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Dobry poczqgtek sezonu Swigtecznego

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Oynamika sprzedazy detalicznej vs ptace
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Nizsze od oczekiwan dane o deflatorze PCE z USA przywrocity pod koniec
ubiegtego tygodnia nadzieje na wiekszg niz wskazywaty projekcje FOMC skale
obnizek stop Fed w 2025. Dolar ostabit sie nieco wobec euro, a rentownosci
Treasuries spadty. W $lad za rynkami bazowymi obnizaty sie rentownos$ci 10-
letnich krajowych obligacji. Zmienno$¢ kursu ztotego nie byta duza, EURPLN
zakonczyt tydzien w okolicy 4,26, a USDPLN ok. 4,10.

Rozpoczyna sie Swigteczny tydzien, w ktérym gtéwng role odegra
odpoczynek w gronie bliskich. Jutro opublikujemy ostatni Dziennik
Ekonomiczny w tym roku, a do publikacji powrécimy 2 stycznia, gdy uwaga
skupi sie na wynikach grudniowej koniunktury w $Swiatowym przemysle
(czw.) oraz wstepnym odczycie krajowej inflacji CPI (pt.).

Przed rozpoczeciem swietowania skupimy sie na ostatnich danych z kraju.
Dzi$ opublikowane zostanq listopadowe dane o bezrobociu. Wedtug
szacunkéw MRIPS i naszej prognozy stopa bezrobocia rejestrowanego
wzro$nie do 5,0% z 4,9% w pazdzierniku. W ostatnim czasie zmiany stopy
bezrobocia generuje przede wszystkim liczba aktywnych zawodowo - nie
wykluczamy wiec, ze jesli ta nie obnizy sie istotnie, to stopa bezrobocia
pozostanie bez zmian. Ponadto NBP opublikuje dane o podazy pienigdza M3
w listopadzie, ktére mogq okazaé przyspieszenie w ujeciu r/r do 8,3% r/r
7 7,8% r/r w pazdzierniku.

Po Nowym Roku (czw.) opublikowane zostang wyniki PMI w przetwarstwie,
ktére odegrajg wazng role w ocenie grudniowej kondycji przemystu.
W Chinach przewiduje sie nieznaczny wzrost wskaznika, do 51,8 pkt.
z 51,5 pkt, co sugeruje stopniowg odbudowe sektora po niedawnych
trudnosciach. W Polsce warto$¢ indeksu pozostaje ponizej neutralnego
poziomu 50 pkt. (ostatni wynik: 48,9 pkt.), ale stopniowo sie do niego zbliza,
co daje nadzieje na poprawe wynikow przetworstwa w 2025. Z kolei w strefie
euro prognozy pozostajq pesymistyczne, z konsensusem na poziomie 45,2
pkt., co podkresla trudne warunki panujgce w europejskim przemysle. W USA,
opierajqc sie na wstepnych danych, oczekuje sie dalszego spadku PMI, do
48,3 pkt. z poprzednich 49,7 pkt, co oznaczatoby ostabienie aktywnosci
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Wartos¢ (%, pb)*

2024-12-20 A1D
Waluty:
EURPLN 42658 0,3
USDPLN 41023 0,1
CHFPLN 45859 0,4
GBPPLN 51373 0,0
EURUSD 1,0399 0,2
Obligacje:
PL2Y 5,06 -22
PLSY 5,45 -1
PLIOY 5,84 -8
DE10Y 2,29 -2
usioy 4,53 -4
Indeksy akcyjne:
WIG 794742 -0,9
DAX 19 884,8 -0,4
S&P500 59309 1,1
Nikkei** 39190,4 13
Surowce:
Ztoto 2627,53 15
Ropa Brent 72,94 0,1

Zrodto: Datastream,

PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.

*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

Realne dochody i wydatki Amerykanow

bln USD, sa, annualizowane, ceny state

realne dochody

realne wydatki

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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przemystowej takze za oceanem. Potwierdzenia spadku aktywnosci przemystu
w USA bedziemy szuka¢ w danych ISM (pt.).

W pigtek 3 stycznia poznamy wstepny odczyt inflacji CPI za grudzien.
Prognozujemy wzrost inflacji do poziomu ok. 5,0% r/r z 4,7% r/r
w listopadzie. Wzrost ten bedzie wynikat przede wszystkim z efektéw bazy,
gtobwnie ubiegtorocznych wahan cen paliw. Dodatkowym czynnikiem
podbijajgcym inflacje sq dynamicznie rosngce ceny zywnosci.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Sprzedaz detaliczna w listopadzie wzrosta o 3,1% r/r (wobec 1,3% r/r
w pazdzierniku), silniej od oczekiwan. Wzrost napedzata sprzedaz
samochodoéw (+28,1% r/r), farmaceutykow (+7,2% r/r) i paliw (+4,1% r/r).
Nominalnie sprzedaz wzrosta o 3,4% r/r, a spadek deflatora (0,3% r/r)
wspieraty nizsze ceny paliw. Dane sugerujqg dobry poczgtek sezonu
Swigtecznego i lepszq kondycje konsumentow niz wskazywaty rachunki
narodowe za 3q24. Wiecej w Makro Flash: Nowym samochodem na
Swigteczne zakupy.

USA: Deflator PCE, preferowany przez Fed wskaznik inflacji, w listopadzie
wzrost do 2,4% r/r z 2,3% w pazdzierniku. Inflacja bazowa (bez cen zywnosci
i energii) utrzymata sie na poziomie 2,8% r/r, zgodnym z poprzednim
odczytem, cho¢ nizszym od prognoz. Miesieczne tempo wzrostu cen,
zarowno ogotem jak i w kategoriach bazowych, wyniosto 0,1% (sa)
i spowolnito w stosunku do poprzedniego miesigca. Stabilizacja impetu
inflacji na niskim poziomie zwieksza przestrzen do obnizek stop procentowych
przez Fed. Jednak gtownym ryzykiem dla inflacji pozostajq plany polityki
gospodarczej prezydenta elekta D.Trumpa, co znalazto odzwierciedlenie
w wyzszych prognozach FOMC opublikowanych po ostatnim posiedzeniu.
W rezultacie dostrzegamy ryzyko, ze skala luzowania w 2025 moze byc
mniejsza niz dotychczas zaktadane przez nas 100pb.

USA: Wydatki konsumentéw w listopadzie wzrosty o 0,4% m/m (sa) po
skorygowanym wzroscie o 0,3% w pazdzierniku. Dochody wzrosty
0 0,3% m/m, po wzroscie o 0,7% m/m w pazdzierniku. Dane wskazujq, ze
aktywnos$¢ konsumentéw pozostaje silna, co napedza gospodarke
(konsumpcja odpowiada za 2/3 aktywnosci gospodarczej USA). Wzrost
konsumpcji napedzany jest gtéwnie przez silny rynek pracy - niskq stope
zwolnien oraz wzrost ptac. Brak spowolnienia aktywnosci gospodarcze;j,
pomimo restrykcyjnej polityki pienieznej, sktania Fed do ostrozniejszego
podejscia do dalszych obnizek. Jak wskazat ostatnio ).Powell, gospodarka
pozostaje "wyjgtkowa".

USA: B.Hammack (Cleveland Fed) uzasadnita swoj sprzeciw wobec obnizki
stop na grudniowym posiedzeniu Fed niewystarczajgcym postepem
w schtadzaniu inflacji. Ocenita, Zze stopy procentowe sq bliskie poziomu
neutralnego i na takim poziomie powinny pozosta¢ przez jaki$ czas. J.Williams
(NY Fed) ocenit, ze polityka pieniezna jest wcigz restrykcyjna i powinna
stawaé sie bardziej neutralna. Pozytywnie ocenit spadek presji cenowej
mierzonej miesieczng dynamikq deflatora PCE.

EUR: Wskaznik ufnosci konsumenckiej w grudniu obnizyt sie o 0,7 pkt. do
- 14,5 pkt., nieco silniej niz oczekiwano. Byt to drugi z rzedu miesiqc
pogorszenia nastrojow, ktore coraz bardziej odbiegajg od Sredniej
dtugoterminowe;j.

USA-UE: D.Trump zagrozit UE wprowadzeniem cet, jesli UE nie zmniejszy
deficytu handlowego USA poprzez wieksze zakupy amerykanskiej ropy i gazu.
Do UE juz teraz trafia wiekszo$¢ amerykanskiego eksportu surowcow
energetycznych, a dalsze zwiekszenie dostaw wymagatoby wzrostu produkgji

Sprzedaz detaliczna w Polsce
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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lub przekierowania surowcow z Azji. D.Trump podkreslit, ze brak wspotpracy
oznacza¢ bedzie ,cta na catej linii”. USA, najwiekszy producent ropy,
eksportuje do Europy ponad potowe swojego surowca. W przypadku LNG,
Europa odpowiadata w 2023 za 66% amerykanskiego eksportu. Wczesniej
taki sposob rozwigzania konfliktu miedzy USA i UE proponowata Ch.Lagarde
(prezeska EBC).

GER: Niemiecki zwigzek zawodowy IG Metall i zarzqd koncernu Volkswagen
osiqgnety w pigtek porozumienie, ktére zaktada m.in. utrzymanie wszystkich
zaktadow VW i gwarancje zatrudnienia do 2030. Jednocze$nie koncern planuje
likwidacje ponad 35 tys. miejsc pracy, ktéra ma byc¢ przeprowadzona
w sposob ,odpowiedzialny spotecznie”.

USA: Kongres USA przegtosowat w prowizorium budzetowe, przedtuzajgce
obecny budzet do marca przysztego roku. Wbrew zgdaniom i grozbom
prezydenta elekta D.Trumpa w ustawie zabrakto zniesienia lub zawieszenia
limitu dlugu. Promowany przez prezydenta-elekta projekt zostat
zdecydowanie odrzucony m.in. gtosami niemal 40 Republikanéw, przeciwnych
zwiekszaniu dtugu.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio PKO BP Odcz
Pigtek, 20 grudnia
POL: Sprzedaz detaliczna (lis.) 10:00 %r/r 1,3 1,2 2,1 3,1
USA: Dochody Amerykanow (lis.) 14:30 % m/m 0,7 0,4 -- 0,3
USA: Wydatki Amerykanow (lis.) 14:30 % m/m 0,3 0,5 - 0,4
USA: Deflator PCE (lis.) 14:30 % r/r 2,3 2,5 -- 2,4
USA: Inflacja bazowa PCE (lis.) 14:30 % r/r 2,8 2,9 - 2,8

Poniedziatek, 23 grudnia

POL: Stopa bezrobocia (lis.) 10:00 % 49 5,0 5,0 -
POL: Podaz pienigdza M3 (lis.) 14:00 % r/r 78 8,3 8,3 --
USA: Pozwolenia na budowe (lis., rew.) 14:00 tys. 1,505 = = =
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lis., wst.) 14:30 % m/m 0,3 -0,3 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (gru.) 16:00 pkt. 11,7 113,0 == ==
USA: Sprzedaz nowych doméw (lis.) 16:00 tys. 610 670 = =

Czwartek, 26 grudnia

USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (gru.) 14:30 tys. 220 221 == ==
Pigtek, 27 grudnia
USA: Bilans handlowy (lis.) 14:30 mld USD -99,1 -101,1 == -

Wtorek, 31 grudnia

USA: Ceny nieruchomosci (paz.) 15:00 % r/r 457 - - _

Czwartek, 2 stycznia

CHN: PMI w przetworstwie (gru.) 2:45 pkt. 51,5 51,7 == =
POL: PMI w przetworstwie (gru.) 9:00 pkt. 48,9 48,8 48,3 =
GER: PMI w przetworstwie (gru., rew.) 9:55 pkt. 43,0 42,5 == -
EUR: Podaz pienigdza M3 (lis.) 10:00 % r/r 3,4 34 -- -
EUR: PMI w przetworstwie (gru., rew.) 10:00 pkt. 452 452 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (gru.) 14:30 tys. = == = ==
USA: PMI w przetworstwie (gru., rew.) 15:45 pkt. 49,7 48,3 == ==

Pigtek, 3 stycznia

CZE: Wzrost PKB (3q) 9:00 % r/r 0,6 13 = =
GER: Stopa bezrobocia (gru.) 9:55 % 6,1 6,2 -- -
POL: Inflacja CPI (gru., wst.) 10:00 %r/r 4,7 49 5,0 -
USA: ISM w przetworstwie (gru.) 16:00 pkt. 48,4 48,5 == =

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2024-12-20 A 4W A12M

Waluty EURPLN 42658 03 0,0 1,6 18 79
USDPLN 4,1023 0,1 0,9 -1,5 4,0 -0,2

CHFPLN 4,5859 0,4 0,8 -1,6 -0,5 29

GBPPLN 51373 0,0 0,3 -1,5 2,8 -5,8

EURUSD 1,0399 0,2 -0,9 -0,1 -5,6 -7,8
EURCHF 0,9302 -0,2 -0,8 0,0 -1,3 -10,5

GBPUSD 1,2541 -0,1 -0,6 011 14 55

usojpY 156,51 -0,8 1,8 1,0 9,9 37,7

EURCZK 2514 0,0 0,5 -0,9 2,3 -0,3

EURHUF 413,59 -04 1,1 05 83 12,7

Obligacje PL2Y 5,06 -22 -1 20 3 219
PL5Y 5,45 -1 1 26 49 213

PL10OY 5,84 -8 3 23 65 266

DE2Y 2,04 -2 -2 3 -38 275

DE5Y 2,09 -3 1 2 19 270

DE10Y 2,29 -2 4 3 32 266

us2y 4,32 1 8 -6 -1 368

ussy 4,38 -4 13 7 50 320

us10y 4,53 -4 13 11 63 313

Akcje WIG 79 4742 -0,9 -2,6 0,0 1,0 18,3
WIG20 2 200,4 -11 -3,2 0,3 -6,2 0,3

S&P500 59309 1,1 -2,0 -0,6 24,7 28,4

NASDAQ100 21 289,2 0,8 -2,3 2,5 26,9 34,7

Shanghai Composite** 3369,8 0,1 -0,7 3,1 15,6 -1,2

Nikkei** 39190,4 13 -0,7 2,4 18,2 37,3

DAX 19 884,8 -0,4 -2,6 29 19,0 28,0
VIX 18,26 -15,9 12,2 13,7 21,4 -22,5

Surowce Ropa Brent 729 0,1 -2,1 -3,0 -78 -0,8
Ropa WTI 69,7 -0,6 -2,6 2,7 5,6 1,6

Ztoto 26275 1,5 -1,3 -2,9 27,5 45,7

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamknigcie dnia

biezqcego.
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs, oczekiwania rynkowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista. Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W o
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank
dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych
zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych wynikow jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek
instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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