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zywnosci i paliw. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (5,0%), a tym
samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

We wtorek i Srode prezes Fed J. Powell przedstawi pétroczne sprawozdanie przed Kongresem
dotyczace realizacji polityki pienieznej. Inwestorzy bedg uwaznie sledzi¢ wypowiedzi J. Powella
dotyczace perspektyw wzrostu gospodarczego, inflacji oraz stop procentowych. Szczegdlnie
istotne bedg wypowiedzi prezesa Fed dotyczgce planéw tagodzenia polityki pienieznej. Cho¢
uwazamy, ze J. Powell nie poda nowych informacji w kontekscie perspektyw stép
procentowych, to w trakcie jego wystgpien mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig na rynkach finansowych.

W tym tygodniu poznamy istotne , Inflacja CPlw USA (%r/r) 50

. . 12 40
dane z USA. Prognozujemy, ze 1 320
inflacja ogétem nie zmienita sig w 8 20
styczniu w poréwnaniu do grudnia i ‘21 A 910
wyniosta 2,9% r/r. Podobnie inflacja  © 20

bazowa ustabilizowata sie naszym
zdaniem styczniu na poziomie 3,2%
r/r. Materializacja naszej prognozy

2019 2020 2021
Inflacja ogdtem (I. 0$)
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i nosnikdw energii, I. 0$)
Zywnos$é (l. 0$)

3 Nosniki energii, w tym paliwa (p. 0S)

Zrodto: Datastream, Credit Agricole

2022 2023 2024

bedzie stanowita potwierdzenie
uporczywosci presji inflacyjnej w USA. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej
obnizyta sie do 0,4% m/m w styczniu z 0,9% w grudniu, co bedzie spdjne z wynikami badan
koniunktury w przetwdrstwie przemystowym. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
zmniejszyta sie w styczniu o 0,2% m/m wobec wzrostu o 0,4% w grudniu ze wzgledu na nizsza
sprzedaz w branzy motoryzacyjnej. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej
gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

W czwartek poznamy wstepny szacunek PKB w Polsce w IV kw. 2024 r. Na podstawie
opublikowanych dwa tygodnie temu przez GUS danych o PKB w catym 2024 r. (por. MAKROpuls
z 30.01.2025) szacujemy, ze tempo wzrostu PKB zwiekszyto sie do 3,4-3,6% r/r w IV kw. z 2,7%
w Il kw. ub. r. Nalezy jednoczesnie zaznaczy¢, ze szacunek ten opiera sie na zatozeniu, ze GUS
nie zrewidowat danych o PKB za okres I-lll kw. 2024 r. Do przyspieszenia wzrostu gospodarczego
przyczynity sie wyzsze wktady konsumpcji, inwestycji i eksportu netto. Publikacja danych o PKB
nie powinna wywotac znaczacej reakcji rynkow.

W czwartek opublikowane zostang rowniez dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w grudniu
ub. r. Oczekujemy zwiekszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 2067 mln EUR wobec
521 mIn EUR w listopadzie ub. r., bedgcego wynikiem przede wszystkim nizszego salda obrotéw
towarowych. Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z -4,7% r/r w listopadzie do -1,2% w
grudniu, a tempo wzrostu importu zwiekszyto sie z -0,4% r/r do 5,2%. Do wzrostu obu dynamik
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w grudniu przyczynita sie korzystna rdznica w liczbie dni roboczych. Naszym zdaniem dane o
bilansie ptatniczym bedg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

’ Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stép procentowych
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 5,75%). Decyzja RPP byta zgodna
z naszg prognoza i konsensusem rynkowym. WydZwiek komunikatu po posiedzeniu Rady
pozostat lekko jastrzebi. Rada wskazata, ze inflacja w najwiekszych gospodarkach rozwinietych
ksztattuje sie nieco powyzej celdw inflacyjnych bankdw centralnych i podtrzymata ocene, ze w
najblizszych kwartatach inflacja utrzyma sie wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP. W
komunikacie powtdrzono réwniez ocene dotyczgcy przysztego poziomu stdép procentowych,
ktory zaleze¢ bedzie od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej (por. MAKROpuls z 05.02.2025). W ubiegtym tygodniu odbyta sie réwniez
zwyczajowa konferencja prasowa, na ktérej prezes NBP A. Glapiniski stwierdzit, ze nie ma obecnie
zadnych przestanek do zmiany stép procentowych. Zaprezentowat on wykres, zgodnie z ktérym
inflacja w catym 2025 r. ksztattuje sie powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego.
Zgodnie z zaprezentowana sciezka inflacji po przejsciowym spadku dynamiki cen w Il kw. do 4,1%
r/r, rosnie ona ponownie do 4,8% w IV kw. ze wzgledu na zatozone w prognozie odmrozenie cen
energii (jego zdaniem podniesie ono roczng inflacje o 0,7 pp.). Poza odmrozeniem cen energii
wsrdd czynnikdéw proinflacyjnych wymienit rowniez ozywienie gospodarcze, uporczywy wzrost
cen ustug, ktéry utrwala inflacje bazowa na poziomie ok. 4% oraz luzng polityke fiskalng. Jego
zdaniem moment gtosowania obnizek stép procentowych moze nastgpi¢ dopiero gdy projekcja
pokaze spadek inflacji. A. Glapinski nawigzat rowniez do ostatniego umocnienia ztotego i dat do
zrozumienia, ze jest ono korzystne z punktu widzenia RPP, gdyz ma antyinflacyjny charakter.
Wypowiedzi prezesa NBP A. Glapinskiego stanowig ryzyko w goére dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym pierwsza obnizka stop procentowych o 25pb nastgpi w Il kw. br.

’ Zgodnie ze wstgpnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% rir)
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0,1% w grudniu), podczas gdy przeciwny wptyw miata nizsza dynamika cen zywnosci (2,3% wobec
2,6%). Inflacja bazowa nie zmienita sie w styczniu w poréwnaniu do grudnia i wyniosta 2,7%.
Podwyzszona inflacja bazowa wynika przede wszystkim z utrzymujacej sie wysokiej dynamiki cen
ustug (3,9% w styczniu wobec 4,0% w grudniu), podczas gdy dynamika cen towarow bazowych
pozostaje niska (0,5% r/r w styczniu i w grudniu). Oczekujemy, ze najblizsze miesigce przyniosa
stopniowe obnizenie inflacji bazowej. Spadek ten bedzie jednak bardzo powolny i zmniejszy sie
ona do poziomu ok. 2% dopiero w | kw. 2026 r. Taka Sciezka inflacji jest spdjna z naszym
scenariuszem, zgodnie z ktérym EBC na najblizszych dwéch posiedzeniach obnizy stopy
procentowe kazdorazowo o 25pb, az w kwietniu 2025 r. osiggna one docelowy poziom (2,25% w
przypadku stopy depozytowej — por. MAKROmapa z 03.02.2025).
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’ W ubiegtym tygodniu poznalismy Nowe zaméwienia w niemieckim przetwérstwie
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Dynamika produkcji przemys’rowej Zrédto: Datastream, Credit Agricole
obnizyta sie we wszystkich trzech gtéwnych dziatach: w przetwdrstwie, energetyce i w
budownictwie. W danych na uwage zastuguje spadek produkcji w branzy , produkcja pojazdéw
samochodowych, przyczep i naczep” (-10,0% m/m), ktéra uksztattowata sie w grudniu na
najnizszym poziomie od kwietnia 2022 r. Produkcja w branzach energochtonnych spadta w
grudniu o 3,2% m/m i osiggneta najnizszy poziom od grudnia 2023 r. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy rowniez dane o zamdéwieniach w przetwoérstwie, ktdre zwiekszyty sie w grudniu o
6,9% m/m wobec spadku 0 5,2% w listopadzie, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku
(+1,9%). Wzrost zamowien miat szeroki zakres i zostat odnotowany zaréwno w przypadku
zamoéwien krajowych jak i zagranicznych. Zwiekszone zamdwienia zagraniczne byty w duzym
stopniu efektem wyzszych zamdwien spoza strefy euro, podczas gdy przeciwny wptyw miat
spadek zamowien z obszaru wspdlnej waluty. W ujeciu sektorowym za silny wzrost zamowien w
grudniu odpowiadaty przede wszystkim wyzsze zamodwienia w kategorii , pozostaty sprzet
transportowy” (wzrost o 55,5% m/m w grudniu). W kategorii tej uwzgledniane sg m.in. statki,
samoloty, pociagi czy pojazdy wojskowe. Stad zamdwienia w tej kategorii charakteryzujg sie
relatywnie duzg wartoscig i jednoczesnie wysokg zmiennoscig, co przyczynia sie do duzych
wahan zamoéwien w przetwdrstwie ogdtem. Po wylaczeniu tzw. duzych zamdwien, nowe
zamoéwienia zwiekszyly sie 2,2%, co odzwierciedla wyzsze zamodwienia w wiekszosci
raportowanych kategorii i wskazuje na poprawe perspektyw aktywnosci w niemieckim
przetworstwie. Niemniej spadek zamdwienn zostat odnotowany w branzach ,pojazdy
samochodowe, przyczepy i naczepy” (-3,2%) oraz ,urzadzenia elektryczne” (-4,1%). Ta ostatnia
kategoria obejmuje wiele komponentéw wykorzystywanych w branzy motoryzacyjnej jak silniki
elektryczne czy akumulatory. Sygnalizuje to naszym zdaniem brak przestrzeni do silnego wzrostu
produkcji w niemieckiej branzy motoryzacyjnej w najblizszych miesigcach. W zesztym tygodniu
poznalismy takze dane o niemieckim handlu zagranicznym, ktérego saldo zwiekszyto sie w
grudniu do 20,7 mld EUR wobec 19,2 mld EUR w listopadzie, ksztattujgc sie wyraznie powyzej
oczekiwan rynku (17,1 mld EUR). Jednoczesnie odnotowano wzrost dynamiki eksportu (2,9%
m/m w grudniu wobec 2,3% w listopadzie) oraz dynamiki importu (2,1% wobec -2,7%), ktdre
uksztattowaty sie powyzej oczekiwan rynku (odpowiednio -0,6% i 1,8%). Tym samym grudzien
byt drugim miesigcem z rzedu, w ktérym odnotowano wzrost eksportu, co sugeruje poprawe
popytu zewnetrznego na niemieckie towary. Z kolei wzrost dynamiki importu
najprawdopodobniej wynikat z efektu niskiej bazy sprzed miesigca. Prognozujemy, ze kwartalna
dynamika PKB w Niemczech zwiekszy sie w | kw. do 0,1% wobec -0,2% IV kw., a w catym 2025 r.
PKB zwiekszy sie 0 0,2% wobec spadku 0 0,2% w 2024 r. W Swietle naptywajacych wynikéw badan
koniunktury ze strefy euro (por. MAKROmapa z 27.01.2025) podtrzymujemy naszg prognoze,
zgodnie z ktdrg 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 wzro$nie o 1,0% r/r wobec 0,7% w 2024 r.
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oczekiwan danych nie spotkaty sie one z reakcjg rynku, co mozna tgczyc z istotng rewizjg w gore
wartosci za grudzien. Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w edukacji i stuzbie zdrowia
(+61,0 tys.), w handlu detalicznym (+34,3 tys.) oraz w sektorze rzgdowym (+32,0 tys.). Z kolei do
spadku zatrudnienia doszto w ustugach biznesowych (-11,0 tys.), w goérnictwie oraz wycince
drzew (-7,0 tys.) oraz w turystyce i rekreacji (-3,0 tys.). Stopa bezrobocia spadta w styczniu do
4,0% wobec 4,1% w grudniu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku réwnych naszej prognozie
(4,1%). Tym samym stopa bezrobocia w USA pozostaje ponizej stopy bezrobocia naturalnego,
szacowanej przez Fed na poziomie 4,2%. Wspodtczynnik aktywnosci zawodowej zwiekszyt sie w
styczniu do 62,6% wobec 62,5% w grudniu, tym samym pozostajac ponizej pozioméw sprzed
wybuchu pandemii (63,3%). Dynamika wynagrodzenia godzinowego nie zmienita sie w styczniu
w poréwnaniu do grudnia i wyniosta 4,1% r/r. W naszej ocenie wskazuje to, ze presja ptacowa w
amerykanskiej gospodarce pozostaje na podwyzszonym poziomie. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla amerykanskiego przetwdrstwa
zwiekszyt sie w styczniu do 50,9 pkt. wobec 49,2 pkt. w grudniu, ksztattujgc sie powyzej
oczekiwan rynku (49,8 pkt.). Tym samym indeks uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt. po raz
pierwszy od pazdziernika 2022 r. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadoéw 4 z 5 jego
sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamdwien, zatrudnienia i czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny wptyw miat nizszy wkfad dla zapaséw. W styczniu doszto do wyraznego przyspieszenia
wzrostu nowych zamodwien, co wskazuje na przestrzen do zwiekszenia aktywnosci w
amerykanskim przetwoérstwie w kolejnych miesigcach. Z kolei indeks ISM dla ustug obnizyt sie w
styczniu do 52,8 pkt. wobec 54,1 pkt. w grudniu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (54,2
pkt.). W kierunku zmniejszenia indeksu oddziatywaty nizsze wktady 3 z 4 jego sktadowych (dla
aktywnosci biznesowej i nowych zaméwien), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady
sktadowych dla zatrudnienia i czasu dostaw. W danych na uwage zastuguje nadal wysokie tempo
wzrostu cen w ustugach, sygnalizujgc utrzymujacy sie podwyzszong presje kosztowg w tym
sektorze. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réowniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan,
ktéry zmniejszyt sie w lutym do 67,8 pkt. wobec 71,1 pkt. w styczniu, ksztattujgc sie ponizej
oczekiwan rynku rownych naszej prognozie (72,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia
jego sktadowych zaréwno dla biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. Podawana wraz z indeksem
Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku zwiekszyta sie w
lutym do 4,3% r/r wobec 3,3% w styczniu, co wskazuje, ze amerykanscy konsumenci obawiaja sie
proinflacyjnego charakteru ostatnich decyzji administracji D. Trumpa (m.in. zaostrzenie polityki
migracyjnej, podniesienie cet na import z czesci krajéw). Prognozujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszy sie w | kw. do 1,9% wobec 2,3% w IV
kw., a w catym 2025 r. obnizy sie do 1,9% wobec 2,8% w 2024 r. Jednoczesnie podtrzymujemy
nasz scenariusz, zgodnie z ktéorym w 2025 r. Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe tgcznie
0 50pb (o 25pb w marcu i o0 25pb w czerwcu - patrz powyzej).
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Branze eksportowe na ogét odporne na zaktécenia w tancuchach dostaw

Ze wzgledu na pandemie oraz wybuch w wojny w Ukrainie, a takze recesje w niemieckim przetwérstwie
w ostatnich latach, mieli§my do czynienia z silnymi zaktéceniami w ramach miedzynarodowych
tancuchow dostaw. W tych warunkach mozna oczekiwaé, ze rentownos¢ polskich firm o duzym udziale
sprzedazy eksportowej w przychodach znalazta sie pod silng, negatywng presjq. Przedmiotem poniiszej
analizy jest weryfikacja hipotezy, czy rzeczywiscie w ostatnich latach branze eksportowe radzity sobie
gorzej niz te o nizszym udziale sprzedazy eksportowej w przychodach.

W pierwszym kroku naszej analizy zestawiliSmy dane o udziale sprzedazy eksportowej w przychodach
ogétem w 2019 r. z danymi o zmianie rentownosci netto sprzedazy pomiedzy okresami I-lll kw. 2024 r.
oraz I-lll kw. 2019 r dla poszczegdlnych branz PKD polskiego przetwdrstwa. Analizowane przez nas dane
dotycza firm zatrudniajgcych przynajmniej 50 pracownikdw, a okno czasowe obejmujgce obserwacje za
pierwsze trzy kwartaty 2024 r. i 2019 r. podyktowane jest dostepnoscig danych za 2024 r. Jako branze
eksportowe sklasyfikowalismy te, w ktérych udziat sprzedazy eksportowej w przychodach w 2019 r.
uksztattowat sie powyzej mediany w analizowanej prébie (czyli powyzej 45%). Wyniki naszych obliczen
przestawiliSmy na ponizszym wykresie:
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Zrédto: PONT Info, Credit Agricole

Uzyskane wyniki sugerujg, ze w analizowanym okresie nie wystepowata istotna zaleznos¢ pomiedzy
udziatem sprzedazy eksportowej w przychodach a zmiang rentownosci netto sprzedazy w danej branzy.
Sugeruje to, Zze udziat sprzedazy eksportowej w przychodach nie byt znaczgcym czynnikiem
determinujgcym zmiany rentownosci w polskim przetwdrstwie, a tym samym branze eksportowe okazaty
sie na ogdt odporne na zaktdcenia w miedzynarodowych taricuchach dostaw.

W drugim kroku naszej analizy skoncentrowaliémy sie wytgcznie na grupie branz skalsyfikowanych przez
nas jako eksportowe i przyporzadkowalismy je do 9 wiekszych grup sektorowych. Miato to na celu
sprawdzenie, czy specyfika sektorowa moze by¢ pomocna w ttumaczeniu réznic pomiedzy wynikami
poszczegdlnych branz. Poszczegblne branze eksportowe, ich analizowane charakterystyki oraz
przyporzadkowane sektory zostaty przedstawione w ponizszej tabeli:
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Kategoria dziat eksportu w sprzedazy (%) Zmiana rentownosci 2019-2024 (p
10.2 Przetwarzanie i konserwowanie ryb, skorupiakéw i migczakéw Wyroby spozywcze 59% 2
10.83 Przetworstwo herbaty i kawy Wyroby spozywcze 59% -3
10.92 Produkcja gotowej karmy dla zwierzat domowych Wyroby spozywcze 57% 2
13.1 Przygotowanie i przedzenie wiokien tekstylnych Wyroby tekstyine 81% -1
13.92 Produkcja gotowych wyrobéw tekstyinych Wyroby tekstyine 62% -1
13.93 Produkcja dywandéw i chodnikéw Wyroby tekstyine 83% -4
1413 Produkcja pozostatej odziezy wierzchniej Wyroby tekstyine 49% -9
16.1 Produkcja wyrobéw tartacznych Wyroby budowlane 45% -4
16.29 Produkcja pozostatych wyrobéw z drewna; [....] Inne 63% -2
17.1 Produkcja masy widknistej, papieru i tektury Inne 46% -6
17.29 Produkcja pozostatych wyrobéw z papieru i tektury Inne 48% 0
2041 Produkcja mydta i detergentdw, srodkéw myjgcych i czyszczacych Wyroby chemiczne 66% 3
22.1 Produkcja wyrobéw z gumy Wyroby chemiczne 67% -3
22.22 Produkcja opakowan z tworzyw sztucznych Wyroby chemiczne 49% -1
22.23 Produkcja wyrobéw dla budownictwa z tworzyw sztucznych Wyroby chemiczne 49% 0
22.29 Produkcja pozostatych wyrobéw z tworzyw sztucznych Wyroby chemiczne 49% -2
23.12 Ksztaltowanie i obrébka szkla ptaskiego Wyroby budowlane 54% -7
232 Produkcja wyrobéw ogniotrwatych Wyroby budowlane 65% -6
2341 Produkcja ceramicznych wyrobéw stotowych i ozdobnych Inne 53% -7
2391 Produkcja wyrobéw $ciemych Inne 72% -1
23.99 Produkcja pozostatych wyrobéw z mineralnych surowcow ni icznych, [...] Inne 55% -7
2451 Odlewnictwo zeliwa Metalurgia 45% -3
24.53 Odlewnictwo metali lekkich Metalurgia 76% -3
2454 QOdlewnictwo pozostatych metali niezelaznych Metalurgia 68% -4
25.11 Produkcja konstrukcji metalowych i ich czesci Metalurgia 52% 1
25.21 Produkcja grzejnikéw i kottdéw centralnego ogrzewania Metalurgia 60% -7
25.29 Produkcja pozostatych zbiornikéw, cystern i pojemnikéw metalowych Metalurgia 66% -1
255 Kucie, prasowanie, wyttaczanie i walcowanie metali; metalurgia proszkéw Metalurgia 46% -3
25.91 Produkcja pojemnikéw metalowych Metalurgia 53% -4
25.92 Produkcja opakowan z metali Metalurgia 68% 5
25.94 Produkcja zigczy i $rub Metalurgia 68% 1
25.99 Produkcja pozostatych gotowych wyrobéw metalowych, gdzie indziej niesklasyfikowana Metalurgia 46% -4
26.11 Produkcja elementow elektronicznych Elektronika 55% 0
26.12 Produkcja elektronicznych obwoddw drukowanych Elektronika 71% -7
26.2 Produkcja komputeréw i urzadzen peryferyjnych Elektronika 48% 13
26.3 Produkcja sprzetu (tele)komunikacyjnego Elektronika 79% 3
26.5 Produkcja przyrzadéw pomiarowych, kontrolnych i nawigacyjnych; produkcja zegarkéw [...] Elektronika 65% -3
27.11 Produkcja elektrycznych silnikéw, pradnic i transformatoréw Elektronika 64% 2
27.12 Produkcja aparatury rozdzielczej i sterowniczej energii elektrycznej Elektronika 53% 2
27.32 Produkcja pozostatych elektronicznych i elektrycznych przewodéw i kabli Elektronika 48% 1
27.4 Produkcja elektrycznego sprzetu o$wietleniowego Elektronika 73% -5
28.11 Produkcja silnikéw i turbin, z wytgczeniem silnikdw lotniczych, samochodowych i motocyklowych Maszyny 70% -6
28.12 Produkcja sprzetu i wyposazenia do napedu hydraulicznego i pneumatycznego Maszyny 65% 2
28.13 Produkcja pozostatych pomp i sprezarek Maszyny 79% -2
28.14 Produkcja pozostatych kurkéw i zaworow Maszyny 53% 1
28.15 Produkcja foZysk, két zebatych, przektadni zebatych i elementéw napedowych Maszyny 74% -1
28.22 Produkcja urzadzen dzwigowych i chwytakéw Maszyny 74% -1
28.25 Produkcja przemystowych urzagdzen chlodniczych i wentylacyjnych Maszyny 45% -4
28.29 Produkcja pozostatych maszyn ogdlinego przeznaczenia, gdzie indziej ni a Maszyny 66% 5
28.3 Produkcja maszyn dla rolnictwa i le$nictwa Maszyny 54% -5
28.41 Produkcja maszyn do obrébki metalu Maszyny 79% -8
28.93 Produkcja maszyn stosowanych w przetwdrstwie zywnosci, tytoniu i produkcji napojow Maszyny 58% 4
28.99 Produkcja pozostatych maszyn specjalnego przeznaczenia, gdzie indziej ni Maszyny 59% -4
29.1 Produkcja pojazdéw samochodowych, z wytgczeniem motocykli Pojazdy 78% 0
29.2 Produkcja nadwozi do pojazdéw silnikowych; produkcja przyczep i naczep Pojazdy 61% -1
29.31 Produkcja wyposaZenia elektrycznego i elektronicznego do pojazddw silnikowych Pojazdy 87% 1
29.32 Produkcja pozostatych czesci i akcesoriéw do pojazdéw silnikowych, z wytaczeniem motocykli Pojazdy 78% -4
30.11 Produkcja statkéw i konstrukciji plywajacych Pojazdy 51% 8
30.12 Produkcja todzi wycieczkowych i sportowych Pojazdy 80% -3
30.3 Produkcja statkéw powietrznych, statkéw kosmicznych i podobnych maszyn Pojazdy 84% -1
30.92 Produkcja roweréw i wozkéw inwalidzkich Pojazdy 45% -6
31.01 Produkcja mebli biurowych i sklepowych Inne 64% 0
31.02 Produkcja mebli kuchennych Inne 49% -1
31.03 Produkcja materacow Inne 73% 1
31.09 Produkcja pozostatych mebli Inne 66% -2
325 Produkcja urzadzen, instrumentow oraz wyrobdw medycznych, wigczajac dentystyczne Inne 70% -2
32.99 Produkcja pozostatych wyrobdw, gdzie indziej niesklasyfikowana Inne 62% 0
33.15 Naprawa i konserwacja statkow i todzi Inne 60% -1 N

Zrédto: PONT Info, Credit Agricole
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Kategoria Srednia zmiana rentownosci Udziat branz ze spadkiem Zestawienie branz w grupy
Wyroby budowlane -6,5 100% sektorowe prowadzi do
Wyroby tekstyine -2,0 100% hastepujacych wnioskow. W
Maszyny 23 739 analizowanym okresie
Pozostale 21 709 Najgorzej radzity sobie
Metalurgia 1,5 639 DPranze wyspecjalizowane w
Pojazdy 0.0 5705 Produkcji materiaféV\{
ey e 0.0 50% budo.wlanycf.\. W  naszej
Elekironika 11 430, Ocenie wynika to przefje
Wyroby spozywcze 0.3 33% wszystkim z  czynnikéw

lokalnych  zwigzanych z
silnym spadkiem aktywnosci
w krajowym budownictwie. Uwazamy, ze czynnikiem ttumaczacym stabsze wyniki w tym sektorze moze
by¢ réwniez rosngca konkurencja ze strony chifiskiego eksportu na unijnym rynku (por. MAKROmapa z
27.01.2025). Kolejng grupga, w ktérej wszystkie branze odnotowaty spadek rentownosci netto sprzedazy
sg branze zwigzane z przemystem tekstylnym. W naszej ocenie ich stabe wyniki wynikaja z silnego wzrostu
kosztdw energii oraz coraz wiekszej presji na ochrone srodowiska naturalnego. Z kolei na drugim koricu
zestawienia znalazty sie branze zwigzane z przemystem spozywczym, ktére na ogdt historycznie
charakteryzowaty sie relatywnie duzg odpornoscig na wahania koniunktury. Warto jednak zauwazy¢, ze
nie jest to licznie reprezentowana grupa, gdyz w wiekszosci branze z tego sektora nie zostaty
sklasyfikowane jako eksportowe i nie byty brane pod uwage w powyziszych obliczeniach. Relatywnie
odporne okazaty sie réwniez branze zajmujace sie produkcjg elektroniki. Z jednej strony ich wyniki
znajdowaty sie pod rosngca presjg konkurencji ze strony Chin, ktére w ostatnich latach ujawnity swoje
silne przewagi w tym sektorze. Z drugiej strony bardzo dobre wyniki odnotowata branza ,Produkcja
komputerdow i urzadzen peryferyjnych”. Z punktu widzenia polskiego przetwdrstwa na uwage zastuguja
rowniez wyniki w branzach zwigzanych z branzg motoryzacyjng. Ich pogorszenie wynika w duzym stopniu
z kryzysu w niemieckiej branzy motoryzacyjnej, zwigzanego w duzym stopniu ze wzrostem cen energii,
rosngca presjg zwigzang z regulacjami, a takze coraz silniejszg konkurencjg ze strony Chin.

Zrédto: PONT Info, Credit Agricole

Podsumowujac, wyniki naszej analizy wskazujg, ze nie wystepowata istotna zalezno$é pomiedzy udziatem
sprzedazy eksportowej w przychodach a zmiang rentownosci w poszczegdlnych branzach polskiego
przetworstwa na przestrzeni ostatnich 5 lat. Tym samym polskie branze eksportowe okazaty sie na ogét
odporne na zaktécenia w miedzynarodowych taricuchach dostaw zwigzane z pandemig COVID-19 oraz
wybuchem wojny w Ukrainie, a udziat sprzedazy eksportowej w przychodach nie byt znaczacym
czynnikiem determinujgcym zmiany rentownosci netto sprzedazy. W przypadku branz eksportowych w
wiekszym stopniu zmiany te wynikaty z indywidualnych charakterystyk poszczegdlnych branz, jak réwniez
czynnikéw sektorowych.
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Kurs EURPLN ponizej 4,20

Kursy walutowe
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Zrédio: Refinitv. —— EURPLN (1. 0$) USDPLN (p. 0s) p

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,1943 (umocnienie ztotego o 0,3%). W zesztym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w wyraznym trendzie spadkowym, co byto kontynuacjg tendencji z ostatnich
tygodni. Podobne tendencje obserwowane byty réwniez w przypadku forinta. Umocnieniu walut w
regionie sprzyjaty spekulacje czesci inwestoréw dotyczace tego, ze administracja D. Trumpa wkrétce
doprowadzi do zawieszenia broni w Ukrainie. W Polsce dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku umocnienia ztotego byt jastrzebi wydzwiek konferencji prasowej prezesa NBP A. Glapinskiego.
W efekcie, w czwartek kurs EURPLN spadt ponizej granicy 4,20.

Poczatek ubiegtego tygodnia przynidst ostabienie dolara wzgledem euro, co byto korektg po jego
wyraznym umochieniu po tym, jak D. Trump ogtosit wprowadzenie podwyzszonych cet na Kanade, Meksyk
oraz Chiny. W dalszej czesci tygodnia kurs EURUSD byt relatywnie stabilny. Pigtkowa publikacja danych nt.
zatrudnienia poza rolnictwem w USA nie miata istotnego wptywu na rynek.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na pigtek publikacja krajowych danych o
inflacji. W przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu rynkowego prognozy dane mogg przyczynic
sie do ostabienia ztotego. Z kolei w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego moga oddziatywad
zaplanowane na wtorek i srode wystgpienia szefa Rezerwy Federalnej J. Powella przed Kongresem.
Przewidziane 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 kolejne decyzje administracji D. Trumpa, ktére beda sprzyjaé
podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty.
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’ Wystgpienia J. Powella przed Kongresem w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,40 3,75
5,20 >15 >0
! 5,06 3,25
3,00
5,00 5,11 _— -
4,99 ’
4,80 2,50
4,83 2,25
4,60 2,00
2lata 5 lat 10 lat sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25
Frédio: Refinitiv.~ —— 2025-02-07 —2025-01-31 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 5,11 (spadek o 4pb), 5-letnie do 4,83 (spadek
o 6pb), a 10-letnie do 4,99 (spadek o 7pb). W zesztym tygodniu doszto do spadku stawek IRS. W naszej
ocenie przyczynity sie do tego spekulacje czesci inwestoréw dotyczace tego, ze administracja D. Trumpa
wkrotce doprowadzi do zawieszenia broni w Ukrainie, co znalazto odzwierciedlenie w zmniejszeniu premii
za ryzyko. W konsekwencji, w ubiegtym tygodniu doszto do spadku spreadu pomiedzy polskimi a
niemieckim obligacjami.

W tym tygodniu kluczowe dla krzywej bedg zaplanowane na wtorek i srode wystgpienia szefa Fed J.
Powella przed Kongresem. Uwazamy, ze jego wypowiedzi mogg oddziatywac w kierunku podwyzszonej
zmiennosci stawek IRS. Pigtkowa publikacja krajowych danych o inflacji moze naszym zdaniem sprzyjaé
spadkowi 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.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik sty24 | lut24 | mar24 | kwi24 | maj24 | cze24 | lip24 | sie24 (wrz24 | paz24 | lis24 | gru24 | sty 25 | lut 25
Stopareferencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 575 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 2,5 2,6 4,2 4,3 4,9 5,0 4,7 4,7 4,9
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 (r/r, %) 3,0 3,2 -5,7 7.8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 47 -1,3 0,2 -1,2
Inflacja PPI (r/r, %) -10,6  -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 51 -55 -6,2 51 -3,8 -2,6 -0,5

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,6 6,7 6,0 4,3 54 47 5,0 3,2 -2,2 23 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 11,1 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 bezrobociarej.* (%) 54 54 53 51 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 49 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 -5,4 -6,7 5,3 -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 57 6,6 -0,4 52

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroe miczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

s | 2005 | 202

PKB (%, r/r) 2,1 3,2 2,7 34 31 33 34 3,6 2,9 35 33
Konsumpcja (%, r/r) 4,4 4,6 0,3 31 25 2,1 2,0 1,8 3,1 2,2 2,9
Inwestycje (%, r/r) 1,9 3,2 0,1 0,7 5,6 7,7 8,9 8,8 1,3 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 3,5 4,5 4,6
-Eg Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 15 15 1,2 1,2 0,9 1,8 1,3 1,7
§ g Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 0,0 0,2 0,7 1,2 14 2,0 0,3 1,4 1,2
s s Eksport netto (pp.) 0,0 -1,3 -1,5 -1,0 0,1 0,5 0,1 18 -1,0 0,6 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,6 13 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 15 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 &l 31 3,7 3,9 2,8
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,84 5,85 5,60 5,48 5,35 5,84 535 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 10.02.2025 r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Luty -17,7 -17,0
Sroda 12.02.2025 r.
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Styczenh 0,4 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Styczen 0,2 0,3 0,3
Czwartek 13.02.2025 r.
10:00 Polska Wstepny PKB (% r/r) IV kw. 2,7 3,4 3,3
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 0,2 -0,5
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Grudzien -521 -2067  -1548
Piatek 14.02.2025 r.
10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Styczen 4,7 4,9 50
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) IV kw. 0,9 0,9 0,9
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,0 0,0 0,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Styczen 0,4 -0,2 -0,1
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Styczen 77,6 77,8
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen 0,9 0,4 0,3
16:00 USA Zapasy w przedsigbiorstwach (% m/m) Grudzien 0,1

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

11



