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Pozytywne zaskoczenia inflacyjne

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Dekompozycja inflacji CPl w USA

_4 J _2 J
grul12  grul14  gru16  grul18  gru20 gru22  gru24 gru18 gru19

Amerykanscy inwestorzy odetchneli z ulgg, gdy okazato sie, ze tempo
wzrostu inflacji bazowej spowolnito, pomimo wzrostu inflacji CPI. Publikacja
danych inflacyjnych przyczynita sie do wzrostu cen akcji oraz obnizenia
rentownosci obligacji, co odzwierciedlato oczekiwania, ze Rezerwa Federalna
jednak jest na dobrej drodze do dalszego obnizania stop procentowych
w biezgcym roku. Nieoczekiwany spadek inflacji w Wielkiej Brytanii przyczynit
sie do najsilniejszego od ponad roku spadku rentowosci tamtejszych 10-
letnich obligacji. Ztoty umocnit sie zaréwno wzgledem EUR, przebijajgc od
gory poziom 4,26, jak i wzgledem USD, do 4,12. Rentownosci krajowych
obligacji obnizyty sie, gtéwnie na dtugim koncu.

Dzi§ najwazniejsze globalnie wydarzenia to dane z USA o sprzedazy
detalicznej i wnioskach o zasitek dla bezrobotnych. W tle znajdq sie minutes
EBC, dane o bilansie ptatniczym strefy euro oraz zrewidowany szacunek
inflacji CPI i HICP w Niemczech. W kraju czekamy na decyzje RPP i dane
o inflacji bazowe;j.

Oczekiwania co do amerykanskich danych po serii pozytywnych zaskoczen
sq spore. Konsensus zaktada utrzymanie si¢ ubiegtotygodniowej liczby
nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w USA na relatywnie niskim
poziomie ok. 210 tys., potwierdzajgcym brak sygnatéw co do pogorszenia
sytuacji na rynku pracy. Wzrost sprzedazy detalicznej w grudniu powinien
wynies¢ ok. 0,5% m/m, sygnalizujgc utrzymanie wysokiej dynamiki
konsumpcji prywatnej w 4q24.

Decyzja RPP nie powinna zaskoczy¢ - stopy NBP pozostang bez zmian
(w tym stopa referencyjna na poziomie 5,75%). Kluczowym pytaniem jest to,
czy nie zmieni sie takze zaostrzona pod koniec 2024 retoryka Prezesa NBP,
ktory studzit oczekiwania na obnizki stop w 2025. Po wczorajszych danych
o inflacji CPI szacujemy, ze inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci
i energii mogta w grudniu obnizy¢ sie do 4,0% r/r z 4,3% w listopadzie
(ponizej wczesniejszych prognoz).
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Notowania rynkowe:

Warto$é (%, pb)*

2025-01-15 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2555 -0,3
USDPLN 41294 -0,4
CHFPLN 4,5296 -0,1
GBPPLN 5,0666 0,3
EURUSD 1,0306 0,1
Obligacje:
PL2Y 5,24 -14
PLSY 577 -10
PL10Y 6,02 -1
DET0Y 2,53 -9
usioy 4,65 -14
Indeksy akcyjne:
WIG 82 883,7 1,7
DAX 20574,7 15
S&P500 59499 18
Nikkei** 38 460,3 0,0
Surowce:
Ztoto 2681,89 0,3
Ropa Brent 82,03 2,6

Inflacja CPI

Inflacja bazowa

Stopa NBP (%)

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.

Inflacja CPI i stopy NBP

Zrédto: Macrobond, GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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POL: W grudniu inflacja CPl wyniosta 4,7% r/r, utrzymujgc poziom
z listopada, przy czym ostateczne dane okazaty sie o 0,1pp nizsze od szacunku
flash. W grudniu ceny pozostaty na takim samym poziomie jak w listopadzie.
Rewizja w stosunku do wstepnych danych dotyczyta kategorii bazowych -
szacujemy, ze inflacja bazowa (po wytqczeniu cen zywnosci i energii) spadta
w grudniu do 3,9%-4,0% r/r z poziomu 4,3% r/r w listopadzie. Dane wskazujq
na wyrazne wyhamowanie proceséw inflacyjnych, co sugeruje, ze w 1h25
moggq zaistnie¢ warunki do obnizenia stép procentowych. Wiecej w Makro
Flash: Pozytywna niespodzianka inflacyjna.

USA: Inflacja CPl w USA w grudniu wzrosta do 2,9% r/r z 2,7% r/r
w listopadzie i byta zgodna z oczekiwaniami. Wzrost wynikat gtéwnie
z wyzszej inflacji cen zywnosci (wzrost do 2,4% r/r z 2,3% r/r) oraz z efektow
bazy w cenach paliw, gdzie deflacja r/r zmniejszyta sie do 3,8% z 8,4%.
Inflacja bazowa spadta do 3,2% r/r z 3,3% r/r miesiqc wczesniej. Impet inflacji
(m/m, sa) wzrost do 0,4% z 0,3% w listopadzie, osiggajgc najwyzszy poziom
od 10 miesiecy. W ujeciu zanualizowanym ($r. 3m) inflacja wyniosta 3,7%
m/m saar, co nie tylko pozostaje znaczqco powyzej celu Fed (2%), ale
dodatkowo oznacza, ze gospodarka oddala sie od niego - w listopadzie
wskaznik ten wynosit 2,8% m/m saar. Lepszych wiadomosci dostarcza
inflacja bazowa (bez cen energii i zywnosci), ktorej impet spadt w grudniu do
0,2% m/m, wobec 0,3% m/m notowanych w poprzednich czterech
miesigcach. To sygnat wspierajgcy potencjalne obnizki stép procentowych,
chociaz rosnqgca inflacja ogétem generuje ryzyko, ze skala luzowania
polityki pienieznej w 2025 moze byé mniejsza niz wczesniej zaktadano.
Gtownym zagrozeniem dla $ciezki inflacyjnej pozostajg plany gospodarcze
administracji prezydenta D.Trumpa.

ROM: NBR zgodnie z oczekiwaniami utrzymat stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie. Obecnie stopa banku centralnego wynosi
6,50% i pozostaje niezmieniona od 6 miesiecy. Decyzja zostata podjeta
w otoczeniu utrzymujqgcej sie wysokiej presji inflacyjnej oraz napiec
politycznych, ktére wywotujq niestabilno$¢ na rynkach finansowych. Inflacja
CPI na koniec roku wyniosta 5,1% r/r, przewyzszajgc prognozy NBR, ktore
zaktadaty 4,9% r/r. Bank centralny oczekuje spadku inflacji w 1925, choc jej
Sciezka moze by¢ wyzsza od wczesniejszych zatozen. Rzqdowe plany reform
budzetowych, w tym poszerzenie bazy podatkowej, nie sq wystarczajqce do
osiqgniecia celéw uzgodnionych z Komisjq Europejskg, co dodatkowo
komplikuje perspektywy polityki monetarnej. Niestabilno$¢ polityczna,
w tym anulowanie wyboréw prezydenckich, zwieksza ryzyko gospodarcze.
NBR najprawdopodobniej wstrzyma sie z obnizkami stéop procentowych do
poinej wiosny, kiedy wygasnie cze$¢ dziatan ostonowych zwigzanych
z cenami energii i Zywnosci.

GER: Wedtug wstepnych szacunkoéw, PKB Niemiec w catym 2024 spadt
0 0,2%, co oznacza drugi rok z rzedu recesji po spadku o 0,3% w 2023.
Oficjalne dane za 4q24 nie zostaty jeszcze opublikowane, jednak szacujemy,
ze PKB w tym okresie zmniejszyt sie o 0,1% r/r. Po stronie podazowej
kluczowym czynnikiem ograniczajgcym wzrost gospodarczy pozostaje
przemyst, ktory zmaga sie z konsekwencjami niewystarczajgcych inwestycji
w transformacje energetyczng po latach uzaleznienia od tanich surowcow
z Ros;ji. Sytuaciji nie sprzyjata réwniez nadmierna dyscyplina fiskalna, ktéra
przyczynita sie do obecnego kryzysu politycznego w Niemczech. Od strony
popytowej recesje napedzaty spadajgce inwestycje oraz konsumpcja
prywatna, ktore byty nizsze niz w 2024. Prognozy na 2025 zaktadajq jedynie
umiarkowang poprawe sytuacji gospodarczej Niemiec. Ozywienie wspiera¢
bedzie stabilizacja sytuacji energetycznej oraz poprawa popytu wewnetrznego
i zewnetrznego w otoczeniu nizszych stop procentowych. Jednak odbudowa

Zannualizowany impet inflacji bazowej
w Polsce
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. *dane za grudzien wg szacunku PKO

BP.

Zannualizowany impet inflacji w USA
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Inflacja i stopa procentowa banku
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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bedzie powolna ze wzgledu na potrzebe inwestycji w cyfryzacje
i dekarbonizacje oraz ryzyka geopolityczne.

USA: W najnowszej Bezowej Ksiedze Fed oceniono, ze aktywnos¢
gospodarcza pod koniec listopada i w grudniu wzrosta nieznacznie.
W wiekszosci dystryktow odnotowano dobry wynik sprzedazy w okresie
przedswigtecznym, przekraczajgcy oczekiwania. Aktywnos$¢ w budownictwie
oraz w przemysle obnizata sie, cho¢ w tym drugim przypadku raportowano
wzrost zapaséw w zwigzku z obawami o podwyzki cet. Agencje non-profit
oferujgce ustugi socjalne odnotowaty wzrost popytu, motywowany
niepewnosciq dot. przysztego poziomu finansowania ich dziatalnosci. Na
rynku pracy odnotowano niewielki wzrost zatrudnienia, przede wszystkim
w ustugach zdrowotnych. Wzrost liczby etatow dotyczyt rowniez
budownictwa, przy stagnacji w przemysle. Raportowane wzrosty cen miaty
ograniczony charakter. W niektorych odpowiedziach zwracano jednak uwage,
ze wyzsze taryfy mogq przyczyniac sie do przyspieszenia wzrostu cen w 2025.

EUR: Produkcja przemystowa w strefie euro w listopadzie wzrosta
00,2% m/m (sa), zgodnie z oczekiwaniami, po analogicznym wzroscie
w pazdzierniku, gtownie dzieki wyzszej produkcji energii i dobr trwatego
uzytku. W ujeciu r/r produkcja spadta jednak o 1,9% i pozostaje ponizej
poziomow sprzed pandemii. Sektor przemystowy nadal zmaga sie z recesjq,
na ktorq wptyw majg wysokie koszty energii, staby popyt z Az, silna
konkurencja cenowa oraz problemy niemieckiego sektora motoryzacyjnego.
Stabe dane o zamoéwieniach, szczegdlnie w Niemczech, sugerujg brak
perspektyw na istotne ozywienie.

ROM: Produkcja przemystowa w listopadzie spadta o 1,3% r/r (sa)
wzgledem spadku o 0,9% r/r miesigc wczesniej. Produkcja w przetworstwie
obnizyta sie o 1,2% r/r, pogtebiajgc spadek o 0,7% r/r z pazdziernika.
Produkcja przetworstwa jest o 5,4% nizsza niz przed pandemiq. Perspektywy
pozostajq pesymistyczne ze wzgledu na spadek zamoéwien zagranicznych oraz
wysokie koszty produkgiji.

UK: Inflacja CPI w grudniu nieoczekiwanie spadta do 2,5% r/r z 2,6% r/r
przed miesigcem, do czego przyczynity sie ceny w hotelach i restauracjach.
Inflacja cen ustug, ktorq BoE traktuje jako istotny wskaznik presji inflacyjnej,
obnizyta sie do 4,4% r/rz 5,0% r/r w listopadzie. Dane wzmocnity oczekiwania
na kontynuacje cyklu obnizek stop procentowych w Wielkiej Brytanii.

SWIAT: Rzqd lzraela i palestynska organizacja terrorystyczna Hamas
osiqgnety porozumienie w sprawie zawieszenia broni w Strefie Gazy. Biuro
premiera Izraela B.Netanjahu poinformowato, ze ostateczne szczegoty umowy
0 zawieszeniu broni sq jeszcze dopracowywane.

USA: Po publikacji danych inflacyjnych J.Williams (New York Fed) ocenit, ze
proces dezinflacji postepuje, chociaz sprowadzenie dynamiki cen trwale do
2% zajmie jeszcze troche czasu. T.Barkin (Richmond Fed) stwierdzit, ze
ostatnie dane wspierajg narracje Fedu o stopniowym powrocie inflacji do
celu. A.Goolsbee (Chicago Fed) wyrazit wiare w scenariusz sprowadzenia
inflacji do celu, przy ,miekkim lgdowaniu” gospodarki. Przedstawiciele Fed nie
odniesli sie do tego, kiedy mogtoby dojs¢ do kolejnej obnizki, jednak ich
wypowiedzi wpisujg sie w nasze oczekiwanie dot. kontynuacji luzowania
polityki pienieznej w USA.

JPN: Wedtug doniesien medialnych wtadze monetarne BoJ widzq duze szanse
podwyzki stop w styczniu, o ile poczgtek prezydentury D.Trumpa nie przyniesie
zbyt wielu niespodzianek, ktére mogtyby wptyng¢ na rynki finansowe lub
perspektywy gospodarcze.

Produkcja przemystowa w strefie euro
na tle wybranych panstw

151 indeks

2021 =100

110 -

105 +

100

95 4

90 +

Czechy
Wegry

Niemcy
Polska
Strefa euro

85 4

Rumunia
T

80 T T :
lis21 maj22 lis22 maj23 lis23 maj24 lis24

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konse PKO BP Odcz

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 - -- -1,3
POL: Inflacja CPI (gru., rew.) 10:00 %r/r 4,7 48 4,8 4,7
GER: Wzrost PKB (2024) 10:00 % r/r -0,3 -0,2 - -0,2
EUR: Produkcja przemystowa (lis.) 11:00 % r/r -11 -1,8 -- -1,9
ROM: Posiedzenie banku centralnego (sty.) - % 6,50 6,50 6,50 6,50
USA: Inflacja CPI (gru.) 14:30 % r/r 2,7 2,9 29 2,9
USA: Inflacja bazowa (gru.) 14:30 % r/r 33 33 -- 32
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

Warto$é A (%, pb)*
2025-01-15 A1D ATW A AW A12M

WOIUtU EURPLN 4,2555 -0,3 -0,5 -0,2 -3,5 -6,0
USDPLN 41294 -0,4 -0,6 1,4 1,6 42

CHFPLN 4,5296 -0,1 -0,6 -0,7 -3,2 4,6

GBPPLN 5,0666 03 1,1 22 1,1 65

EURUSD 1,0306 0,1 0,0 -1,6 -5,0 -9,8

EURCHF 0,9395 -0,2 0,1 0,5 -0,3 -10,1
GBPUSD 1,2259 0,5 -0,7 -34 -32 10,4

UusDJpPY 156,32 -1,0 -1,3 1,5 53 36,1

EURCZK 25,25 -0,1 0,5 0,5 2,1 3,6

EURHUF 410,98 -0,2 -0,8 -0,3 7,7 15,6

Obligacje PL2Y 5,24 -14 9 17 17 189
PL5Y 5,77 -10 24 32 71 181

PL1OY 6,02 -1 5 17 72 200

DE2Y 2,26 -6 5 22 -43 285

DE5Y 2,33 -10 3 26 10 271

DE10Y 2,53 -9 0 29 26 258

us2y 4,27 -10 -1 -8 -8 336

ussy 4,45 -15 0 5 42 295

us10y 4,65 -14 -2 15 55 292

Akcje WIG 82 883,7 1,7 2,0 33 12,6 13,0
WIG20 2 285,5 2,1 2,5 2,6 5,4 -5,2

S&P500 59499 1,8 0,5 1,3 25,5 259

NASDAQ100 212379 2,3 0,3 0,1 26,9 33,5

Shanghai Composite** 32291 0,1 0,0 -4,5 14,0 -10,2

Nikkei** 38 471,2 0,1 -38 -1,6 8,4 33,7

DAX 20 574,7 1,5 1,2 1,6 25,2 28,5

VIX 17,06 -8,0 -6,0 -13,7 10,0 -18,6

Surowce Ropa Brent 82,0 2,6 7,7 11,8 53 -3,1
Ropa WTI 80,7 3,2 9,1 14,0 10,9 -2,3

Zoto 26819 03 06 1,6 33,4 472

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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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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Bank Polski

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

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
zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw 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 ktorychkolwiek
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 dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (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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