricole Strefa euro Niemcy Francja
aktywnosci, po raz pierwszy od sierpnia 2024 r. W kierunku zwiekszenia zagregowanego indeksu
PMI oddziatywat wzrost jego sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwérstwie (przy czym nadal
ksztattuje sie ona wyraznie ponizej granicy 50 pkt.), podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek
sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach. Realizuje sie tym samym nasz scenariusz,
zgodnie z ktérym w dtugim okresie znaczace dysproporcje pomiedzy oceng sytuacji w ustugach i
w przetwdrstwie sg nie do utrzymania i pogarszajaca sie sytuacja w przetwdrstwie bedzie
wywiera¢ coraz wiekszy negatywny wptyw na sytuacje w ustugach. W ujeciu geograficznym
wzrost zagregowanego indeksu PMI odnotowano w Niemczech i we Francji, podczas gdy w
przypadku pozostatych gospodarek strefy euro objetych badaniem doszto do jego obnizenia. W
tym kontekscie na uwage zastuguje zagregowany indeks PMI dla Niemiec, ktéry w styczniu
uksztattowat sie nieznacznie powyzej granicy 50 pkt. po raz pierwszy od czerwca 2024 r.,
wskazujgc na lekki wzrost aktywnosci gospodarczej w Niemczech na poczatku 2025 r.
Niepokojgcym sygnatem ptyngcym z danych jest natomiast wyrazne nasilenie presji kosztowej w
strefie euro w ostatnich miesigcach, ktére nastgpito mimo nadal obnizonej aktywnosci
gospodarczej. Zagregowany indeks dla cen débr posrednich wzrdst w styczniu juz 4 miesigc z
rzedu i osiggnat najwyzszg wartos¢ od kwietnia 2023 r. W konsekwencji w styczniu odnotowano
rowniez dalszy wzrost cen débr finalnych. Presja kosztowa widoczna jest szczegdlnie w sektorze
ustug. Zgodnie z komunikatem sprzyjajg jej utrzymujaca sie presja ptacowa, odnotowane w
ostatnim czasie ostabienie euro wzgledem dolara, a w przypadku Niemiec takze wzrost stawki
obowigzujgcego w tym kraju podatku od emisji CO2. W danych warto odnotowac¢ réwniez
wyrazny wzrost indekséw dla oczekiwanej produkcji w przetwodrstwie w horyzoncie 12 miesiecy
(we wszystkich analizowanych gospodarkach strefy euro), co zgodnie z komunikatem mogto
wynika¢ z nadziei czesci firm zwigzanych z wptywem prezydentury D. Trumpa na aktywnosc
gospodarczg na swiecie lub tez z ocen, iz przetwdrstwo w strefie euro osiggneto juz dotek w cyklu
koniunktury. Z punktu widzenia polskiego przetwdrstwa i handlu zagranicznego kluczowa jest
4
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analiza sytuacji w niemieckim przetwodrstwie, gdzie indeks PMI zwiekszyt sie w styczniu do 44,1
pkt. wobec 42,5 pkt. w grudniu. Jego wzrost wynikat z wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych
(dla biezacej produkcji, nowych zaméwien oraz czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw
miaty nizsze wktady sktadowych dla zatrudnienia i zapaséw. Zgodnie z raportem czynnikiem
ograniczajgcym naptyw nowych zamdwien w niemieckim przetwoérstwie jest silna konkurencja
ze strony zagranicznych producentdw, a takze wstrzymywanie sie z zakupami przez odbiorcéw
zwigzane z podwyzszong niepewnoscig co do perspektyw gospodarczych i politycznych. Wyniki
badan koniunktury nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w
strefie euro wyniesie 0,3% w | kw. wobec 0,0% w IV kw., a w catym 2025 r. PKB wzros$nie o 1,0%
r/r wobec 0,7% w 2024 r.

W ubiegtym tygodniu poznaliSmy rowniez dane z USA. W grudniu doszto do zwiekszenia
sprzedazy doméw na rynku wtérnym do 4,24 min wobec 4,15 min w listopadzie. Nie zmienia to
jednak naszej oceny, ze perspektywy wzrostu aktywnosci na wtérnym rynku nieruchomosci w
USA pozostajg niekorzystne, ze wzgledu na ograniczong podaz mieszkan zwigzang z niechecia
refinansowania hipotek przy wysokiej stopie oprocentowania. Z kolei finalny indeks
Uniwersytetu Michigan zmniejszyt sie w styczniu do 71,1 pkt. wobec 74,0 pkt. w grudniu i 73,2
pkt. we wstepnym szacunku. Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia jego sktadowe] dla oceny
biezgcej sytuacji, podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost sktadowej dla oczekiwan.
Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszyto sie
w IV kw. do 2,6% wobec 3,1% w Il kw. (patrz powyzej), a w catym 2024 r. wzrosto o 2,7% wobec
2,9% w 2023 r. Jednoczesnie 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).
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Udziat Chin w unijnym imporcie towaréw w zaleznosci od typu towaréw W  ostatnich latach mozna

zaobserwowac rosngcy udziat Chin

20% w strukturze unijnego importu.
15% Wzrost ten ma szeroki zakres i
10% widoczny jest zarowno w przypadku
59 - — débr posrednich, jak i débr

0%

finalnych (konsumpcyjnych i

S N W N 0 OO N M ST N WN 00O A N ;S inwestycyjnych). Cho¢ obecnie
S 888388cc5c55 55585588 8888

N N N N NNNNNNNNNQNSSG-GCG NS N wzrost ten wyhamowai, to ze
Inwestycyjne Konsumpcyjne Ogodtem Poérednie Pozostate szczegllnym jego przyspieszeniem

Zrédio: Eurostat, Credit Agricole *dane za 2024 r. obejmuja jedynie 3 pierwsze kwartaty

mieliSmy do czynienia na poczatku

pandemii oraz po wybuchu wojny w Ukrainie. Przedmiotem ponizszej analizy jest préba odpowiedzi na
pytanie, ktore polskie branze najsilniej odczuwaja rosnacg konkurencje ze strony Chin na unijnym

rynku.

W celu wytypowania branz, ktére w najwiekszym stopniu odczuwajg rosngca konkurencje ze strony Chin
na unijnym rynku postuzylismy sie danymi Eurostatu dotyczgcymi struktury geograficznej unijnego
importu w podziale na kategorie CPA (Classification of Products by Activity). Klasyfikacja CPA pozwala na
bezposrednie przyporzgdkowanie kategoriom handlowym odpowiednich dziatéw PKD (Polska Klasyfikacja
Dziatalnosci). W kolejnym kroku obliczylismy udziaty Polski i Chin w strukturze unijnego importu w
poszczegdlnych kategoriach w dwoéch okresach: styczen-wrzesien 2024 r. oraz styczen-wrzesien 2019 r.
Dtugosé analizowanych okreséw (styczen-wrzesien) podyktowana byta dostepnoscig danych za 2024 r. Z
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kolei zestawienie najnowszych dostepnych danych z analogicznymi danymi za 2019 r. ma na celu
uwzglednienie tego, jak wybuch pandemii COVID-19 oraz wojny w Ukrainie wptynety na strukture
unijnego importu. Nastepnie przefiltrowalismy uzyskane dane wybierajac kategorie, w ktérych:

’ Udziat Chin w strukturze unijnego importu w danej kategorii w okresie styczen-wrzesien 2024
r. zwiekszyt sie w poréwnaniu do analogicznego okresu 2019 r. W ten sposéb wyodrebnilismy
kategorie, w ktérych Chiny ujawnity przewagi konkurencyjne na unijnym rynku.

’ Udziat Polski w strukturze unijnego importu w danej kategorii w okresie styczen-wrzesien 2024
r. zmniejszyt sie w poréwnaniu do analogicznego okresu 2019 r. Kryterium to umozliwito
wytypowanie kategorii, w ktérych przewagi konkurencyjne Polski na unijnym rynku w ostatnich
latach spadty.

’ Udziat Polski w strukturze unijnego importu w danej kategorii w okresie styczenn-wrzesier 2019
r. byt wiekszy niz 5%. Kryterium to miato na celu usuniecie kategorii o niskiej istotnosci i
zmniejszenia szumu w danych.

’ Udziat Chin w strukturze unijnego importu w danej kategorii w okresie styczen-wrzesien 2024
r. byt wiekszy niz 1%. Podobnie jak w poprzednim przypadku celem tego kryterium byto usuniecie
kategorii o niskiej istotnosci i zmniejszenia szumu w danych. W przypadku Chin skupilismy sie
jednak na danych za 2024 r. zamiast za 2019 r., jak w przypadku Polski. Wynika to z tego, ze z
punktu widzenia Polski interesujg nas szczegdlnie kategorie, ktore byly juz wczesniej istotne,
podczas gdy w przypadku Chin szukamy kategorii, ktére obecnie ujawniajg swoje przewagi.
Jednoczesnie w przypadku Chin przyjeliSmy nizszy prég istotnosci niz w przypadku Polski (1%
zamiast 5%). Takie podejscie ma na celu identyfikacje szybko rosngcych kategorii importu z Chin,
ktérych znaczenie w strukturze unijnego importu w przesztosci byto zaniedbywalne.

Kategorie, ktdre tacznie spetniajg wymienione wyzej kryteria zostaty przedstawione w ponizszej tabeli.
Obejmujg one naszym zdaniem branze, ktére najsilniej odczuwajg rosngcg konkurencje ze strony Chin na
unijnym rynku.

Udziat w Udziat  Udziat  Udziat  Udziat  21and

catkowitych Chin w Chin w Polskiw  Polskiw udzu-:_l_u L
Branza PKD przychodach unijnym  imporcie unijnym  unijnym W ununym

przedsigbiorstw imporcie do UEw imporcie imporcie :22&:231‘%_

50+ w 2023 r.* w 2019r. 2024r. w 2019r. w 2024r. 2024 (p.p.)
01.49 Chéw i hodowla pozostatych zwierzat - 14,3% 14,8% 5,8% 4,2% -1,6
16.22 Produkcja gotowych parkietéw podiogowych 0,02% 21,9% 25,6% 14,7% 14,4% -0,3
16.29 Produkcja pozostatych wyrobéw z drewna 0,04% 18,4% 20,0% 8,5% 7,7% -0,9
19.10 Wytwarzanie i przetwarzanie koksu - 4,1% 5,3% 43,4% 34,0% -9,4
22.11 Produkcja opon i detek z gumy - 7,8% 9,8% 57% 5,3% -0,4
23.13 Produkcja szkta gospodarczego 0,15% 9,3% 10,2% 5,9% 5,5% -0,5
23.20 Produkcja wyrobéw ogniotrwatych 0,04% 8,9% 11,0% 7,2% 6,1% -1,1
23.44 Produkcja pozostatych technicznych wyrobéw ceramicznych - 17,0% 20,7% 6,8% 1,4% -5,4
23.62 Produkcja wyrobéw budowlanych z gipsu 0,03% 0,6% 1,2% 5,8% 5,1% -0,7
25.29 Produkcja pozostatych zbiornikéw, cystern i pojemnikéw metalowych 0,06% 5,3% 9,5% 9,0% 8,4% -0,6
25.30 Produkcja wytwornic pary, z wytaczeniem kottéw do centralnego ogrzewania goraca woda 0,05% 6,3% 10,1% 9,0% 8,5% -0,4
25.71 Produkcja wyrob6éw nozowniczych i sztuécow - 22,9% 25,2% 10,6% 10,0% -0,6
26.80 Produkcja magnetycznych i optycznych niezapisanych nosnikéw informacji - 2,7% 5,0% 51% 1,9% -3,2
27.20 Produkcja baterii i akumulatoréw - 19,0% 38,0% 10,8% 9,9% -0,8
27.32 Produkcja uniwersalnych elementéw i czesci do maszyn i urzadzen 0,23% 4,6% 5,4% 5,1% 4,7% -0,3
27.51 Produkcja elektrycznego sprzetu gospodarstwa domowego 0,67% 24,4% 28,4% 9,6% 8,9% -0,6
31.03 Produkcja materacow 0,05% 16,7% 25,3% 16,9% 15,6% -1.3
31.09 Produkcja pozostatych mebli 0,72% 6,1% 13,2% 30,7% 23,8% -6,9
58.11 Wydawanie ksigzek 0,04% 19,1% 23,0% 16,8% 15,9% -0,8
59.11 Dziatalnos$¢ zwigzana z produkcja filméw, nagran wideo i programéw telewizyjnych - 6,8% 10,1% 13,1% 11,2% -2,0
Zrédto: Eurostat, PONT Info, Credit Agricole *w przypadku cze$ci branz dane o przychodach objete sg tajemnicg statystyczng

Analiza wymienionych wyzej branz pozwala na wyodrebnienie czterech gtéwnych grup w zaleznosci od
wykorzystywanych przez nie surowcow. Pierwszg grupg polskich branz, ktére istotnie tracg na rosnacej
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obecnosci Chin na unijnym rynku sg branze wykorzystujgce stal, a zatem réwniez posrednio koks (,,25.29
Pozostate zbiorniki, cysterny i pojemniki metalowe”, ,,25.30 Wytwornice pary, z wytgczeniem kottéw
centralnego ogrzewania gorgcg wodg” ,,25.71 Wyroby nozownicze”, ,,19.10 Koks”). Drugg kategorig sg
branze wykorzystujgce drewno i papier (,,16.22 Gotowe ptyty podtogowe”, ,16.29 Pozostate wyroby z
drewna; wyroby z korka, stomy i materiatéw w rodzaju stosowanych do wyplatania”, ,,31.09 Pozostate
meble” oraz ,58.11 Ustugi zwigzane z wydawaniem ksigzek”). Trzecig kategoria s3 branze
wyspecjalizowane w produkcji materiatéw budowlanych (,23.13 Szkto gospodarcze”, ,23.20 Wyroby
ogniotrwate”, ,23.44 Pozostate wyroby ceramiczne do celéw technicznych”, ,,23.62 Wyroby z gipsu do
celéw budowlanych”). Ostatnig grupa branz sg kategorie zwigzane z elektronika i branzg motoryzacyjna
(,,26.80 Magnetyczne i optyczne niezapisane nosniki informac;ji”, ,27.20 Baterie i akumulatory”, ,,27.32
Pozostate elektroniczne i elektryczne przewody i kable”, ,27.51 Sprzet gospodarstwa domowego
elektryczny”). W przypadkow pierwszych trzech grup branz wykorzystujgcych stal, drewno oraz surowce
mineralne czynnikami ttumaczgcymi silne przewagi konkurencyjne nad polskimi producentami s3
wyraznie nizsze koszty energii oraz mniejsze ograniczenia $rodowiskowe. Waznym czynnikiem
zwiekszajgcym konkurencyjnosé chinskiego eksportu jest réwniez lokalna nadpodaz stali, drewna i
materiatéw budowalnych zwigzana z kryzysem na tamtejszym rynku nieruchomosci. Z kolei w przypadku
kategorii zwigzanych z elektronika i branza motoryzacyjng zréodtem konkurencyjnosci chifskich towaréow
sg przewagi technologiczne, wypracowane w ostatnich latach przez chinski przemyst.

Zgodnie z danymi firmy PONT Info wytypowane przez nas branze, ktére odczuwajg rosngca presje
konkurencyjng ze strony Chin odpowiadajg za ponad 2% przychodédw generowanych przez
przedsiebiorstwa zatrudniajgce co najmniej 50 pracownikdéw (przy czym nalezy zauwazy¢, ze w przypadku
8 z 20 analizowanych branz dane o przychodach objete sg tajemnica statystyczng). Oznacza to, ze
ekspozycja catego sektora przedsiebiorstw na konkurencje ze strony Chin pozostaje niska. Uwzgledniajgc
jednak plany administracji D. Trumpa dotyczgce istotnego zwiekszenia cet na chinskie towary mozna
oczekiwac, ze w warunkach pogorszenia konkurencyjnosci swojego eksportu do USA chiriskie firmy beda
staraty sie w wiekszym stopniu przekierowywac swojg produkcje do UE, co bedzie wywierato dodatkowa
negatywna presje na polskie firmy.

- Kurs EURPLN na najnizszym poziomie od kwietnia 2018 r.

Kursy walutowe

4,48 425 4,80 5,40
4,40 416 468 5,30
4,33 4,07 456 5,20
4,25 3,98 4,44 5,10
4,18 3,89 432 5,00
4,10 380 420 : _ . 4,90
sty24  mar24  maj24 lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25 sty24  mar24  maj24  lip24 wrz 24 lis 24 sty 25

CHFPLN (1. 0%)

GBPPLN (p. 0§)

#rédto: Refinitiv. —— EURPLN (. 0$) USDPLN (p. 0s)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2125 (umocnienie ztotego o 1,1%). W zesztym tygodniu
doszto do dalszego spadku kursu EURPLN, ktéry w czwartek wynidst lekko ponad 4,20 i uksztattowat sie
na najnizszym poziomie od kwietnia 2018 r. Umocnieniu ztotego oraz innych walut regionu sprzyjaja
relatywnie wysokie stopy procentowe w Polsce oraz informacje wskazujgce na to, ze D. Trump na razie
powstrzyma sie od wprowadzenia zapowiadanych wczesniej podwyzszonych cet na towary eksportowane
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do USA. Publikacje licznych krajowych danych (m.in. o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej)
miaty ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty.

W zesztym tygodniu doszto réwniez do umocnienia euro wzgledem dolara czemu sprzyjaty wspomniane
wyzej mniejsze obawy o nasilenie napie¢ w swiatowym handlu. W kierunku umocnienia euro wzgledem
dolara oddziatywaty réwniez publikacje wyzszych od oczekiwan wstepnych indeksow PMI dla
najwazniejszych gospodarek strefy euro.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda posiedzenia Fed (Sroda) i EBC (czwartek), ktére moga
sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego. Do ostabienia ztotego mogg przyczynié sie natomiast
krajowe dane o PKB (czwartek). Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje danych z polskiej i ze
Swiatowe] gospodarki bedg miaty naszym zdaniem ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. W tym
tygodniu istotne z punktu widzenia ksztattowania kursu ztotego pozostang ewentualne kolejne decyzje
administracji D. Trumpa wptywajgce nana globalng awersje do ryzyka.
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’ Posiedzenia EBC i Fed w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,40 3,75
5,23 3,50
5,18
5,20 3,25
5,20 3,00
5,00 5/15 2,75
5,00
2,50
4,96 2,25
4,80 2,00
2lata 5lat 101at sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25
Frédio: Refinitiv  —— 2025-01-24 —2025-01-17 2-letnie 5-letnie ——10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 5,20 (spadek o 3pb), 5-letnie do 4,96 (spadek
0 4pb), a 10-letnie do 5,15 (spadek o 3pb). W zesztym tygodniu doszto do lekkiego spadku stawek IRS w
$lad za rynkami bazowymi. Obnizenie rentownosci na rynkach bazowych wynikato ze zwiekszenia
oczekiwan na obnizki stdp procentowych w USA, do czego przyczynito sie zmniejszenie obaw o wzrost
napieé¢ w swiatowym handlu, ktére miatyby proinflacyjny charakter. Czynnikiem sprzyjajgcym spadkowi
rentownosci obligacji na rynkach bazowych byty réwniez wypowiedzi prezydenta USA D. Trumpa podczas
Swiatowego Forum Ekonomicznego w Davos wzywajace Fed do obnizenia stép procentowych. Pod koniec
tygodnia doszto do korekty i nieznacznego wzrostu stawek IRS.

W tym tygodniu kluczowe dla krzywej bedg posiedzenia gtéwnych bankéw centralnych: Fed ($roda) oraz
EBC (czwartek). Uwazamy, ze mogg oddziatywac one w kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Do
spadku stawek IRS moze przyczynic sie natomiast zaplanowana na czwartek publikacja krajowych danych
o PKB. Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje danych z polskiej i ze Swiatowej gospodarki beda
naszym zdaniem neutralne dla stawek IRS. W tym tygodniu istotne dla krzywej pozostang ewentualne
kolejne decyzje administracji D. Trumpa wptywajace na globalng awersje do ryzyka i oczekiwania
dotyczace stdp procentowych w USA.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 24 | kwi 24 | maj 24 i sie24 | wrz 24 | paz 24
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 4,21
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 4,03
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 4,44
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 4,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 6,9 6,2 54 4,6 4,1 3,8 3,6 3,8 3,7 4,3 4,1 4,3 4,0
Produkcja przemystu (r/r, %) -3,5 3,0 3,2 -5,7 7,8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 47 -1,3 0,2
Inflacja PPI (r/r, %) -6,9 -10,6  -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 51 -55 -6,2 51 -3,7 -2,6

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 2,7
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 9,8

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 -0,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 54 54 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 1220 -521
Eksport (r/r, %, EUR) -6,3 -3,1 2,0 -8,7 8,1 -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 1,4 9,8 55 57 6,6 -0,4

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroe miczne w Polsce w ujeciu kwartalny!
m—--m----
PKB (%, r/r) 2,7 2,5 31 3,3 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) 1,9 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 4,3 7,1 1,6 53 55
Import (ceny state, %, rir) 2,3 5,7 1,9 3,5 4,9 53 4,3 3,9 3,3 4,5 4,6

§.g Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 1,3 15 1,2 1,2 0,9 1,7 1,3 1,7

é g Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 0,0 -1,4 0,7 1,2 1,4 2,0 -0,2 1,4 1,2

= S 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 obrotow biezacych (% PKB)*** 1,6 1,3 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 2,5 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK

CA RYNEK**
Poniedziatek 27.01.2025 r.

2:30 Chiny Indeks NBS PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 50,1 50,1
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Grudzien 50 51 51
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Styczen 84,7 84,6
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Grudzien 664 700 672
Wtorek 28.01.2025 r.
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Grudzien -1,2 -2,0 1,0
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Listopad 0,3
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Styczen 104,7 107,0 107,3
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Styczen -10,0
Sroda 29.01.2025 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Grudzien 3,8 3,8
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Styczen 4,50 4,50 4,50
Czwartek 30.01.2025 r.
10:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,1 -0,1 -0,1
10:00 Polska Roczny PKB (% r/r) 2024 0,2 2,6 2,8
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Styczen -0,91
11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) IV kw. 0,4 0,0 0,1
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Grudzien 6,3 6,3
14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Styczen 3,15 2,90 2,90
14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) IV kw. 3,1 2,6 2,6
Piatek 31.01.2025 r.
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen 2,8 3,1 2,9
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Grudzien 2,4 2,5 2,6
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Grudzien 2,8 2,8 2,8
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Grudzien 0,3
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Styczen 36,9 39,4

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