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Niemcy w 2024 w recesji?

DZIS W CENTRUM UWAGI:

o Nizsza od oczekiwan inflacja PPl z USA poprawita wczoraj nastroje na

Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.pl
tel. 22 521 81 34

rynku akcji, przed dzisiejszymi, kluczowymi z punktu widzenia rynkowych
oczekiwan w zakresie stop procentowych, danymi o inflacji CPI za grudzief.
Rentownosci amerykanskich obligacji stabilizowaty sie po niedawnym
wzroscie spowodowanym spadkiem wiary w obnizki stop w USA. Dolar
nieznacznie sie ostabit, a kurs EURUSD wzrést w okolice 1,03. Ztoty umacniat
sie, we wtorek para EURPLN spadta ponizej 4,27, a USDPLN do 4,14.
Rentownosci krajowych obligacji lekko wzrosty. Informacje na temat postepu
rozmoéw pokojowych pomiedzy Hamasem i Izraelem przyczynity sie do spadku

Notowania rynkowe:

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl
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cen ropy, ktore wczesniej osiggnety najwyzszy poziom od 5 miesiecy. Waluty:

e W centrum uwagi rynkéw znajdq sie dzi$ dane inflacyjne za grudzien - CPI EURPLN 42673 -0,1
z USA oraz finalny szacunek krajowej inflacji. Warto tez zwréci¢ uwage na USOPLN 4,1452 -1
niemiecki PKB w 2024. Miniony rok prawdopodobnie przyniost niemieckiej CHFPLN 4,5328 05
gospodarce kolejny spadek aktywnosci. GBPPLN 50529 07

EURUSD 1,0295 1,0

 Inflacja CPl w USA w grudniu wg nas i konsensusu wzrosta do 2,9% r/r Obligacje:

z 2,7% r/r w listopadzie, przy stabilizacji inflacji bazowej na poziomie 3,3% r/r. PL2Y 538 7
Ewentualne negatywne zaskoczenie w danych moze w zupetnosci (wg nas PLSY 587 3
niestusznie) wymaza¢ rynkowe oczekiwania na obnizki stop Fed w tym roku. PL10Y 6,14 4
W kontekscie przysztej Sciezki stop procentowych warto dzi$ wstuchiwaé sie DET0Y 2,62 3
w wypowiedzi przedstawicieli Fed -zaplanowane sq wystgpienia T.Barkina, Us1oy 479 0
N.Kashkari, J.Williamsa i A.Goolsbee. Wieczorem poznamy tez Bezowq Ksiege. Indeksy akcyjne:

 Krajowa inflacja CPl w grudniu wzrosta wg wstepnych danych do 4,8% r/r \[/)V:\?( 2(1) g?;"g g’?
24,7% w listopadzie. Zrodtem nizszego od oczekiwan wyniku byty ceny S&P500 5 842.9 01
zywnosci, ktére w ciggu miesigca wzrosty wg wstepnych danych o 0,2%, Nikkei** 39 190,4 0,0
podobnie jak przed rokiem oraz ponizej wzorca sezonowego. Nie wykluczamy, Shanghai 31536
7e zaskakujgco niewielki wzrost cen Zzywnosci zostanie zrewidowany, Comp.** : -0.2
poniewaz towarzyszyta mu zauwazalnie wyzsza dynamika cen hurtowych. Surowee:

Ztoto 2672,80 0,3

e 2024 byt najpewniej drugim z rzedu rokiem, kiedy PKB Niemiec obnizyt sie Ropa Brent 7992 13

Inflacja PPl w USA

- wedtug konsensusu i prognoz Bundesbanku o 0,2%. Stabe wyniki
niemieckiej gospodarki sq odzwierciedleniem jej bolgczek strukturalnych -
problemoéw z dostosowaniem firm do wyzszych kosztéw energii oraz zmian

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.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.*za 2024 konsensus Bloomberga
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w motoryzacji ale tez rosnqgcej konkurencji z Chin, ktore zdobyty znaczny
udziat w rynku motoryzacyjnym i chemicznym. Juz drugi rok z rzedu réznica
pomiedzy wzrostem gospodarczym w USA i Niemczech ksztattuje sie na
poziomie zblizonym do obserwowanego na poczqgtku XXI wieku, przed
reformami zwiekszajqcymi konkurencyjnos¢ Niemiec.

Bank Rumunii najpewniej pozostawi dzi§ stopy procentowe na
niezmienionym poziomie 6,50%. Inflacja w Rumunii jest ciggle wysoka, a jej
wynik na koniec 2024 (5,1%) byt wyzszy od prognoz banku centralnego, co
W naszej ocenie odsuwa ewentualne obnizki stop w czasie.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: Inflacja PPI w grudniu wzrosta do 3,3% r/r z 3,0% r/r miesigc wczesniej
i byta nizsza od oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na poziomie 3,5% r/r.
Miesieczny wzrost cen wyniost 0,2%, rowniez ponizej oczekiwan (0,4%). Za
wzrost rocznej inflacji odpowiada gtownie efekt bazy w cenach energii -
roczny spadek cen energii wyhamowat do -2,0% z -6,1% w listopadzie.
Bazowy indeks PPI, bez uwzglednienia cen energii i zywnosci, wzrost o 2,1%
r/r, wobec 2,2% r/r w listopadzie. Nizszy od oczekiwan wzrost indeksu PPI
sugeruje nizszq presje inflacyjng na poziomie produkcji, co w przyszto$ci moze
przetozyc sie na nizszq inflacje CPI.

HUN: Inflacja CPI w grudniu wzrosta do 4,6% r/r z 3,7% r/r w listopadzie
i byta wyzsza od oczekiwan. Inflacje podbity ceny zywnosci, ktore
przyspieszyty do 4,7% r/r z 4,0% r/r poprzednio, i transportu (4,1% r/r wobec
0,8% r/r w listopadzie). Inflacja w ustugach spowolnita do 6,8% r/r wzgledem
7,0% r/r poprzednio, cho¢ presja ze strony czynszow pozostata wysoka. MNB
prognozowat wzrost inflacji do 4,0% r/r w grudniu oraz jej spadek do 3,9% w
1925, jednak wyzsze od oczekiwan dane sugerujq konieczno$c¢ rewizji prognoz
w gore i mogg wspiera¢ utrzymywanie restrykcyjnej polityki monetarnej
przez dtuiszy okres.

ROM: Inflacja CPI w grudniu utrzymata sie na poziomie 5,1% r/r z listopada.
Nieznacznie wzrosty ceny dobr niezywnosciowych, szczegélnie energii
cieplnej, tytoniu, chemikaliow i farmaceutykow. Ceny energii elektrycznej
nadal spadaty r/r. Z kolei inflacja cen zywnosci spowolnita za sprawq stabszej
konsumpcji, mimo skutkow suszy i wyzszych cen importu. Inflacja w ustugach,
cho¢ najwyzsza, réwniez ulegta spowolnieniu. Inflacja zakonczyta rok
powyzej prognozy NBR wynoszqcej 4,9% r/r, co bedzie argumentem za
odsunieciem w czasie obnizki stép procentowych.

POL: Polska w okresie styczen-listopad 2024 odnotowata 1,5 mild EUR
nadwyzki w wymianie towarowej. W analizowanym okresie, wg danych GUS,
eksport spadt o 1,2% r/r a import zwiekszyt sie o 1,5% r/r. Gtownym
eksportowym partnerem handlowym Polski byty Niemcy, jednak eksport do
najwiekszej europejskiej gospodarki obnizyt sie o 4,7% r/r, a jej udziat
w polskim eksporcie ogotem spadt do 27,1% z 28,1% po listopadzie 2023.
Wsrod 10 gtownych partnerow Polski jedynie eksport na Ukraine wzrést,
09,7% r/r. Dane miesieczne pokazujq, Ze ostabienie polskiego eksportu
w 2024 dotyczyto przede wszystkie Niemiec i pozostatych panstw UE (por.
wykres na marginesie). Jednocze$nie rosta sprzedaz zagraniczna
w pozostatych kierunkach, co wskazuje na pewng elastycznos$c eksporterow
w poszukiwaniu rynkow zbytu.

USA: Cztonkowie nowego zespotu ekonomicznego prezydenta-elekta
O.Trumpa omawiajg kwestie stopniowego, comiesiecznego podwyzszania
cet - wynika z informacji, do ktérych dotart Bloomberg. Stopniowe podejscie
do podwyzek cet ma na celu wzmocnienie pozycji negocjacyjnej USA przy
jednoczesnym uniknieciu gwattownego wzrostu inflacji. Jeden z pomystow
zaktada wdrozenie systemu cet progresywnych, zwiekszanych co miesigc

Dekompozycja inflacji CPl w Wegrzech
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Dekompozycja inflacji CPl w Rumunii
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
Geograficzna dekompozycja dynamiki
eksportu z Polski
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Wskaznik niepewnosci polityki
handlowej*
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski. *Caldara, Dario, Matteo
lacoviello, Patrick Molligo, Andrea Prestipino, and Andrea Raffo
(2020), "The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty," Journal of
Monetary Economics, 109, pp.38-59. Indeks oparty o artykuty
prasowe, warto$¢ 100 oznacza 1% tekstow wskazujgcych na tgczne
wystepowanie wzmianek o polityce handlowej i niepewnosci.
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0 okoto 2 do 5%. Niepewno$¢ w globalnej polityce handlowej jest obecnie na
rekordowym poziomie, przewyzszajgcym te obserwowang podczas pierwszej
kadencji D.Trumpa.

EUR: R.Holzmann (EBC i Bank Austrii) powiedziat, ze nie wie czy EBC
ponownie obnizy stopy procentowe na posiedzeniu Rady Prezeséow 30
stycznia. W ocenie najbardziej jastrzebiego cztonka Rady kontynuacje cyklu
obnizek utrudniajg zawirowania w danych inflacyjnych, w szczegdlnosci
inflacja bazowa, ktéra jest blizsza 3% a nie 2%. Mimo to bankier wyrazit
nadzieje, ze do konca 2025 uda sie osiggng¢ cel inflacyjny na poziomie 2%.

POL: J Szyszko (wiceminister funduszy) spodziewa sie zakofnczenia rozmow
z Komisjg Europejskg o osktadkowaniu uméw cywilnoprawnych w ciggu
miesigca. W miejsce reformy zapisanej w Krajowym Planie Odbudowy rzqd
proponuje wzmocnienie Panstwowej Inspekcji Pracy oraz wliczanie umow-
zlecen do stazu pracy. Jesli rzgdowi nie udatoby sie wynegocjowac z KE zmian
w KPO w tej sprawie, straci 2 mld PLN.

USA: J.Schmid (Kansas City Fed, z prawem gtosu) ocenit, ze zbliza sie
moment, w ktorym polityka pieniezna powinna sta¢ sie neutralna.
Przedstawiciel Fed zasugerowat, ze nie oznacza to jednak, ze konieczne sq
gtebokie obnizki, bo obecnie stopa réownowagi jest na poziomie wyzszym niz
przed pandemiq.
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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 51 -- 5,1
HUN: Inflacja CPI (gru.) 8:30 % r/r 3,7 44 -- 4,6
USA: Inflacja PPI (gru.) 14:30 % r/r 3,0 3,5 - 33

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 -1,8 = =
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 --
USA: Bezowa Ksiega Fed 20:00 == == == == ==

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 -- --
EUR: Bilans handlowy (lis.) 11:00 mld 6,1 -- -- --
EUR: Minutes EBC 13:30 == == == == ==
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 4,6 5,0 -- --
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: 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)*
2025-01-14 ATW A 4W A 12M

Waluty EURPLN 42673 0,1 0,1 0,0 28 -6,0
USDPLN 41452 -11 0,9 2,0 2,7 3,6

CHFPLN 45328 0,5 02 02 -34 48

GBPPLN 5,0529 -0,7 17 23 -10 72

EURUSD 1,0295 1,0 08 -19 54 92
EURCHF 0,9415 0,4 -0,1 072 0,7 -10,3
GBPUSD 1,2201 04 -2,4 -4,0 -3,6 -103

usoJpPy 157,95 0,3 0,0 29 75 36,8

EURCZK 2527 0,1 0,6 07 2,2 34

EURHUF 411,88 03 09 05 85 153

Obligacje PL2Y 5,38 7 9 28 31 189
PL5Y 587 3 30 36 82 179

PL1OY 6,14 4 8 25 93 213

DE2Y 2,32 2 11 26 -28 290

DE5Y 2,43 3 14 36 28 278

DE10Y 2,62 3 14 39 41 266

us2y 4,37 -3 8 12 14 347

ussy 4,60 -2 13 34 65 309

usioy 4,79 0 10 39 72 304

Akcje WIG 81 464,3 0,6 -0,9 2,1 8,7 13,6
WIG20 22380 08 -0,9 1,2 13 -45

S&P500 58429 0,1 -1,1 -3,4 22,6 24,0

NASDAQ100 20 7574 -0,1 -2,0 =57 233 31,0
Shanghai Composite** 31536 -0,2 -2,4 -6,2 9,0 116

Nikkei** 391904 0,0 22 04 10,0 389

DAX 202713 0,7 -0,3 0,1 22,3 27,2
VIX 18,55 -19 16 94 238 -11,6

Surowce Ropa Brent 79,9 -1,3 3,7 9,2 2,1 -45
Ropa WTI 78,2 -1,7 43 11,2 1,7 -3,7

Ztoto 2672,8 0,3 0,9 13 31,3 474

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **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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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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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:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W o

Bank Polski

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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