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Nadwyzka towarowa topnieje

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Stopa oszczednosci i inwestycji gospodarstw domowych w

Amerykanskie indeksy gietdowe, podobnie jak rynki na catym Swiecie,
kontynuujg spadki wywotane dalszqg wyprzedazq obligacji po pigtkowych
danych z rynku pracy. Wzrost zatrudnienia nasilit obawy, ze Fed
w najblizszym czasie nie zdecyduje sie na obnizke stop procentowych.
W efekcie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych USA wczoraj dalej
rosty. Notowania ropy naftowej osiggnety najwyzszy poziom od pieciu
miesiecy, co jest zwiqgzane z kolejng falg amerykanskich sankcji
wymierzonych w rosyjski sektor energetyczny i mozliwym ograniczeniem
dostaw surowca. Ztoty kontynuowat ostabienie wobec gtéwnych walut -
kurs EURPLN wzrést do poziomu 4,27, a USDPLN do 4,19. Na rynku dtugu
rentownosci krajowych obligacji przesunety sie w gore na catej dtugosci
krzywej. Wydarzeniem byta pierwsza od pandemii (2020) aukcja bonow
skarbowych.

Wtorek uptynie pod znakiem publikacji grudniowych danych o inflacji
z naszego regionu oraz USA.

W Rumunii prognozy wskazujg na utrzymanie inflacji na poziomie
51% r/r, co bytoby zgodne z wynikiem za listopad. Taki scenariusz
potwierdzitby uporczywy charakter presji inflacyjnej, ktéry oznacza, ze
proces dezinflacji moze byc¢ dtugotrwaty i wymaga¢ dalszych interwencji ze
strony banku centralnego.

Na Wegrzech z kolei konsensus przewiduje wzrost inflacji w grudniu do
4,4% r/r z3,7% r/r poprzednio. Na danych wciqz cigzy nasilony impet
inflacyjny w sektorze ustug. Dodatkowo, na wynik za grudzien wptywajq
efekty bazy statystycznej, wynikajgce z nagtego spadku inflacji
w analogicznym miesigcu ubiegtego roku.

W USA wstepem do jutrzejszych danych o inflacji CPI bedzie indeks cen
producentéw, ktory wg konsensusu wskaze na wzrost ich dynamiki
w grudniu do 3,5% r/r z 3,0% r/r. Bedzie on wynikat z efektow bazy, gdyz
inflacja w ujeciu m/m spowolni do 0,3% z 0,4% poprzednio. Stabngce sity
dezinflacyjne od strony cen producentdbw najpewniej przetozq sie
w podobny sposob na ceny konsumpcyjne, co spowolni droge inflacji do
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Zrédto: Eurostat, NBP, PKO Bank Polski.
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*
2025-01-13 A1D

Waluty:

EURPLN 4,2735 0,1
USOPLN 41909 0,7
CHFPLN 45574 0,3
GBPPLN 5,0864 0,1
EURUSD 1,0197 -0,5
Obligacje:

PL2Y 531 8
PLSY 583 6
PL1OY 6,10 6
DE10Y 2,59 2
us1oy 4,79 2
Indeksy akcyjne:

WIG 809718 -1,5
DAX 201329 -0,4
S&P500 5 836,2 0,2
Nikkei** 39190,4 0,0
Surowce:

Ztoto 2666,05 -0,9
Ropa Brent 81,01 1,6

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 biezgcego.
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celu Fedu i tym samym stanowi ryzyko dla potencjalnych obnizek stop
procentowych w biezgcym roku.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: W listopadzie deficyt rachunku biezgcego wyni6ést 521 min EUR
(PKOe: -49 mln EUR, kons.: +89 min EUR) wobec 1,22 mld EUR nadwyzki
w pazdzierniku. W ujeciu 12m nadwyzka spadta do 0,2% PKB z 0,4% PKB.
Import towarow spadt o 0,4% r/r, a eksport 0 4,7% r/r, co byto efektem
m.in. negatywnego wptywu kalendarza oraz probleméw w branzy
transportowej. Import aut osobowych wzrést przed wprowadzeniem
nowych norm emisji. Od maja rachunek towarowy pozostaje w deficycie,
ktory w ujeciu 12m wyniost 0,7% PKB. W 2025 spodziewamy sie
pogorszenia roéwnowagi zewnetrznej i wzrostu deficytu na rachunku
biezgcym ze wzgledu na ograniczonq przestrzen do ozywienia eksportu, przy
duzo lepszych perspektywach dla importu. Wiecej w Makro Flash: Import
ponownie pod kreskq.

EUR: P.Lane (gtowny ekonomista EBC) stwierdzit, ze EBC moze dalej
luzowa¢ polityke w 2025, ale musi znalez¢ rownowage, by unikng¢ reces;ji
i opoznien w obnizaniu inflacji. Ostrzegt, ze zbyt szybkie obnizki stop
utrudniq kontrole inflacji w sektorze ustug, ale utrzymywanie zbyt wysokich
stop przez dtuzszy czas moze spowodowad, ze inflacja spadnie ponizej celu
2%. Kluczowe dla stabilizacji cen bedzie obnizenie inflacji ustugowe;.
Spowolnienie wzrostu ptac w 2025 powinno wspiera¢ dalszy spadek inflacji.
Mimo ze wzrost gospodarczy niemal sie zatrzymat, P.Lane nie dostrzega
ryzyka recesji wymagajqgcej radykalnego poluzowania polityki. Nie widzi
tez takiej koniecznosci w celu obnizenia inflacji, poniewaz - jego zdaniem -
wszystkie warunki do jej ustabilizowania sq juz spetnione. O.Rehn (EBC,
Bank Finlandii) przewiduje, Ze stopy procentowe w strefie euro osiggng
poziom neutralny do konca 1h25. Wskazat na postepujacg dezinflacje,
ostabienie presji ptacowej i pogorszenie perspektyw wzrostu. Podkreslit, ze
przyszte decyzje bedq uzaleznione od biezqgcych danych o inflacji
i skuteczno$ci transmis;ji polityki monetarne;j.

EUR: W 3q24 stopa oszczednosci gospodarstw domowych w strefie euro
spadta do 15,3% z 15,6% w 2q24, co wynika z szybszego wzrostu
konsumpcji (+1,1% k/k) niz dochodu do dyspozycji (+0,7% k/k).
Jednocze$nie stopa inwestycji gospodarstw domowych obnizyta sie
2 9,2% do 9,1% w zwiqzku ze spadkiem naktadow brutto na $rodki trwate o
0,2%. Stopa zysku przedsiebiorstw (niefinansowych) wzrosta minimalnie,
do 38,8% z 38,7%, co byto efektem wzrostu wartosci dodanej brutto (1,4%
k/k) przewyzszajqcego wzrost kosztow wynagrodzen i podatkow (1,2% k/k).
Stopa inwestycji firm wzrosta do 21,9% z 21,4%, napedzana dynamicznym
wzrostem naktadow na $rodki trwate (+3,7%), wyzszym niz tempo wzrostu
wartosci dodanej. Dane wskazujqg na pierwsze skutki obnizek stop
procentowych przez EBC, ktore prowadzq do spadku sktonnosci do
oszczedzania, prowadzqc do wzrostu konsumpcji, co powinno skutkowa¢
wyczekiwanym ozywieniem aktywnos$ci gospodarczej strefy euro. Wzrost
aktywnosci inwestycyjnej firm odzwierciedla wiekszg sktonno$¢ do
rozbudowy kapitatu, mimo wzrostu kosztéw pracy. Dla Polski to dobre
wiadomosci, ktére mogq oznacza¢ zwiekszone zapotrzebowanie na dobra
kapitatowe i wyzszy popyt eksportowy.

CZE: Inflacja CPl w grudniu wzrosta do 3,0% r/r z 2,8% r/r miesigc
wczesniej, cho¢ okazata sie nizsza od rynkowego konsensusu. Gtownymi
zrodtami wzrostu byty wyzsze ceny zywnosci (1,7% r/r wobec 0,9% r/r) oraz
transportu (1,4% r/r wzgledem 0,1% r/r poprzednio). Zaskoczeniem
w stosunku do prognoz mogty byc¢ ceny zwigzane z uzytkowaniem
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.
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mieszkania, ktorych dynamika spowolnita do 3,9% r/r z 4,2% r/r. Inflacja
bazowa utrzymata wzrost 0 2,3% r/r z listopada. Na poczgtku roku inflacja
prawdopodobnie utrzyma sie w gornym pasmie celu CNB (2-3%)
i pozostanie blisko celu w kolejnych miesigcach.

CZE: Sprzedaz detaliczna w listopadzie wzrosta o 4,3% r/r (sa), blisko
oczekiwan. W gtownych kategoriach odnotowano spowolnienie sprzedazy
zywnosci do 0,4% r/r z 2,1% r/r i paliw do 10,8% r/r z 12,9% r/r. Mimo
odbicia konsumpcji, wzrost opiera sie na niskiej bazie z lat poprzednich. Te
dane sq argumentem za tagodniejszqg politykg CNB. Natomiast nadwyzka
na rachunku obrotéw biezgcych wzrosta w listopadzie do 30 mld CZK, co
oznacza wzrost do 1,5%PKB z 1,3% PKB, w ujeciu ptynnego roku. Eksport
wzrost 0 2,2% r/r, przy spadku importu o 0,6% r/r.

POL: W 2023 dziatato 24 964 przedsiebiorstw z kapitatem zagranicznym,
co oznacza wzrost o 12,4% r/r. Wiekszo$¢ stanowity mikro i mate firmy
(80%), ale najwiekszy udziat w zatrudnieniu (76,4%) miaty duze podmioty.
Kapitat podstawowy osiggngt 276,7 mld PLN, i pochodzit gtownie z UE
(80,5%). Najwiekszymi inwestorami byty Holandia, Niemcy, Francja
i Luksemburg. Przedsiebiorstwa te zatrudniaty 2,22 mIn osob (+1,6% r/r),
gtownie w przetworstwie przemystowym (43,6%) i handlu (22,4%).
Przychody ogotem wyniosty 2 821 mld PLN (+5,9%), a koszty 2 686 mld
PLN. Eksport generowato 51,7% firm, osiggajqc z tego tytutu przychod 940
mld PLN. Zakupy z importu realizowato 55,2% firm. Naktady inwestycyjne
wyniosty 121,9 mld PLN, z czego 45,6% przypadto na przetworstwo
przemystowe.

EUR: EBC przedstawit artykut w ktérym analizuje, jok zmienno$¢ ryzyka
w gospodarce wptywa na oczekiwania inwestorow wobec inflacji i premii
za ryzyko. Wykazano, ze w czasach dominacji szokéw podazowych, takich
jak wzrost cen surowcow, inflacja staje sie wiekszym zagrozeniem, co
prowadzi do wzrostu premii za ryzyko. W latach 80., kiedy takie szoki byty
powszechne, inwestorzy domagali sie wiekszych ,rekompensat”. Od lat 90.,
gdy zaczety dominowaé szoki popytowe, inflacja byta bardziej
przewidywalna, a premie za ryzyko malaty lub stawaty sie ujemne.
Kluczowym wnioskiem jest to, ze zmieniajqca sie korelacja miedzy inflacjq
a konsumpcjq - zalezna od dominujgcych w gospodarce szokéw - wptywa
na postrzeganie inflacji przez inwestoréw. W czasach stabilniejszych rynki
stajq sie mniej wrazliwe na ryzyko inflacyjne.

Przedsiebiorstwa z kapitatem
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konse

Pigtek, 10 stycznia

USA: Przecietna ptaca godzinowa (gru.) 14:30 % r/r 4,0 4,0 -- 39
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (gru.) 14:30 tys. 212 163 156 256
USA: Stopa bezrobocia (gru.) 14:30 % 472 42 - 41
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty., wst.) 16:00 pkt. 74 74 -- 73,2

Poniedziatek, 13 stycznia

CZE: Inflacja CPI (gru.) 9:00 % r/r 2,8 33 - 3,0
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (lis.) 10:00 mld CZK 12,99 - -- 30,0
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lis.) 14:00 min EUR 1220 89 -49 -521
POL: Import (lis.) 14:00 % r/r 1,8 1,8 0,5 -0,4
POL: Eksport (lis.) 14:00 % r/r -3,0 23 -4, 47

Wtorek, 14 stycznia

ROM: Inflacja CPI (gru.) 8:00 % r/r 5,1 5,1 == ==
HUN: Inflacja CPI (gru.) 8:30 % r/r 3,7 4,4 = =
USA: Inflacja PPI (gru.) 14:30 % r/r 3,0 3,5 = ==

Sroda, 15 stycznia

ROM: Produkcja przemystowa (lis.) 8:00 % r/r -0,9 = = =
POL: Inflacja CPI (gru., rew.) 10:00 % r/r 4,7 48 4,8 =
GER: Wzrost PKB (2024) 10:00 % r/r -0,3 -0,2 -- -
EUR: Produkcja przemystowa (lis.) 11:00 % r/r -1,2 = = =
USA: Inflacja CPI (gru.) 14:30 % r/r 2,7 2,9 2,9 --
USA: Inflacja bazowa (gru.) 14:30 % r/r 33 33 -- --
ROM: Posiedzenie banku centralnego (sty.) == % 6,50 6,50 6,50 --

Czwartek, 16 stycznia

GER: Inflacja CPI (gru., rew.) 8:00 % r/r 22 26 = =
GER: Inflacja HICP (gru., rew.) 8:00 % r/r 2.4 2.8 = =
ROM: Wynagrodzenie (lis.) 8:00 % r/r 12,3 -- -- -
EUR: Bilans handlowy (lis.) 11:00 mld 6,1 -- -- --
POL: Inflacja bazowa (gru.) 14:00 %r/r 43 42 42 -
USA: Sprzedaz detaliczna (gru.) 14:30 % m/m 0,7 0,5 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (gru.) 14:30 %, m/m 0,2 0,5 == =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (sty.) 14:30 tys 201 -- -- --
POL: Stopa referencyjna NBP (sty.) -- % 5,75 5,75 5,75 --

Pigtek, 17 stycznia

CHN: Wzrost PKB (4q) 3:00 % r/r 46 50 = =
EUR: Inflacja HICP (gru., rew.) 11:00 % r/r 2,2 2,4 -- --
EUR: Inflacja bazowa (gru., rew.) 11:00 % r/r 2,7 2,7 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (gru.) 14:30 min 1,289 1,315 = =
USA: Pozwolenia na budowe (gru., wst.) 14:30 tys. 1,493 1,458 -- --
USA: Produkcja przemystowa (gru.) 15:15 % m/m -0,1 0,3 -- --

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

Wartos¢ A (%, pb)*
2025-01-13 A AW AV

Waluty EURPLN 4,2735 0,1 0,5 04 -2,1 -59
USDPLN 4,1909 0,7 24 35 5,1 4,5

CHFPLN 4,5574 0,3 0,8 04 -2,3 5.2

GBPPLN 5,0864 0,1 -0,8 -1,0 0,2 -6,6

EURUSD 1,0197 -0,5 -1,9 -3,0 -6,9 -9,9
EURCHF 0,9377 -0,2 -0,3 0,0 0,1 -10,5
GBPUSD 1,2153 -0,6 -29 -4,2 -4.6 -10,4

usojPyY 157,53 0,0 0,0 21 8,1 36,9

EURCZK 25,23 0,6 0,3 08 22 3,6

EURHUF 41313 0,0 -0,7 1,1 9,0 15,3

Obligacje PL2Y 5,31 8 3 14 27 171
PLSY 583 6 24 38 83 173

PL1OY 6,10 6 16 21 95 201

DE2Y 2,29 1 9 24 -30 288

DE5Y 2,40 2 13 33 26 277

DE10Y 2,59 2 14 35 39 263

us2y 4,39 2 13 15 24 349

ussY 4,61 3 19 36 77 307

usioy 4,79 2 17 39 84 301

Akcje WIG 809718 -15 -0,6 -0,8 78 15,0
WIG20 2221,3 -1,6 -0,7 -2,2 0,2 -31

S&P500 5836,2 0,2 -2,3 -39 22,0 25,0

NASDAQ100 20 784,7 -0,3 -3,6 -59 235 331
Shanghai Composite** 31536 -0,5 1,7 -6,9 93 -12,2

Nikkei** 39 190,4 0,0 -0,3 -0,7 9,2 37,6

DAX 201329 -0,4 -0,4 -09 211 21,7
VIX 18,91 -2,0 8,38 138 30,7 -12,9

Surowce Ropa Brent 81,0 1,6 6,2 9,6 3,7 0,2
Ropa WTI 79,6 3,0 71 12,0 9,1 1,7

Ztoto 2666,1 -09 11 0,4 29,8 48,5

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamkniecie dnia
biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs, oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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 52180 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 raportéw 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:
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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
zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakgcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek
instrumentéw 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg 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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