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W tym tygodniu

’ W weekend D. Trump podpisat rozporzadzenie naktadajgce 25% cta na towary z Kanady i
Meksyku, z wyjatkiem produktéw naftowych, ktore objete s nizszym 10% ctem, oraz
dodatkowe 10% cta na towary z Chin. Rozporzadzenie stanowi, ze jesli prezydent USA uzna, iz
wymienione panstwa podjety "wystarczajace dziatania, by ztagodzi¢ kryzys", cta zostang
zniesione. Nowe przepisy przewidujg rowniez mozliwos¢ zwiekszenia lub rozszerzenia cet, jesli
panstwa podejma kroki odwetowe. Kanada i Meksyk juz zapowiedziaty zdecydowane dziatania
wobec USA. Premier Kanady zapowiedziat dwuetapowe (od 4 i 21 lutego) wprowadzenie cet
odwetowych na towary importowane z USA. Wedtug informacji przekazanych przez agencje
Bloomberg, podwyzszone cta majg wejs¢ w zycie 4 lutego, chyba ze w ostatniej chwili zostanie
osiaggniete porozumienie. Dzi$ D. Trump bedzie prowadzit rozmowy z przedstawicielami rzgdéw
Meksyku i Kanady. Planowana podwyzka cet, w skali wiekszej niz wczesniej zaktadano,
oddziatuje w kierunku wzrostu globalnej awersji do ryzyka, co moze prowadzi¢ do dalszego
umocnienia dolara wzgledem euro i ostabienia ztotego wzgledem gtéwnych walut. W tym
tygodniu mozemy spodziewac sie zwiekszonej zmiennosci na rynkach. Nastroje rynkowe beda
sie zmienia¢ w ciggu tygodnia wraz z naptywajacymi informacjami dotyczacymi mozliwosci
eskalacji wojen handlowych miedzy USA, Kanadg, Meksykiem i Chinami. Otwartg kwestig
pozostaje rdwniez mozliwe natozenie cet przez USA na towary importowane z Unii Europejskiej,
co sygnalizowaty wczesniejsze wypowiedzi D. Trumpa. Zarysowane powyzej tendencje stanowig
wsparcie dla naszego scenariusza przewidujgcego ostabienie kursu ztotego do korica | kw.
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styczniowym posiedzeniu, ktéry stwierdzit wéwczas, ze obecny poziom stdp procentowych
bedzie sprzyjat powrotowi inflacji do celu inflacyjnego w s$rednim okresie, a przedwczesna
obnizka wydtuzytaby ten proces. Oczekujemy, ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu nie ulegnie
znaczacym zmianom w poréwnaniu do dokumentu opublikowanego w styczniu. Decyzja o
utrzymaniu niezmienionych stép procentowych w tym tygodniu bedzie spdjna z konsensusem
rynkowym, a tym samym powinna by¢é ona neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji. W czwartek odbedzie sie réwniez konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktéra
rzuci wiecej Swiatta na perspektywy krajowej polityki pienieznej. Szczegdlnie interesujace bedg
informacje dotyczgce terminu potencjalnych obnizek stép procentowych. Uwazamy, ze w
trakcie konferencji mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu zfotego i
rentownosci polskich obligacji.
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pigtkowa publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 150 tys. w styczniu wobec
wzrostu o 122 tys. w grudniu). Dzisiaj opublikowany zostanie indeks ISM dla przetwdrstwa.
Naszym zdaniem wzrdst on w styczniu do 49,7 pkt. z 49,3 pkt. w grudniu, jednoczesnie
pozostajgc dziesigty miesigc z rzedu ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci. Uwazamy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan (72,0 pkt. w lutym wobec 71,1
pkt. w styczniu) wskaze na poprawe nastrojow gospodarstw domowych. Naszym zdaniem
publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkdéw finansowych.

’ W tym tygodniu zostang opublikowane dane z niemieckiej gospodarki. W czwartek poznamy
dane dotyczace nowych zaméwien w przemysle. Zgodnie z konsensusem rynkowym, ich
dynamika zwiekszyta sie do 2,0% m/m w grudniu wobec -5,4% w listopadzie. W pigtek poznamy
dane o produkcji przemystowej. Zgodnie z konsensusem rynkowym, odsezonowana miesieczna
dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie do -0,5% w grudniu wobec 1,5% w listopadzie.
Grudniowe dane bedg spdjne z utrzymujaca sie niekorzystng sytuacjg w niemieckim przemysle,
sygnalizowang przez styczniowe dane o koniunkturze (PMI). Uwazamy, ze dane z Niemiec bedg
neutralne dla rynkéw finansowych.

’ Dzisiaj opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, ze
roczne tempo wzrostu cen zwiekszyto sie w styczniu do 2,5% r/r wobec 2,4% w grudniu, 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. Nasza prognoza jest spdjna z opublikowanymi w ubiegtym
tygodniu wstepnymi odczytami inflacji dla Niemiec i Hiszpani. Publikacja danych o inflacji w
strefie euro bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

’ Dzisiaj rano poznaliSmy indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwoérstwa, ktéry zmniejszyt w
styczniu do 50,1 pkt. wobec 50,5 pkt. w grudniu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (50,5
pkt.). W kierunku spadku indeksu oddziatywaty nizsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (dla
zatrudnienia, zapasow i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady
sktadowych dla biezacej produkcji i nowych zaméwied. W danych na uwage zastuguje
utrzymujacy sie relatywnie silny wzrost biezacej produkcji oraz nowych zamoéwien, ktéry
postepuje mimo spadku nowych zamdwien eksportowych. Wskazuje to, ze Zzréodtem ozywienia
aktywnosci w chifskim przetwoérstwie jest silniejszy popyt wewnetrzny. Jednoczesnie w styczniu
doszto do dalszego spadku sktadowej dla zatrudnienia, ktéra osiggnefa najnizszy poziom od
lutego 2020 r. Swiadczy to o kontynuacji procesdéw restrukturyzacyjnych w chiriskim
przetworstwie. W lutym mozna oczekiwac istotnego pogorszenia koniunktury w chinskim
przetworstwie ze wzgledu na wprowadzone na poczatku tego miesigca przez administracje D.
Trumpa podwyzszone cta na towary importowane z Chin. Dzisiejsze dane sg neutralne dla
rynkéw finansowych.

’ Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie w styczniu do 48,8 pkt. wobec 48,2 pkt.
w grudniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (48,7 pkt.) i ponizej naszej prognozy (49,2
pkt.). Wyniki badan koniunktury PMI sg spojne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym
dynamika PKB w Polsce obnizy sie w | kw. do 3,1% r/r wobec 3,4% w IV kw. Jednoczesnie
uwazamy, ze dzisiejsze dane sg neutralne dla ztotego i rentownosci polskich obligacji (patrz
ponizej).

W zesztym tygodniu

’ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed utrzymat docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej na poziomie [4,75%; 5,00%], co byto zgodne z nasz3a prognozg i
oczekiwaniami rynku. W komunikacie powtérzony zostat zapis, zgodnie z ktérym podejmujac
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decyzje dotyczace skali i momentu kolejnych dostosowan w polityce pienieznej FOMC bedzie
uwaznie analizowat naptywajgce dane, oceniat perspektywy i wazyt czynniki ryzyka. W
komunikacie wprowadzone zostaty rdwniez zmiany, ktére na pierwszy rzut oka wydajg sie mie¢
jastrzebi wydzwiek. Sformutowanie ,sytuacja na rynku pracy ulegta poprawie” zostato
zastgpione stwierdzeniem, zgodnie z ktérym ,stopa bezrobocia ustabilizowata sie na niskim
poziomie w ostatnich miesigcach”. Z kolei zdanie ,inflacja poczynita postepy w kierunku
osiggniecia celu inflacyjnego” zastgpiono sformutowaniem ,inflacja pozostaje nieco
podwyzszona”. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell
dat jednak do zrozumienia, ze wprowadzone w komunikacie modyfikacje miaty przede wszystkim
charakter redakcyjny i ich celem nie byto zasugerowanie uczestnikom rynku zmiany nastawienia
Fed w polityce pienieznej. J. Powell powtérzyt réwniez, ze Rezerwa Federalna nie musi sie
spieszy¢ z obnizkami stép procentowych i jest w na tyle komfortowej sytuacji, ze moze przyjgé
strategie wait and see, szczegblnie w obliczu wysokiej niepewnosci regulacyjnej zwigzanej z
dziataniami administracji D. Trumpa. W tym kontekscie na szczegdlng uwage zastuguja stowa J.
Powella, ktory stwierdzit, ze jego zdaniem obnizka stép procentowych w marcu br. ,nie jest
scenariuszem bazowym”. Wypowiedzi J. Powella stanowig zatem ryzyko w goére dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym FOMC w 2025 r. obnizy stopy procentowe tacznie o 50pb (po 25pb
w marcu i w czerwcu) i zakonczy cykl tagodzenia polityki pienieznej. Uwazamy jednak, ze w
Swietle wysokiej niepewnosci nalezy podchodzi¢ do wypowiedzi J. Powella z ostroznoscig,
poniewaz naptywajace dane lub kolejne decyzje administracji D. Trumpa mogg doprowadzi¢ do
nagtej zmiany w nastawieniu Fed. Z tego powodu zdecydowali$my sie wstrzymac z rewizjg
naszego scenariusza. Rynek obecnie wycenia pierwszg obnizke stdp procentowych o 25pb w
czerwcu/lipcu br.

’ W ubiegtym tygodniu odbylto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. EBC obnizyt
stopy procentowe o 25pb, co bylo zgodne z oczekiwaniami rynku i naszg prognozg. W
konsekwencji gtdwna stopa procentowa EBC wynosi obecnie 2,90%, a stopa depozytowa 2,75%.
W komunikacie potrzymano deklaracje, zgodnie z ktdéra kolejne decyzje w sprawie stop
procentowych podejmowane beda na podstawie oceny perspektyw inflacji w kontekscie
naptywajacych danych gospodarczych i finansowych, tempa zmiany inflacji oraz sity transmisji
polityki pienieznej. Konferencja prasowa nie dostarczyta nowych istotnych informacji z punktu
widzenia perspektyw polityki pienieznej w strefie euro. Prezes EBC Ch. Lagarde powtdrzyta, ze
EBC bedzie podejmowat swoje kolejne decyzje dotyczace wysokosci stép procentowych w
oparciu o naptywajgce dane. Data rowniez do zrozumienia, ze w warunkach istotnego wzrostu
niepewnosci, zwigzanej m.in. z decyzjami administracji D. Trumpa, nie jest ona w stanie
przedstawi¢ najbardziej prawdopodobnego scenariusza polityki EBC na kolejne miesigce (tzw.
forward guidance). Podtrzymujemy nasz scenariusz, w ktéorym EBC dokona jeszcze dwéch
obnizek po 25pb (w marcu i w kwietniu) i zakonczy cykl tagodzenia polityki pienieznej. W
konsekwencji, w naszym scenariuszu, w kwietniu br. stopa depozytowa osiggnie docelowy
poziom 2,25%. Uwazamy, ze czynniki ryzyka dla naszego scenariusza stop procentowych w strefie
euro sg zbilansowane. Z jednej strony dostrzegamy ryzyko, ze EBC powstrzyma sie od
kwietniowej obnizki jesli nowy szacunek neutralnej stopy procentowej dla strefy euro (czyli
szacunek stopy procentowej, ktéry rozgranicza restrykcyjng i ekspansywng polityke pieniezng -
zostanie opublikowany przez EBC 7 lutego) wyniesie 2,25%-2,50% lub tez kurs EURUSD zblizy sie
do parytetu. Z drugiej strony nie mozna wykluczy¢, ze EBC zdecyduje sie w tym roku jeszcze na 3
obnizki po 25pb jesli dojdzie do dalszego pogorszenia perspektyw makroekonomicznych, a
neutralna stopa procentowa zostanie oszacowana przez EBC na poziomie wyraznie nizszym niz
2,5%.

’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS PKB w Polsce zwiekszyt sie w 2024 r. o 2,9% wobec
wzrostu 0 0,1% w 2023 r., co byto nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (2,8%) i powyzej naszej
prognozy (2,6%). W kierunku zwiekszenia dynamiki PKB oddziatywaty wyzsze wktady spozycia
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prywatnego i publicznego oraz zapaséw. Przeciwny wptyw miaty nizsze wkfady inwestycji oraz
eksportu netto. Na podstawie opublikowanych przez GUS danych oszacowalismy, ze w IV kw.
ub.r. realna dynamika PKB uksztattowata sie na poziomie 3,4-3,6% r/r wobec 2,7% w Il kw., co
byto znaczaco lepszym wynikiem od naszych oczekiwan (2,5%). Nalezy jednoczesnie zaznaczyé,
ze szacunek ten opiera sie na zatozeniu, ze GUS nie zrewidowat danych o PKB za okres I-IIl kw.
Brak tej rewizji oznaczatby, ze w IV kw. nastgpito znaczace przyspieszenie wzrostu gospodarczego
w Polsce, napedzane przez silniejszy od naszych oczekiwan wzrost konsumpcji, nieznaczny wzrost
dynamiki inwestycji oraz zwiekszenie wktadu eksportu netto, podczas gdy przeciwny wptyw
miato zmniejszenie wkfadu przyrostu zapaséw (por. MAKROpuls z 30.01.2025). Tym samym
gtéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w IV kw. podobnie jak w [l kw. byt
najprawdopodobniej przyrost zapasdw. Pogtebiona ocena struktury wzrostu PKB w IV kw. bedzie
mozliwa po publikacji wstepnych danych o wzroscie gospodarczym w tym okresie, ktére
poznamy 27 lutego.

’ W ubiegtym tygodniu poznalismy
wazne dane z USA. Zgodnie z
pierwszym szacunkiem
sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu PKB
obnizyto sie do 2,3% wobec 3,1%
w Il kw., ksztattujac sie ponizej 2010 2020 2021 2022 2023 2024
oczekiwan rynku réwnych naszej Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% r/r)
prognozie (2,6%). Tym samym Zrédto: Datastream, Credit Agricole
gtéwnym Zrédtem wzrostu PKB w IV kw., podobnie jak w Il kw., byta konsumpcja prywatna. W
ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez dane o inflacji PCE, ktéra zwiekszyta sie w grudniu do
2,6% r/r wobec 2,4% w listopadzie, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. Jednocze$nie
inflacja bazowa nie zmienita sie w grudniu w poréwnaniu do listopada i wyniosta 2,8%. Niemniej
odsezonowana miesieczna dynamika cen bazowych zwiekszyta sie do 0,2% m/m w grudniu
wobec 0,1% w listopadzie, wskazujgc na utrzymujacg sie podwyzszong presje inflacyjng w
amerykanskiej gospodarce. W zesztym tygodniu poznalismy rdwniez dane o zamdéwieniach na
dobra trwate, ktére obnizyty sie w grudniu o 2,2% m/m wobec spadku o 2,0% w listopadzie
(rewizja w dét z -1,2%), ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (0,6%). Bez
uwzglednienia Srodkéw transportu miesieczna dynamika zamoéwien na dobra trwate zwiekszyta
sie w grudniu do 0,3% wobec -0,2% w listopadzie. Jednoczesnie dynamika zamdwien na cywilne
dobra kapitatowe zmniejszyta sie w grudniu do 1,1% r/r wobec 1,3% w listopadzie. Jej
trzymiesieczna srednia ruchoma ksztattuje sie jednak w ostatnich miesigcach w trendzie
wzrostowym wskazujgc na lekkg poprawe perspektyw inwestycji w USA. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez dane dotyczace sprzedazy nowych domoéw, ktdra zwiekszyta sie do 698 tys.
w grudniu wobec 674 tys. w listopadzie. Mimo odnotowanego w grudniu wzrostu, aktywnosc¢ na
amerykanskim rynku nieruchomosci pozostaje pod presjg wysokich stép procentowych w USA
ograniczajgcych dostepnosé kredytéw hipotecznych. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez
wyniki badan koniunktury. Na lekkie pogorszenie nastrojéw amerykanskich gospodarstw
domowych wskazat indeks Conference Board, ktéry zmniejszyt sie w styczniu 104,1 pkt. wobec
109,5 pkt. w grudniu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (105,7 pkt.). Spadek indeksu
wynikat ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan.
Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszy sie
w | kw. do 1,9%, a w catym 2025 r. obnizy sie do 1,9% wobec 2,8% w 2024 r. Jednoczes$nie
podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktorym w 2025 r. Rezerwa Federalna obnizy stopy
procentowe facznie o 50pb (o 25pb w marcu i 0 25pb w czerwcu - patrz powyzej).
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Roczna dynamika PKB nie zmienita Hiszpania
sie w IV kw. w poréwnaniu do 1l kw. Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

i wyniosta 0,9% r/r. Sposréd najwiekszych gospodarek strefy euro zmniejszenie kwartalnej
dynamiki PKB odnotowano w Niemczech (-0,2% kw/kw w IV kw. wobec 0,1% w Il kw., przy naszej
prognozie rownej -0,1%) oraz we Francji (-0,1% wobec 0,4%, przy naszej prognozie na poziomie
0,0%). Tempo wzrostu PKB we Wtoszech i Hiszpanii nie zmienito sie w IV kw. w poréwnaniu do
Il kw. i wyniosto odpowiednio 0,0% i 0,8% (przy naszych prognozach réwnych odpowiednio 0,1%
i 0,6%). Na szczegdlng uwage zastuguje Hiszpania, gdzie tempo wzrostu PKB znaczaco sie
wyrdznia na tle pozostatych krajéow strefy euro (por. MAKROmapa z 07.01.2025). W sSwietle
naptywajgcych wynikdw badan koniunktury ze strefy euro (por. MAKROmapa z 27.01.2025)
podtrzymujemy nasza prognoze, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie euro wyniesie
0,3% w | kw. wobec 0,0% w IV kw. 2024 r., a w catym 2025 r. PKB wzrosnie 0 1,0% r/r wobec 0,7%
w 2024 r.

Indeks Ifo obrazujacy nastroje w niemieckim przetwérstwie, budownictwie, handlu i ustugach
zwiekszyt sie w styczniu do 85,1 pkt. wobec 84,7 pkt. w grudniu, ksztattujac sie lekko ponizej
oczekiwan rynku (84,7 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowej dla oceny
biezacej sytuacji, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla oczekiwan. W ujeciu
sektorowym poprawe koniunktury odnotowano w ustugach, podczas gdy sytuacja w
budownictwie i przetwdrstwie ulegta pogorszenia. Z kolei ocena sytuacji w handlu nie zmienita
sie w styczniu w poréwnaniu do grudnia. W $wietle opublikowanych dwa tygodnie temu
wstepnych indekséw PMI dla Niemiec (por. MAKROmapa z 27.01.2025) podtrzymujemy naszg
prognoze, zgodnie z ktdrg w | kw. 2025 r. niemiecki PKB zwiekszy sie w | kw. 0 0,1% kw/kw wobec
spadku 0 0,2% w IV kw. 2024 r., a w catym 2025 r. wzro$nie o0 0,2% wobec spadku 0 0,2% w 2024.

Strefa euro

’ Ros$nie optymizm w polskim przetwoérstwie
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Zrédto: S&P, Credit Agricole

przetwdrstwa zwiekszyt sie w styczniu
do 48,8 pkt. wobec 48,2 pkt. w
grudniu, ksztattujac sie powyiej
oczekiwan rynku (48,7 pkt.) i ponizej
naszej prognozy (49,2 pkt.). W
rezultacie indeks juz od 33 miesiecy
pozostaje ponizej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci. Wzrost indeksu wynikat z
wyiszych wkiadéw 3 z 5 jego

sktadowych (dla biezacej produkcji, zapasow i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy
wkiad sktadowej dla zatrudnienia oraz nowych zaméwien.



CDé CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Rosnie optymizm w polskim przetwérstwie MAKRO

W danych na szczegdlng uwage zastuguje silny wzrost sktadowej dla biezgcej produkcji, ktdra
uksztattowata sie w styczniu tylko nieznacznie ponizej granicy 50 pkt. Wzrost sktadowej dla biezgcej
produkcji byt sygnalizowany w grudniu przez zwiekszenie stosunku wskaznika nowych zaméwien do
wskaznika zapasow wyrobdéw gotowych, ktdry wzrdst wéwczas do najwyzszego poziomu od wrze$nia 2021
r. (por. MAKROpuls z 02.01.2025). Dodatkowe wsparcie dla takiej oceny stanowi odnotowane w styczniu
przyspieszenie spadku sktadowej dla zalegtosci produkcyjnych. W styczniu stosunek wskaznika nowych
zamoéwien do wskaznika zapaséw wyrobdw gotowych obnizyt sie w poréwnaniu do grudnia, niemniej
nadal pozostaje na relatywnie wysokim na tle historycznym poziomie, sygnalizujgc przestrzen do
ozywienia produkcji w przetwérstwie w kolejnych miesigcach. Jednoczesnie sktadowa dla nowych
zamoéwien ogdétem ksztattuje sie wyraznie powyzej sktadowej dla nowych zamdéwien eksportowych.
Sugeruje to, ze nieco lepsze perspektywy biezacej produkcji wynikajg w gtdwnej mierze z silniejszego
popytu wewnetrznego, podczas gdy popyt zewnetrzny pozostaje staby. Dodatkowym czynnikiem
negatywnym dla wzrostu zamowien eksportowych byto odnotowane w styczniu umocnienie ztotego
wzgledem euro.

W danych warto zwrdci¢ uwage réwniez na silny spadek sktadowej dla zatrudnienia, ktdra po raz pierwszy
od wrzesnia 2024 r. znalazta sie ponizej granicy 50 pkt. W ostatnich miesigcach obserwowalismy
rozbieznos¢ pomiedzy wynikami badan koniunktury PMI a rzeczywistymi zmianami zatrudnienia w
polskim przetworstwie (por. MAKROpuls z 22.01.2025). Silny spadek sktadowej dla zatrudnienia w
styczniu sugeruje, ze trwajace od kilku kwartatéw procesy restrukturyzacyjne w polskim przetwdrstwie
nadal sie nie zakonczyty. Obecnie w czesci firm majg one forme redukcji liczby etatéw poprzez
niezatrudnianie nowych pracownikéw w miejsce oséb przechodzgcych na emeryture.

Wskaznik dla oczekiwane]j produkcji w horyzoncie 12 miesiecy zwiekszyt sie w styczniu do najwyzszego
poziomu od sierpnia 2024 r. Jednoczesnie przez ostatnie 2 miesigce wzrdst on az o 10,1 pkt., co jest
najwiekszym dwumiesiecznym wzrostem w historii badania (nie liczac odbicia po poczatkowej fazie
pandemii). Zgodnie z komunikatem gtéwnym Zrddtem wzrostu wskaznika byty rosngce oczekiwania
ankietowanych firm na ozywienie w strefie euro.

Wyniki badan koniunktury PMI sg spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym dynamika PKB w Polsce
obnizy sie w I kw. do 3,1% r/r wobec 3,4% w IV kw. Jednocze$nie uwazamy, ze dzisiejsze dane sg neutralne
dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

 Kurs EURPLN pozostaje na niskich na tle historycznym poziomach

Kursy walutowe

4,48 4,25 4,80 5,40
4,40 4,16 4,68 5,30
4,33 4,07 456 5,20
4,25 3,98 444 5,10
4,18 3,89 432 5,00
4,10 3,80 420 _ _ _ 4,90
sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25
#e6dto: Refinitiy. —— EURPLN (1. 0) USDPLN (p. 0g) CHFPLN (1. 05) GBPPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2149 (ostabienie ztotego 0 0,1%). W zesztym tygodniu kurs
EURPLN byt relatywnie stabilny na tle poprzednich tygodni i ksztattowat sie w poblizu 4,20. W srode w
kierunku jego podwyzszonej zmiennosci oddziatywato posiedzenie FOMC. Publikacja lepszych od
oczekiwan krajowych danych o PKB nie miata istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

6
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Poczatek ubiegtego tygodnia przynidst ostabienie dolara wzgledem euro, czemu sprzyjata wyprzedaz na
amerykanskiej gietdzie zwigzana z premierg chinskiego modelu Al DeepSeek, ktory podat w watpliwosé
dominacje USA w obszarze sztucznej inteligencji. W dalszej czesci tygodnia obserwowany byt spadek kursu
EURUSD, czemu sprzyjat zwiekszajacy sie dysparytet stép procentowych pomiedzy USA a strefg euro.

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestorow bedzie wzrost napie¢ w handlu miedzynarodowym
zwigzany z wprowadzonymi w weekend przez administracje D. Trumpa podwyzszonymi ctami na import z
Kanady, Meksyku i Chin. W reakcji na te decyzje doszto do umocnienia dolara wzgledem euro, co na
poczatku tego tygodnia bedzie sprzyja¢ ostabieniu ztotego wzgledem euro. Istotna bedzie réwniez
zaplanowana na czwartek zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapiniskiego, ktéra moze
oddziatywaé w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego. Zaplanowane na ten tydzien pozostate
publikacje danych z polskiej i ze Swiatowe]j gospodarki beda miaty naszym zdaniem ograniczony wptyw na
kurs polskiej waluty. W tym tygodniu istotne z punktu widzenia ksztattowania kursu ztotego pozostang
kolejne decyzje administracji D. Trumpa, ktére bedg sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej
waluty.

’ Amerykanskie cta beda sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,40 3,75
5,20 3,50
5,15

520 3,25
5 00 5,15 4,96 3,00
’ >/06 2,75
4,80 4,90 2,50
2,25
4,60 2,00

2lata 5 lat 10at sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25

Frédio: Refinitiv. =~ —— 2025-01-31 ——2025-01-24 2-letnie 5-letnie ——10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 5,15 (spadek o 5pb), 5-letnie do 4,90 (spadek
o 6pb), a 10-letnie do 5,06 (spadek o 9pb). W zesztym tygodniu doszto do spadku stawek IRS w $lad za
rynkiem niemieckim. Do zmniejszenia rentownosci w Niemczech i w pozostatych krajach strefy euro
przyczynita sie decyzja EBC o obnizce stdp procentowych. Krajowe, lepsze od oczekiwan dane o PKB nie
miaty istotnego wptywu na krzywa.

Na poczatku tego tygodnia mozemy mieé do czynienia ze wzrostem stawek IRS w $lad za rynkami
bazowymi, w reakcji na decyzje administracji D. Trumpa o wprowadzeniu podwyzszonych cet na import
towarow z Kanady, Meksyku i Chin. Istotna dla krzywej moze by¢ réowniez zaplanowana na czwartek
zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP. Uwazamy, ze moze ona oddziatywa¢ w kierunku
podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje danych z polskiej
i ze Swiatowej gospodarki bedg naszym zdaniem neutralne dla stawek IRS. W tym tygodniu istotne dla
krzywej pozostang kolejne decyzje administracji D. Trumpa, ktére mogg sprzyjac¢ zwiekszonej zmiennosci
stawek IRS.



CA¢ CSREDIT % st
—— AGRICOLE Rosnie optymizm w polskim przetwérstwie MAKRO

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 24 | kwi 24 | maj 24 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* 4,32 4,31 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,22
Kurs USDPLN* 4,00 3,99 3,97 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,10
Kurs CHFPLN* 4,64 4,52 4,40 4,41 4,36 4,47 4,50 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,50
Inflacja CPI (r/r, %) 3,7 2,8 2,0 2,4 25 2,6 4,2 4,3 4,9 5,0 4,7 4,7 49
Inflacja bazowa (r/r, %) 6,2 54 4,6 4,1 3,8 3,6 3,8 3,7 4,3 4,1 4,3 4,0 3,9
Produkcja przemystu (rir, %) 3,0 3,2 -5,7 7,8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,2 -1,2
Inflacja PPI (r/r, %) -10,6 -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 -5,1 -5,5 -6,2 -5,1 -3,8 -2,6 -0,5
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,6 6,7 6,0 4,3 54 4,7 5,0 3,2 2,2 2,3 3,4 2,7 2,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 12,8 12,9 12,0 11,3 11,4 11,0 10,6 111 10,3 10,2 10,5 9,8 8,5
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 54 54 53 51 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 4,9 5,0 51 54
Saldo ROB (mIn EUR) 1575 1752 1239 658 -605 441 -649 -2494 -1133 1220 -521 -2067
Eksport (r/r, %, EUR) -3,1 2,0 -8,7 8,1 54 -6,7 53 -2,7 1,0 2,1 -4,7 -1,2
Import (r/r, %, EUR) -4,1 2,1 -7,2 5,6 0,9 1,4 9,8 55 5,7 6,6 -0,4 52

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

ki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

I S . S— ) P
4 2026
R e e T e T T

2,1 3,5 3,3

PKB (%, r/r) 3,2 2,7 3,4 31 3,3 3,4 3,6 2,9
Konsumpcja (%, r/r) 4,4 4,6 0,3 31 2,5 2,1 2,0 1,8 31 2,2 2,9
Inwestycje (%, rir) 1,9 3,2 0,1 0,7 5,6 7,7 8,9 8,8 i3 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 4,1 4,9 53 4,3 3,9 35 4,5 4,6
ég Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 15 15 1,2 1,2 0,9 1,8 13 17
§ ‘g Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 0,0 0,2 0,7 1,2 14 2,0 0,3 14 1,2
s s Eksport netto (pp.) 0,0 -1,3 -1,5 -1,0 0,1 0,5 0,1 1,8 -1,0 0,6 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,6 1,3 0,5 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 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 7,1 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK

CA RYNEK**
Poniedziatek 03.02.2025 r.

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwodrstwa (pkt.) Styczen 50,5 50,5

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 48,2 49,2 48,7

9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 44,1 44,1 44,1

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 46,1 46,1 46,1

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen 2,4 2,5 2,4

15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 50,1

16:00 USA Indeks ISM dla przetwdrstwa (pkt.) Styczen 49,3 49,7 49,6
Wtorek 04.02.2025 r.

16:00 USA Nowe zaméwienia w przemysle (% m/m) Grudzien -0,4 -0,9
Sroda 05.02.2025 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Luty 5,75 5,75 5,75

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Styczen 51,4 51,4 51,4

10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Styczen 50,2 50,2 50,2

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Grudzien -1,2 -0,2

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Styczen 122 150

16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Styczen 54,1 53,3 54,3

Czwartek 06.02.2025 r.

8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Grudzien -5,4 2,0

11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Grudzien 0,1 0,2

13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Luty 4,75 4,50
Piatek 07.02.2025 r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 15 -0,7

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Grudzien 19,7

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Luty

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Styczen 4,1 4,1 4,1

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Styczen 256 200 170

16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Grudzien -0,5

16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Grudzien 0,6

16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 71,1 72,0 72,0

* 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



