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W tym tygodniu
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wzrostu gospodarczego w Polsce, napedzane bylo przez silniejszy wzrost konsumpcji,
nieznaczny wzrost dynamiki inwestycji oraz zwiekszenie wktadu eksportu netto, podczas gdy
przeciwny wptyw miato zmniejszenie wktadu przyrostu zapaséw (por. MAKROpuls z
30.01.2025). Uwazamy, ze publikacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

’ W tym tygodniu poznamy istotne
dane z amerykanskiej gospodarki.
Prognozujemy, ze inflacja ogdtem
PCE zmniejszyta sie do 2,4% r/r w
styczniu wobec 2,6% w grudniu przy
jednoczesnym  spadku inflacji
bazowej PCE do 2,6% z 2,8%. Dane 5019 2020 2021 2022 2023 2024
wskazg zatem na lekki spadek presji . Inflacja bazowa PCE (% r/r) Inflacja PCE (% r/r)
inflacyjnej. Na czwartek Zrédto: Datastream, Credit Agricole
zaplanowana jest publikacja drugiego szacunku PKB w IV kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB nie zostanie zrewidowane w poréwnaniu do wstepnego
szacunku i wyniosto 2,3%. W srode poznamy dane o sprzedazy nowych domoéw, ktdra naszym
zdaniem obnizyta sie do 685 tys. w styczniu z 698 tys. w grudniu, sygnalizujgc obnizong
aktywnos¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. Oczekujemy, ze indeks zaufania
konsumentéw Conference Board (102,0 pkt. w lutym wobec 104,1 pkt. w styczniu) zasygnalizuje
lekkie pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych. Naszym zdaniem publikacje danych z
USA beda neutralne dla rynkéw finansowych.

OFRrNWMOON

’ W tym tygodniu naptyng réwniez waine dane z Niemiec, ktére pozostang jednak w cieniu
wynikow niedzielnych wyboréw parlamentarnych w tym kraju. Zgodnie z niepetnymi
wynikami Centroprawicowy blok CDU/CSU zwyciezyt w wyborach, zdobywajac 28,5% gtosdw.
Skrajnie prawicowa Alternatywa dla Niemiec (AfD) osiggneta rekordowy w swojej historii wynik
20,8%, podczas gdy Socjaldemokraci (SPD) zanotowali najgorszy rezultat od XIX wieku, uzyskujac
zaledwie 16,4%. Zieloni zdobyli 11,6%, a skrajnie lewicowa Die Linke 8,8%. CDU/CSU
najprawdopodobniej bedzie dgzy¢ do sojuszu z SPD, poniewaz jej tradycyjny partner polityczny
- partia FDP - moze nie przekroczy¢ progu wyborczego 5%. Koalicja CDU/CSU z SPD, ktorej
utworzenie jest w naszej ocenie scenariuszem bazowym, pozwolitaby na sformowanie
wiekszosci parlamentarnej. To z kolei wspieratoby oczekiwania, ze uda sie znalez¢ konstytucyjna
wiekszos¢ dla zmiany limitu dtugu publicznego, co pozwolitoby zwiekszy¢ wydatki na
modernizacje armii i infrastruktury. Z tego powodu uwazamy, ze wynik wyboréw jest pozytywny
dla kursu euro i ztotego. Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje
niemieckich przedsiebiorcédw reprezentujgcych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa,
handlu i ustug. Rynek oczekuje, ze wartos¢ indeksu zwiekszyta sie do 85,8 pkt. w lutym z 85,1
pkt. w styczniu. Ubiegtotygodniowe wyniki badan koniunktury PMI stanowig wsparcie dla tej
prognozy (patrz ponizej). W pigtek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji.



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Nadzieje na pokéj w Ukrainie MAKRO

wsparciem dla kursu ztotego

Oczekujemy, Ze roczne tempo wzrostu cen zmniejszyto sie w lutym do 2,6% r/r wobec 2,8% w
styczniu z uwagi na spadek inflacji bazowej. Uwazamy, ze publikacja danych z Niemiec bedzie
neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Dzisiaj GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej w Polsce. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
sprzedazy w cenach statych zmniejszyto sie do 1,5% r/r w styczniu wobec 2,9% w grudniu. W
kierunku lekkiego spadku dynamiki sprzedazy oddziatywato pogorszenie nastrojéw
konsumenckich i koniunktury w handlu detalicznym. Nasza prognoza realnej dynamiki sprzedazy
detalicznej ksztattuje sie zgodnie z konsensusem, a tym samym jej materializacja bedzie
neutralna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

’ Produkcja przemystowa w Polsce
zmniejszyta sie w styczniuo 1,0% r/r 1,
wobec wzrostu o 0,2% w grudniu, 110
ksztattujac sie powyzej konsensusu
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czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku obnizenia dynamiki
produkcji przemystowej pomiedzy
grudniem a styczniem byt efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja przemystowa zwiekszyta
sie w styczniu 0 0,5% m/m, co jest jej pierwszym wzrostem od pazdziernika 2024 r. Z uwagi na
odziatywanie niekorzystnych efektéw kalendarzowych spadek rocznej dynamiki produkcji
przemystowej odnotowano w 2 z 3 gtéwnych segmentéw przemystu, tj. w branzach
eksportowych oraz pozostatych kategoriach, podczas gdy dynamika produkcji w branzach
powigzanych z budownictwem zwiekszyta sie. W danych na uwage zastuguje utrzymujacy sie
relatywnie silny spadek produkcji w branzach eksportowych, m.in. w branzy ,pojazdy
samochodowe, przyczepy i naczepy” (-15,1% r/r w styczniu wobec -14,8% w grudniu). Naszym
zdaniem ich krétkookresowe perspektywy wcigz pozostajg niekorzystne gtéwnie ze wzgledu na
obnizong aktywnos¢ w przetwodrstwie w strefie euro, w tym w Niemczech i zgtaszane z tego
powodu nizsze zapotrzebowanie na dobra posrednie wytwarzane w Polsce, co sygnalizujg wyniki
badan koniunktury PMI (patrz ponizej). Dynamika produkcji budowlano-montazowe]j zwiekszyta
sie w styczniu do 4,3% r/r wobec -8,0% w grudniu, ksztattujgc sie powyzej konsensusu rynkowego
(0,9%) i ponizej naszej prognozy (5,5%). Wzrost dynamiki produkcji budowlano-montazowej
pomiedzy grudniem a styczniem nastgpit mimo oddziatywania efektu statystycznego w postaci
niekorzystnej rdéznicy w liczbie dni roboczych (patrz powyzej). Dodatni wptyw na roczng
dynamike produkcji budowlano-montazowej miat natomiast efekt niskiej bazy sprzed roku.
Roczna dynamika produkcji budowlano-montazowej zwiekszyta sie we wszystkich trzech
gtéwnych kategoriach: ,roboty budowlane specjalistyczne”, ,budowa obiektéw inzynierii
ladowej i wodnej” oraz ,,wznoszenie budynkéw”. Na szczegdlng uwage zastuguje utrzymujacy sie
od listopada 2024 r. wzrost dynamiki produkcji w kategorii ,,budowa obiektéw inzynierii lgdowe;j
i wodnej”. Sugeruje on, ze srodki unijne, ktére naptywajg do Polski w ramach Krajowego Planu
Odbudowy oraz Wieloletnich Ram Finansowych 2021-2027 zaczynajg dynamizowac¢ aktywnos¢
w budownictwie (por. MAKROpuls z 20.02.2025). W s$wietle opublikowanych w ubiegtym
tygodniu danych o produkcji przemystowej i produkcji budowlano-montazowej podtrzymujemy
naszg prognoze lekkiego spowolnienia wzrostu gospodarczego w | kw. (do 3,1% r/r wobec 3,2%
w IV kw.).

Produkcja przemystowa (SA, luty 2020 r. = 100)
i Produkcja budowlano-montazowa (SA, luty 2020 r. = 100)
Zrodto: GUS, Credit Agricole
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’ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w
styczniu do 9,2% r/r wobec 9,8% w grudniu, ksztattujgc sie lekko ponizej konsensusu
rynkowego (9,3%) oraz powyzej naszej prognozy (8,5%). W ujeciu realnym, tempo wzrostu
wynagrodzen w firmach zmniejszyto sie do 3,7% r/r w styczniu wobec 4,9% w grudniu. Warto
odnotowaé, ze w styczniu w wiekszosci raportowanych kategorii nominalna dynamika
wynagrodzen obnizyta sie do jednocyfrowego poziomu, co moze sugerowac pewne osfabienie
presji ptacowej w polskim sektorze przedsiebiorstw. Dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw zmniejszyta sie w styczniu do -0,9% r/r wobec -0,6% w grudniu, ksztattujgc sie
ponizej oczekiwan rynku zgodnych z nasza prognoza (-0,7%). W ujeciu miesiecznym zatrudnienie
zwiekszyto sie w styczniu o 1,3 tys. 0sdb, co jest najgorszym wynikiem w styczniu od 2021 r.,
kiedy zatrudnienie znajdowato sie pod silnym, negatywnym wptywem pandemii COVID-19.
Warto zauwazyé, ze czynnikiem, ktory historycznie na ogét podbijat dane o zatrudnieniu w
styczniu jest coroczna rewizja danych o zatrudnieniu w mikroprzedsiebiorstwach (por.
MAKROpuls z 20.02.2025). Efekt ten w br. byt najprawdopodobniej wyraznie stabszy niz w
poprzednich latach. W pewnym stopniu mozna ttumaczy¢ to zmniejszajgcym sie zasobem sity
roboczej zwigzanym ze wzgledu na osigganie wieku emerytalnego przez roczniki z wyzu
demograficznego. Nalezy pamietaé, ze ze wzgledu na wspomniang wyzej zmiane populacji firm
badanych przez GUS, poréwnywanie rocznej dynamiki zatrudnienia pomiedzy grudniem a
styczniem i, w konsekwencji réwniez dynamiki funduszu ptac (istotnej dla wnioskowania o
tendencjach w wydatkach konsumpcyjnych gospodarstw domowych), nie jest uzasadnione.
Petniejsza ocena tendencji w zakresie zatrudnienia i funduszu ptac bedzie mozliwa po publikacji
danych za luty br.

’ W ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. Zgodnie z
zapisem dyskusji cztonkowie FOMC s3 zgodni, ze nalezy sie wstrzymaé z kolejnymi decyzjami
dotyczacymi obnizek stép procentowych, az widoczny bedzie postep w jej zbieganiu do celu
inflacyjnego. Jednoczesnie wiekszos$¢ cztonkdw FOMC uwaza, ze Rezerwa Federalna powinna
przyjgé ostrozne nastawienie w polityce pienieznej, tak aby mdc uwzgledni¢ w niej dziatania
administracji D. Trumpa, ktdére stanowia ryzyko w gére dla oczekiwanej przez nich $ciezki inflacji.
Tres¢ Minutes jest spdjna z wypowiedziami J. Powell na konferencji po styczniowym posiedzeniu,
ktory powtdrzyt réwniez, ze Rezerwa Federalna nie musi sie spieszy¢ z obnizkami stdp
procentowych i jest w na tyle komfortowej sytuacji, ze moze przyjgé strategie wait and see,
szczegdlnie w obliczu wysokiej niepewnosci regulacyjnej zwigzanej z dziataniami administracji D.
Trumpa. Zaznaczyt on réwniez wowczas, ze jego zdaniem obnizka stdp procentowych w marcu
br. ,nie jest scenariuszem bazowym” (por. MAKROmapa z 03.02.2025). Dostrzegamy ryzyko w
gére dla naszego scenariusza, zgodnie z ktorym w 2025 r. Rezerwa Federalna obnizy stopy
procentowe tacznie o 50pb (o 25pb w marcu i o 25pb w czerwcu). Rynek wycenia obecnie
niepetne dwie obnizki stdp procentowych do korica 2025 r.

’ Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla
przetwodrstwa i sektora ustug) w
strefie euro nie zmienit sie w lutym
w poréwnaniu do stycznia i wynidst
50,2 pkt., ksztattujagc sie ponizej 20
oczekiwan rynku (50,5 pkt.). Tym
samym indeks od dwdch miesiecy 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ksztattuje sie powyzej granicy 50 pkt., Zrédto: S&P, Credit Agricole Strefa euro
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Na stabilizacje indeksu ztozyty sie spadek jego
sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach oraz wzrost jego sktadowej dla biezacej
produkcji w przetwoérstwie. Realizuje sie tym samym nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w dtugim
okresie znaczgce dysproporcje pomiedzy oceng sytuacji w ustugach i w przetwoérstwie sg nie do
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utrzymania i obnizona aktywnosé w przetwdrstwie bedzie wywierac coraz silniejszy negatywny
wptyw na sytuacje w sektorze ustug. W ujeciu geograficznym spadek zagregowanego indeksu
PMI odnotowano we Francji (do najnizszego poziomu od wrzesnia 2023 r.), podczas gdy w
Niemczech i w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem doszto do jego
zwiekszenia. W tym kontekscie na szczegélna uwage zastuguje silny spadek indeksu dla Francji
zwigzany ze znaczacym pogorszeniem koniunktury w ustugach. Miato ono szeroki zakres i zostato
ono odnotowane w przypadku wszystkich gtéwnych wskaznikéw, takich jak aktywnos¢
biznesowa, nowe zamdwienia, czy tez zatrudnienie. Zgodnie z komunikatem czynnikiem, ktéry
mogt mieé negatywny wptyw na nastroje ankietowanych firm jest utrzymujace sie podwyzszone
ryzyko polityczne we Francji zwigzane z wysokim prawdopodobiefdstwem przedterminowych
wyboréw parlamentarnych. Z kolei w danych dla catej strefy euro na uwage zastuguje dalszy
wzrost cen débr posrednich i cen débr finalnych w sektorze ustug. W przypadku tych ostatnich
tempo wzrostu osiggneto najwyzszy poziom od kwietnia 2024 r. W naszej ocenie wskazuje to na
utrzymujaca sie zwiekszong presje inflacyjng w sektorze ustug, co z kolei pozostaje istotnym
czynnikiem utrwalajacym inflacje bazowa w strefie euro na podwyzszonym poziomie. Z punktu
widzenia polskiego przetwodrstwa i handlu zagranicznego kluczowa jest analiza sytuacji w
niemieckim przetwérstwie, gdzie indeks PMI zwiekszyt sie lutym do 46,1 pkt. wobec 45,0 pkt. w
styczniu. Tym samym osiggnat on najwyzszg wartos¢ od lutego 2023 r. Jego wzrost wynikat z
wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamdéwien oraz
zapaséw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla zatrudnienia i czasu
dostaw. W danych na szczegdlng uwage zastugujg indeksy dla nowych zaméwien, w tym nowych
zamowien eksportowych, ktére choé nadal znajdujg sie ponizej granicy 50 pkt., to wskazujg, ze
spadajacy dotad popyt zaczyna sie stopniowo stabilizowaé. Niepokojgcym sygnatem jest
natomiast odnotowany w lutym spadek indeksu dla oczekiwanej produkcji w niemieckim
przetwdrstwie w horyzoncie 12 miesiecy. Zgodnie z komunikatem, ankietowane firmy obawiaja
sie pogorszenia perspektyw popytu ze wzgledu na napiecia geopolityczne oraz perspektywe
wprowadzenia cet na unijny eksport ze strony USA. Wyniki badan koniunktury nie zmieniajg
naszej prognozy, zgodnie z ktorg kwartalna dynamika PKB w strefie euro wyniesie 0,3% w | kw.
wobec 0,0% w IV kw., a w catym 2025 r. PKB wzrosnie o 1,0% r/r wobec 0,7% w 2024 .

’ W ubiegtym tygodniu poznalismy réowniez dane z USA. Dane o nowych pozwoleniach na budowe
(1483 tys. w styczniu wobec 1482 tys. w grudniu), rozpoczetych budowach (1366 tys. wobec 1515
tys.), a takze sprzedazy doméw na rynku wtornym (4,08 min wobec 4,29 min) wskazaty na ogot
na spadek aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Podtrzymujemy nasza ocene,
zgodnie z ktorg perspektywy wzrostu aktywnosci na wtédrnym rynku nieruchomosci w USA
pozostajg niekorzystne, ze wzgledu na ograniczong podaz mieszkan zwigzang z niecheciag
refinansowania hipotek przy wysokiej stopie oprocentowania. W ubiegtym tygodniu poznali$my
rowniez regionalne indeksy NY Fed (5,7 pkt. w lutym wobec -12,6 pkt. w styczniu) oraz
Philadephia Fed (18,1 pkt. wobec 44,3 pkt.), ktére dostarczyty mieszanych sygnatéw z
amerykanskiego przetwodrstwa. Z kolei finalny indeks Uniwersytetu Michigan zmniejszyt sie w
lutym do 64,7 pkt. wobec 71,7 pkt. w styczniu i 67,8 pkt. we wstepnym szacunku. Spadek indeksu
wynikat ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan.
Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku pogorszenia nastrojow konsumenckich w lutym
byto silne zwiekszenie oczekiwan inflacyjnych zwigzane zapowiedziami administracji D. Trumpa
dotyczacymi polityki handlowe] i migracyjnej (por. MAKROmapa z 10.02.2025). 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. wzrosnie o 1,9% wobec 2,7% w 2024 r.
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Nadzieje na pokdj w Ukrainie wsparciem dla kursu ztotego

Uwzgledniajac tendencje rynkowe obserwowane w ostatnich tygodniach zdecydowalismy sie
zrewidowaé nasze prognozy kurséw walutowych dla krajéw Europy Srodkowej — ztotego, forinta,
korony i leja. Chociaz nadal oczekujemy pewnej deprecjacji kurséw regionu wzgledem ich obecnych
poziomdw, jej skala bedzie mniejsza niz wynikato to z naszych prognoz przygotowanych pod koniec ub.
r. (por. MAKROmapa z 9.12.2024).

Kursy walutowe

 rgwawowe

EURCZK 25,2 251 25,2 25,0 248 24,6 245 244 24,3
EURHUF 411 403 403 395 385 380 370 368 365
EURRON 4,97 4,98 4,98 4,98 4,98 4,98 4,98 4,98 4,98
EURPLN 4,27 4,18 4,20 4,20 4,20 4,19 4,18 4,17 4,16
Zrédto: Datastream, Credit Agricole

Przygotowujgc naszg prognoze

250 kurséw walutowych w grudniu 2024

200 r. zakftadaliSmy istotny wzrost

150 awersji do ryzyka wynikajacy z

niepewnosci zwigzanej ze

100 zwyciestwem D.  Trumpa w

50 wyborach prezydenckich oraz jego

wptywu na dalszy przebieg wojny w

02021 2022 2023 2024 2025 Ukrainie.  Ostatnie  wydarzenia

Spread pomiedzy rentownosciami 10-etnich obligacji nominowanych w euro wskazujg jednak, ze podejscie D.

emitowanych przez Polske i Niemcy (pb) Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole Trumpa do negocjacji, w potgczeniu

z jego gotowoscig na ustepstwa wobec Rosji, oddziatujg w kierunku spadku prawdopodobienstwa

przedtuzajgcego sie konfliktu zbrojnego. Spadek awersji do ryzyka i premii za ryzyko jest widoczny w

obnizajgcym sie spreadzie pomiedzy rentownosciami 10-letnich obligacji nominowanych w euro

emitowanych przez Polske i Niemcy (por. wykres). Obecny przebieg rozmoéw pokojowych sugeruje wieksza

szanse na stabilizacje konfliktu, nawet jesli jego ostateczna postac pozostaje niepewna. W zwigzku z tym

spodziewamy sie duzo mniejszej skali ostabienia walut regionu w pierwszej potowie 2025 r. niz pierwotnie
prognozowalismy.

Realny efektywny kurs (2022 =100) Najwigkszym beneficjentem

130 stabilizacji w zakresie sytuacji

115 geopolitycznej  bedzie  naszym

zdaniem forint. Uwazamy, ze ze

100 wzgledu na obserwowang w

ostatnich kwartatach tendencje

85 spadkowg realnego efektywnego

o kursu (REER) forinta oraz relatywnie

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 duzg wrazliwos¢ na zewngtrzne

CzZK ——HUF ——PLN ——— RON szoki, forint moze  wykazac

Zrédto: BIS, Credit Agricole najsilniejszg tendencje do aprecjacji

w warunkach spadku globalnej awersji do ryzyka. Z kolei ztoty ma mniejsze szanse na dalsze umocnienie,
poniewaz pod wzgledem REER jego wycena jest juz relatywnie wysoka (por. wykres). Cho¢ obnizyliSmy
naszg prognoze dla EURPLN, to w dtuzszym okresie widzimy ograniczony potencjat ztotego do dalszej
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aprecjacji. Zmiany w prognozach w odniesieniu do korony i leja sg stosunkowo niewielkie, poniewaz te
waluty byty mniej podatne na zmiany globalnej awersji do ryzyka w poréwnaniu do HUF i PLN.

Dysparytet stép procentowych
pomiedzy gospodarkami Europy
Srodkowej a strefg euro pozostaje
istotnym czynnikiem wspierajgcym
waluty regionu w $rednim okresie.
Znacznie wyzsze lokalne stopy
procentowe dziatajg poprzez
atrakcyjnos$¢ transakcji typu carry
trade jako bufor bezpieczenstwa
chronigcy przed nadmierng presja
deprecjacyjng. Tak diugo, jak nie
dojdzie do istotnego odptywu kapitatu, ten strukturalny czynnik bedzie wspierat wszystkie waluty regionu.
Warto réwniez zwréci¢c uwage, ze w przypadku Rumunii zrewidowaliSmy naszg prognoze stopy
procentowej, zaktadajac kolejng obnizke dopiero w IIl kw. br. (zamiast tagodzenia stop po 25pb w 1 i Il
kw.). Nasza zrewidowana prognoza bierze pod uwage wolniejszy spadek inflacji niz zaktadata listopadowa
projekcja Narodowego Banku Rumunii (NBR) — 5,1% r/r w grudniu wobec prognozowanych przez NBR
4,9%. Nasz scenariusz w polityce pienieznej uwzglednia rowniez prawdopodobny przejsciowy skok inflacji
do 5,3% r/r w Il kw. 2025 r. wobec 4,6% w | kw., zasygnalizowany w lutowej projekcji NBR, wynikajacy z
wygasania efektéw bazy w przypadku cen energii, wysokiego wzrostu ptac oraz silnej konsumpcji.
Utrzymujace sie napiecia na rynku pracy, w potgczeniu z opdznieniem decyzji o zaciesnieniu polityki
fiskalnej (z uwagi na niepewnos¢ polityczng powigzang z ponownymi wyborami prezydenckimi w maju
br.), sprawig naszym zdaniem, ze NBR bedzie mniej sktonny do dalszego tagodzenia polityki pienieznej w
krotkim okresie.

Glowne stopy procentowe bankéw centralnych (%)

N\

\

2021
Czechy

2022
Wegry

2023 2024 2025
= Rumunia Polska

Stopy referencyjne bankéw centralnych (%)

Czechy 4,00 3,75 3,50 3,25 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Wegry 6,50 6,50 6,50 6,25 6,00 5,50 5,25 4,75 4,50
Rumunia 6,50 6,50 6,50 6,25 6,00 5,50 5,25 4,75 4,50
Polska 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,00 4,75 4,50 4,25

Zrodto: Datastream, Credit Agricole

Podniesliémy réwniez naszg prognoze stép procentowych dla Wegier. Dotychczas oczekiwalismy
rozpoczecia tagodnego cyklu obnizek stép przez Narodowy Bank Wegier (MNB) juz w | kw. 2025 r.
Styczniowe dane o znaczgco wyzszej od konsensusu inflacji (5,5% r/r wobec konsensusu rownego 4,8% i
4,2% prognozowanych na | kw. br. w grudniowej projekcji MNB), a takze jastrzebie wypowiedzi
przedstawicieli banku centralnego o koniecznosci utrzymania ,zdyscyplinowanej polityki pienieznej”
sktonity nas do odsuniecia w czasie kolejnej obnizki stép dopiero na Ill kw. br. Wazne z punktu widzenia
krotkookresowych perspektyw polityki pienieznej na Wegrzech bedzie réwniez ksztattowanie sie kursu
forinta, w tym przede wszystkim materializacja oczekiwanej przez nas aprecjacji wzgledem euro od Il kw.
br. W przeciwnym wypadku ostabienie forinta bedzie miato charakter proinflacyjny oddziatujagc w
kierunku opdznienia obnizek stdp procentowych.

Pomimo bardziej optymistycznych perspektyw dla kurséw walutowych krajéow regionu, nadal
dostrzegamy istotne czynniki ryzyka dla naszej prognozy, przede wszystkim mozliwos¢ zatamania sie
negocjacji pokojowych. Jesli rozmowy zakonczg sie fiaskiem, ponowne nasilenie napie¢ geopolitycznych
moze bedzie oddziatywato w kierunku wzrostu awersji do ryzyka, prowadzgc do ponowne;j presji na waluty
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regionu. Dodatkowo, ewentualne ograniczenie wsparcia militarnego USA dla Ukrainy oraz zmniejszona
obecnos$é NATO w Europie mogtyby dodatkowo oddziatywac w kierunku odptywu kapitatu z regionu. W
takim scenariuszu korzystny wptyw dysparytetu stép procentowych moze nie by¢ czynnikiem
wystarczajgcym do zréwnowazenia negatywnego wptywu awersji do ryzyka, co skutkowatoby ostabieniem
walut regionu.

Podsumowujac, kluczowy z punktu widzenia prawdopodobieristwa materializacji naszych prognoz kurséw
walutowych pozostaje dalszy przebieg rozmoéw pokojowych. Podtrzymujemy nasz poglad, ze osiggniecie
pewnej formy porozumienia jest prawdopodobne, nawet jesli jego termin pozostaje niepewny.

’ Rozmowy w sprawie zakonczenia wojny w Ukrainie kluczowe dla ztotego

Kursy walutowe

4,40 420 4,70 5,30
4,34 4,12 460 5,22
4,28 4,04 450 5,14
4,22 39 440 5,06
4,16 388 430 4,98
410 380 420 : : : 4,90
lut24  kwi24  cze24  sie24  paz24  gu24  lut2s lut24  kwi24  cze24  sie24  pai24 - gru24  lut25

CHFPLN (1. 0¢)

GBPPLN (p. 0§)

Zrédio: Refinitiv. —— EURPLN (1. 03) USDPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,1517 (umocnienie ztotego o0 0,2%). Na poczatku ubiegtego
tygodnia kurs ztotego ksztattowat sie w trendzie spadkowym, co byto kontynuacjg tendencji z ostatnich
tygodni. Umocnieniu walut w regionie sprzyjaly spekulacje czesci inwestoréw dotyczace tego, ze
administracja D. Trumpa wkrdétce doprowadzi do zawieszenia broni w Ukrainie. W efekcie we wtorek
wieczorem kurs EURPLN obnizyt sie ponizej granicy 4,15. W srode doszto do korekty i ostabienia ztotego.
W naszej ocenie wynikato to w duzym stopniu z realizacji zyskdw przez czes¢ inwestoréow. Deprecjacji
ztotego sprzyjata takze zmiana retoryki D. Trumpa, ktdry istotnie zaostrzyt swoje stanowisko wzgledem
Ukrainy sygnalizujgc, ze warunki ewentualnego porozumienia pokojowego mogg okazac¢ sie mniej
korzystne dla tego kraju niz wczesniej zaktadano. Pod koniec tygodnia doszto do ponownego umocnienia
ztotego, niemniej nie odrobit on juz w petni strat ze srody.

W ubiegtym tygodniu doszto do odwrdcenia trwajgcego w ostatnich tygodniach trendu spadkowego, w
ktérym znajdowat sie kurs EURUSD i ostabienia dolara, co mogto by¢ efektem realizacji zyskow przez czesc
inwestorow. Niemniej pigtkowe, stabsze od konsensusu wyniki badan koniunktury w strefie euro
doprowadzity do ponownego umocnienia dolara wzgledem euro, przy czym nie zdotat on odrobi¢ strat z
poprzednich dni.

Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje danych z polskiej i ze Swiatowej 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, a takze rozmowy w
sprawie zakonczenia wojny w Ukrainie, ktére bedg sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej
waluty.
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’ Decyzje administracji D. Trumpa w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,40 3,75
5,20 3,50
5,20 5,12 35
5,16 3,00
5,00 4,95
5,01 2,75
2,50
4,80 456
2,25
4,60 2,00
2lata 5 lat 101at lut24 kwi 24 cze 24 sie 24 paz 24 gru 24 lut25
Frédio: Refinitiv. =~ —— 2025-02-14 ——2025-02-21 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,20 (wzrost o 4pb), 5-letnie do 4,95 (wzrost
0 9pb), a 10-letnie do 5,12 (wzrost o 11pb). W zesztym tygodniu doszto do nieznacznego wzrostu stawek
IRS w $lad za rynkami bazowymi. Wzrostowi rentownosci na rynkach bazowych sprzyjaty stabngce
oczekiwania czesci inwestorow na obnizki stép procentowych przez Fed.

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, a takze rozmowy w sprawie zakonczenia wojny w Ukrainie, ktére mogg sprzyjac
zwiekszonej zmiennosci stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 24 | kwi 24 | maj 24 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* 4,32 4,31 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,16
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 3,98
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 4,41
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 53

Inflacja bazowa (r/r, %) 6,2 54 4,6 4,1 38 3,6 3,8 3,7 4,3 41 43 4,0 4,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,0 3,2 -5,7 7,8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,2 -1,0

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 -0,9
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 11,1 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2
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 -0,9

Stopa bezrobocia rej.* (%) 54 54 53 51 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 4,9 5,0 51 5,4

Saldo ROB (mIn EUR) 1575 1752 1239 658 -605 441 -649  -2494 -1133 1220 -33 -803

Eksport (r/r, %, EUR) -3,1 2,0 -8,7 8,1 -5,4 -6,7 53 -2,7 1,0 21 -3,1 -0,3

Import (r/r, %, EUR) -4,1 2,1 7,2 5,6 0,9 14 9,8 55 57 6,6 -0,4 3,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki m miczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
e T T T e R e
PKB (%, r/r) 2,1 32 2,7 3,2 31 3,3 34 3,6 2,9 35 33
Konsumpcja (%, r/r) 4,4 4,6 0,3 31 25 21 2,0 18 31 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 &5 4,5 4,6

§.g Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 15 15 1,2 1,2 0,9 18 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 1,8 -1,0 0,6 0,7
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** 1,6 1,3 0,5 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 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 12,4 10,1 83 7,1 6,5 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 2,8 25 45 4.8 4,9 4,6 31 31 37 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 5535) 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 4,18 4,20 4,20 4,20 4,27 4,20 4,16
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 4,13 3,98 4,04 4,00 3,93 4,13 3,93 3,78

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

- PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 24.02.2025 r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (% r/r) Styczen 2,7 25 25
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (% r/r) Styczen 1,9 15 15
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Luty 85,1 85,8
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Styczen 25 25 25
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (% r/r) Styczen 9,3 9,1 9,2

Wtorek 25.02.2025 r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) IV kw. -0,2 -0,2 -0,2
12:39 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Styczen 51 54 54
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Grudzien 0,4
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Luty 104,1 102,0 102,21
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Luty -4,0

Sroda 26.02.2025 .
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Styczen 698 685 690

Czwartek 27.02.2025 r.

10:00 Polska Finalny PKB (% r/r) IV kw. 2,7 3,2 3,2
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Styczen 35 3,8
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Luty -0,94
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) IV kw. 2,3 2,3 2,3
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Styczen -2,2 0,5 1,3

Piatek 28.02.2025 r.
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Luty 2,8 2,6 2,6
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Styczen 2,6 2,4 2,5
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Styczen 2,8 2,6 2,6
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Styczen 0,4
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Luty 39,5

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