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Pierwszy dzien D.Trumpa

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Dekompozycja inflacji HICP w strefie euro

Nastroje amerykanskich inwestoréw pod koniec ubiegtego tygodnia byty
wspierane przez lepsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowej
i doniesienia nt. rozmowy O.Trumpa i X.Jinpinga. Rentownosci Treasuries
minimalnie spadaty na fali powrotu wiary w obnizki stop Fed po
wspierajgcych taki kierunek polityki pienieznej danych o inflacji bazowe;.
W oczekiwaniu na dzisiejszqg inauguracje prezydentury O.Trumpa dolar
marginalnie umocnit sie wzgledem euro, a EURUSD byt notowany w okolicy
1,03. W kraju konferencja Prezesa A.Glapinskiego umocnita ztotego - kurs
EURPLN obnizat sie w kierunku 4,25, a USDPLN w kierunku 4,13. Na krajowym
rynku dtugu rentownosci obligacji minimalnie wzrosty.

W tym tygodniu gtéwnym wydarzeniem jest dzisiejsze zaprzysiezenie
O.Trumpa na prezydenta USA i jego pierwsze decyzje. W zakresie danych
makroekonomicznych najwiecej uwagi przyciggng wstepne wskazniki PMI
z gtownych gospodarek (pt.). Warte uwagi bedq tez doniesienia ze
Swiatowego Forum Ekonomicznego w Davos. W Polsce poznamy paczke
danych o aktywnosci gospodarczej w grudniu ($r., czw., pt.). W zakresie
polityki pienieznej decyzje bedq podejmowaé Norges Bank (czw.) i Bank
Japonii (pt.)

Juz dzi$ D.Trump zostanie zaprzysiezony na 47. prezydenta USA. Po ztozeniu
oficjalnej przysiegi wygtosi przemowienie, w ktorym nakresli ksztatt swojej
prezydentury i to ten punkt moze dostarczy¢ nowych informacji na temat
zmian w zakresie polityki gospodarczej. Wedtug doniesien medialnych jego
pierwsze decyzje (podjete nawet jeszcze dzi§) mogq dotyczyé migracji
(deportacje), utaskawienia 0s6b skazanych za szturm na Kapitol w 2021, czy
wycofania czeSci regulacji  dotyczqcych energii i klimatu. D.Trump
zapowiedziat takze przedtuzenie okresu przejSciowego na osiggniecie
porozumienia z TikTokiem, zachecajgc do przywrocenia dostepnosci aplikacji
w USA. Inauguracja przypada na Dzien Martina Luthera Kinga, ktory stanowi
Swieto federalne i dzien wolny w USA.

Najistotniejsze dane makro z zagranicy (wstepne indeksy PMI za styczen)
poznamy dopiero pod koniec tygodnia. Poczqgtek roku nie powinien przynies¢
jeszcze zwrotu w koniunkturze przemystowej i ustugowej, ani w USA, ani
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2025-01-17 A10
Waluty:
EURPLN 4,2568 -0,2
USDPLN 41324 -0,2
CHFPLN 4,5225 -0,4
GBPPLN 5,0485 -0,4
EURUSD 1,0301 0,0
Obligacje:
PL2Y 5,30 8
PLSY 5,75 6
PL10Y 5,94 0
DET0Y 2,51 -2
us1oy 4,61 0
Indeksy akcyjne:
WIG 83676,4 1,2
DAX 20903,4 1,2
S&P500 5996,7 1,0
Nikkei** 38 946,3 13
gg;ngzg' 32519 03
Surowce:
Ztoto 2716,66 -0,1
Ropa Brent 80,79 -0,6

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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w strefie euro i Niemczech, a wedtug konsensusu odczyty za styczen bedq
bardzo zblizone do tych z grudnia, tj. pokazg kontynuacje dekoniunktury
w przemysle i lekkie ozywienie w ustugach. Przedsmak tego jak na poczqtku
roku zmienity sie oceny kondycji niemieckiej gospodarki da indeks ZEW, ktory
poznamy jutro - konsensus spodziewa sie niewielkiego spadku.

0d poniedziatku do pigtku w Davos odbywac sie bedzie Swiatowe Forum
Ekonomiczne, w ramach ktérego zaplanowane sq wystgpienia m.in. Prezes
EBC, Ch.Lagarde (r., pt.).

Srodek tygodnia przyniesie pierwszq paczke danych krajowych - poznamy
wyniki z rynku pracy oraz z przemystu. Spodziewamy sie, ze dynamika
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw mogta w grudniu wzrosng¢ do
10,8% r/r (kons: 11,0% r/r) z 10,5% r/r, podwyzszana wyptatami premii
w gornictwie. Wedtug nas towarzyszy¢ temu bedzie dalszy spadek
zatrudnienia 0 0,5% r/r (PKOe i kons.). Z kolei stabilizacja nowych zamoéwien
pod koniec roku, przy catkiem dobrym uktadzie kalendarza, mogta skutkowaé
solidnym plusem w produkcji przemystowej (PKOe: 2,0% r/r, kons.: 1,2% r/r).
W czwartek grudniowy obraz gospodarki zostanie uzupetniony o produkcje
budowlang (PKOe: -13.7% r/r, kons.: -11,7% r/r) i sprzedaz detalicznq
(PKOe: 2,7% r/r, kons.: 3,8% r/r), ktora wg nas byta wspierana dobrym
wynikiem sprzedazy samochodow, przed wejsciem w zycie bardziej
restrykcyjnych norm emisyjnych. Poczgtek roku wedtug nas przyniesie tez
poprawe koniunktury konsumenckiej w Polsce.

Lekkiej poprawy nastrojow konsumenckich w styczniu oczekuje sie rowniez
w przypadku strefy euro (czw.) oraz USA. W tym drugim przypadku
opublikowany zostanie zrewidowany szacunek indeksu Uniwersytetu
Michigan (pt.) - ten wstepny pokazat jednak pogorszenie oczekiwan, w tym
w szczegoblnosci wzrost oczekiwan inflacyjnych.

Koniec tygodnia przyniesie posiedzenia Norges Banku (czw.) i BoJ (pt.).
Podobnie jak konsensus spodziewamy sie, ze stopy procentowe w Norwegii
zostang na niezmienionym poziomie. Norges Bank pozostaje dos¢
przejrzysty w swoim forward guidance, wskazujgc, ze stopy procentowe
zostang obnizone dopiero w marcu, o ile procesy gospodarcze bedq
przebiega¢ zgodnie z przewidywaniami banku. W przypadku Bo) nie
wykluczamy, ze dojdzie do podwyiki stép o 25pb, do poziomu 0,50%.
W ostatnim czasie konsensus przechylit sie w strone takiego scenariusza,
ktéry uprawdopodabniajg doniesienia agencji Bloomberg, ze wtadze Bo)
widzq duze szanse podwyzki, o ile poczgtek prezydentury O.Trumpa nie
przyniesie zbyt wielu niespodzianek, ktére mogtyby zachwia¢ rynkami
finansowymi.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Na konferencji po posiedzeniu RPP Prezes NBP A.Glapinski powiedziat,
ze warunkiem obnizania stop procentowych jest osiggniecie przez inflacje
CPI szczytu w potqczeniu z prognozami wskazujgcymi na monotoniczny
spadek inflacji do celu w kolejnych kwartatach. Dodat, ze obecnie zaden
z tych warunkéw nie jest spetniony, a powrdt do dyskusji o obnizkach jest
mozliwy dopiero jesieniq, moze w pazdzierniku. Prezes NBP powiedziat
rowniez, ze wszystkie prognozy wskazujq na inflacje w 2025 istotnie
przewyzszajqcq cel inflacyjny NBP, a moment powrotu do celu odsuwa sie na
2026. Zgodnie z prognozami NBP inflacja CPI osiqgnie szczyt w 1925 na
poziomie okoto 5,3% r/r, a nastepnie bedzie sie obniza¢ az do 4,0% r/r w 3q25,
jednak w 4q25 ponownie wzro$nie do 4,6% r/r (a zatem blisko poziomu
obserwowanego na koniec 2024). A.Glapinski wskazat rowniez na
podwyzszongq inflacje bazowq, okreslajqc jq jako najwazniejszq przestanke dla
RPP - wg prognoz NBP inflacja bazowa w catym 2025 pozostanie blisko
poziomu 4,0% r/r. W$rod czynnikow ryzyka Prezes wymienit m.in. wysokie
oczekiwania inflacyjne oraz wysokq dynamike wynagrodzen. Mimo
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.
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zdecydowanie jastrzebiej wymowy konferencji prasowej A.Glapinskiego
uwazamy, ze RPP moze dokona¢ pierwszej obnizki stop procentowych
w maju 2025, a dotychczasowe wypowiedzi pozostatych cztonkéw Rady
wskazywaty, ze wiekszo$¢ cztonkéw RPP widzi mozliwo$¢ pierwszej obnizki
wczesniej niz Prezes NBP (por. wykres na marginesie).

SWIAT: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podnidst prognoze wzrostu
$wiatowego PKB na 2025 do 3,3% r/r (z 3,2% r/r zaktadanego
w pazdzierniku), oczekujgc w 2026 utrzymania tego tempa. Powodem rewizji
w gore jest szybszy niz oczekiwano w edycji pazdziernikowej wzrost
gospodarczy w USA (2,7% r/r, +0,5pp wzgledem pazdziernika).
Jednocze$nie wzrost PKB w strefie euro przyspieszy stabiej niz
prognozowano w pazdzierniku (1,4% r/r, o 0,2pp ponizej poprzedniej edycji
prognozy). Swiatowy wzrost w najblizszych latach uksztattuje sie ponizej
historycznej $redniej z lat 2000-2019 wynoszqcej 3,7%, a bilans
$rednioterminowych czynnikow ryzyka dla scenariusza bazowego jest
przechylony w kierunku tych negatywnych. MFW oczekuje, ze globalna
inflacja bazowa w 2025 spadnie do 4,2% r/r i do 3,5% r/r w 2026,
powracajgc do celu wczesniej w gospodarkach rozwinietych niz
w gospodarkach rynkéw wschodzgcych. Dla Polski Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy podtrzymat prognoze wzrostu PKB w 2025 na poziomie
3,5% r/r, a na 2026 marginalnie jq obnizyt, do 3,3% r/r.

USA: Produkcja przemystowa w grudniu wzrosta o 0,9% m/m, wyraznie
przewyzszajgc prognozy. W goére zrewidowano dane za listopad, kiedy
finalnie produkcja zwiekszyta sie o 0,2% m/m. Produkcja w przemysle
przetworczym wzrosta w grudniu o 0,6% m/m (po wytqczeniu pojazdow
0 0,7% m/m), najsilniej od sierpnia, do czego przyczynito sie m.in. zakonczenie
strajkéow w fabrykach Boeinga. Produkcja przemystowa borykata sie
w zesztym roku z problemami wywotanymi wysokimi kosztami finansowania
zewnetrznego oraz stabym popytem i w catym roku spadta o 0,5%. Silne
odbicie pod koniec 2024 daje nadzieje na poprawe w biezgcym roku. Sprzyjaé
jej powinny ogdlnie dobre perspektywy wzrostu amerykanskiej gospodarki
i powoli odbudowujgce sie nastroje firm.

EUR: Finalne dane o grudniowej inflacji potwierdzity wstepny szacunek
HICP na poziomie 2,4% r/r i, tym samym, wzrost wzgledem listopada, kiedy
inflacja wynosita 2,2% r/r. Niezmiennie gtownym zrodtem inflacji jest wzrost
cen ustug, ktéry dodat 1,8 pp do wskaznika HICP. Inflacje podbijajq réwniez
rosngce ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych, ktére w grudniu dodaty
0,5pp. Wktad tych dwoéch kategorii od niemal roku jest relatywnie staty,
a gtébwnym Zrédtem wahan sq zmiany ceny energii, ktére w grudniu
przestaty obniza¢ inflacje. Inflacja bazowa (bez zywnosci, energii, alkoholu
i tytoniu) pozostata na listopadowym poziomie 2,7% r/r.

USA: Liczba rozpoczetych budéw doméw w grudniu wzrosta silniej niz
oczekiwano i wyniosta 1,499 min. Szczegolnie silny wzrost obserwowany byt
w budownictwie wielorodzinnym. Mimo mocnego grudnia, 2024 byt pod
wzgledem budowy nowych doméw najstabszym rokiem od 2019.
Oprocentowanie kredytow hipotecznych przez caty rok przekraczato 6%, a na
przetomie 2024/2025 - nawet 7%, ograniczajgc dodatkowo przystepnosc
kosztowq inwestycji w nieruchomosci przy rekordowo wysokich cenach.
W grudniu pozytywnie zaskoczyta rowniez liczba wydawanych pozwolen na
budowe, ktora utrzymata sie na poziomie zblizonym do listopadowego (przy
rewizji w gore danych za poprzedni miesiqc).

CHN: Chinski bank centralny poinformowat, ze stopy referencyjne dla
kredytow pozostaty bez zmian. 5-letnia stopa, ktéra jest punktem odniesienia
dla kredytow hipotecznych wynosi nadal 3,60%, a roczna stopa kredytow dla
firm zostata utrzymana na poziomie 3,10%.

Produkcja przemystowa w USA
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konse PKO BP Odcz

Pigtek, 17 stycznia

CHN: Wzrost PKB (4q) 3:00 % r/r 4.6 5,0 - 5,4
EUR: Inflacja HICP (gru., rew.) 11:00 % r/r 2,2 2.4 -- 2,4
EUR: Inflacja bazowa (gru., rew.) 11:00 % r/r 2,7 2,7 - 2,7
USA: Rozpoczete budowy doméw (gru.) 14:30 min 1,294 1,315 -- 1,499
USA: Produkcja przemystowa (gru.) 15:15 % m/m 0,2 0,3 -- 0,9

Poniedziatek, 20 stycznia

GER: Inflacja PPI (gru.) 8:00 % r/r 0,1 11 -- -

Wtorek, 21 stycznia

GER: Indeks instytutu ZEW (sty.) 11:00 pkt. 15,7 15,2 = =

Sroda, 22 stycznia

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (gru.) 10:00 % r/r 10,5 11,0 10,8 =
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (gru.) 10:00 % r/r -0,5 -0,5 -0,5 -
POL: Produkcja przemystowa (gru.) 10:00 % r/r -1,5 1,2 2,0 =
POL: Inflacja PPI (gru.) 10:00 % r/r -3,7 -2,4 -2,5 --

Czwartek, 23 stycznia

POL: Koniunktura konsumencka (sty.) 10:00 pkt. -16,7 -16,5 -15,9 -
POL: Produkcja budowlano-montazowa (gru.) 10:00 % r/r -9,3 -11,7 -13,7 --
POL: Sprzedaz detaliczna (gru.) 10:00 %r/r 31 38 2,7 -
NOR: Posiedzenie Norges Banku (sty.) 10:00 % 4,50 4,50 4,50 =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (sty.) 14:30 tys. 217 220 == ==
EUR: Koniunktura konsumencka (sty., wst.) 16:00 pkt. -14,5 -14,2 - --

Pigtek, 24 stycznia

HUN: Stopa bezrobocia (gru.) 8:30 % 45 4,6 -- --
GER: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 9:30 pkt. 42,5 42,8 == ==
GER: PMI w ustugach (sty., wst.) 9:30 pkt. 51,2 51,0 = =
EUR: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 10:00 pkt. 451 45,5 == ==
EUR: PMI w ustugach (sty., wst.) 10:00 pkt. 51,6 51,5 = =
POL: Podaz pienigdza M3 (gru.) 14:00 %r/r 8,7 8,5 8,8 -
USA: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 15:45 pkt. 49,4 49,9 == =
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty., rew.) 16:00 pkt. 74,0 73,2 = ==
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (gru.) 16:00 min 4,15 4,20 == =
JPN: Posiedzenie BOJ (sty.) == % 0,25 0,50 0,50 ==

Zrédto: 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)*
2025-01-17 A1D AW A AW A12M

Waluty EURPLN 42568 02 02 -0,2 24 -6,1
USDPLN 41324 -0,2 -0,7 0,7 3,1 42

CHFPLN 4,5225 -0,4 -0,5 -14 -19 4,0

GBPPLN 5,0485 -0,4 -0,7 -1,7 -0,6 -7,1

EURUSD 1,0301 0,0 0,5 -0,9 -5,3 -9,9

EURCHF 0,9413 0,2 0,2 1,2 -0,5 -9,7
GBPUSD 1,2200 -0,3 -0,2 -2,7 -3,8 -10,8

usOoJpPY 156,13 0,4 -0,9 -0,2 54 37,2

EURCZK 25,24 -0,1 0,6 0,4 1,8 3,1

EURHUF 412,90 0,0 -0,1 -0,2 8,1 16,0

Obligacje PL2Y 5,30 8 7 24 21 216
PLSY 5,75 6 -2 29 63 185

PL10OY 5,94 0 -10 10 62 188

DE2Y 2,23 0 -5 19 -50 282

DE5Y 2,31 -1 -7 22 3 268

DET0Y 2,51 -2 -6 22 20 255

us2y 4,27 3 -10 -4 -12 331

ussy 4,42 2 -16 4 36 287

usioy 4,61 0 -16 8 47 284

Akcje WIG 836764 1.2 18 53 11,9 15,3
WIG20 2307,3 13 2,2 49 48 -3,2

S&P500 5996,7 1,0 29 11 239 28,6

NASDAQ100 214412 1,7 2,8 0,7 238 37,3

Shanghai Composite** 32519 0,3 2,6 -3,4 14,8 -1,6

Nikkei** 38 946,3 1,3 -0,6 0,6 8,3 38,5

DAX 209034 1,2 3,4 51 26,3 31,6
VIX 17,24 0,8 -10,7 -5,6 18,0 -20,7

Surowce Ropa Brent 80,8 -0,6 13 10,8 2,8 -6,1
Ropa WTI 78,6 -1,0 1,7 12,7 6,7 -6,3

Ztoto 2716,7 -0,1 0,9 3,4 34,0 49,2

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 Krotkoterminowe stopy procentowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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 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 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 dziatalnoSci przez firmy inwestycyjne oraz pojec 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 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 Sqgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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