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Inwestycje zagraniczne ptyng do... USA

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Rynki finansowe w USA rozpoczety drugi dzien prezydentury O.Trumpa
w dobrym nastroju, skupiajgc sie na pozytywnym wptywie jego polityki na
perspektywy wzrostu gospodarczego. Indeksy akcyjne wzrosty, przy lepszych
wynikach indeksow matych spotek, a rentownosci obligacji spadhy.
Notowania EURUSD oscylowaty w okolicy 1,04. Ztoty umocnit sie wzgledem
euro - kurs EURPLN spadt do 4,25 - oraz byt stabilny wobec dolara. W $lad
za rynkami bazowymi, rentownosci krajowych obligacji lekko spadty.

W centrum uwagi rynkéw nadal znajdujq sie dziatania D.Trumpa, ktory
zamierza w ekspresowym tempie realizowaé swoje obietnice wyborcze.
W kraju poznamy pokazng paczke danych za grudzien - dane z rynku pracy
w sektorze przedsiebiorstw oraz z sektora wytwoérczego.

Spodziewamy sie, ze dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
w grudniu wzrosta do 10,8% r/r (kons.: 11,0% r/r) z 10,5% r/r, podwyzszana
wyptatami premii w gornictwie. Wedtug nas towarzyszyc temu bedzie dalszy
spadek zatrudnienia o 0,5% r/r (PKOe i kons.). Z kolei stabilizacja nowych
zamoéwien pod koniec roku, przy catkiem dobrym uktadzie kalendarza, wg nas
skutkowata solidnym plusem w produkeji przemystowej (PKOe: 2,0% r/r,
kons.: 1,2% r/r). Jednoczesnie spadek cen produkcji sprzedanej najpewniej
kolejny raz wyhamowat (PKOe: -2,5% r/r, kons.: -2,4% r/r).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Jaki bedzie okres najblizszych 2/10 lat?*
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GER: Indeks ZEW, ktéry mierzy oczekiwania analitykéw i inwestoréw
instytucjonalnych co do wzrostu gospodarczego Niemiec w styczniu spadt
do 10,3 pkt. z 15,7 pkt. miesigc wcze$niej i byt wyraznie nizszy od oczekiwan.
Znajdujgcey sie na historycznie niskim poziomie indeks ocen obecnej sytuac;ji
wzrost z kolei do -90,4 pkt. z -93,1 pkt. w grudniu. Oczekiwania ekspertow
zwigzanych z rynkami finansowymi znalazty sie na poczgtku roku pod
negatywnym wptywem danych makro, ktore potwierdzity, ze w 2024 PKB
Niemiec obnizyt sie juz drugi rok z rzedu. Negatywnie na aktywnos$c
gospodarczqg w Niemczech oddziatujq ograniczone wydatki konsumentow
oraz niski popyt w budownictwie. Jednoczesnie cieniem na nastrojach ktadzie
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Zr6dto: Global Risks Perception Survey, Macrobond, PKO Bank Polski.*ankieta globalna
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Notowania rynkowe:

(%, pb)*
A1D

Wartos¢
2025-01-21

Waluty:

EURPLN 4,2493 -0,1
USOPLN 4,0856 -0,1
CHFPLN 45013 0,0
GBPPLN 50353 0,1
EURUSD 1,0401 0,0
Obligacje:

PL2Y 527 -4
PLSY 5,72 -5

PL1OY 6,02 4

DE10Y 2,48 -1

us1oy 4,56 -5
Indeksy akcyjne:

WIG 84 425,6 0,2
DAX 21042,0 0,2
S&P500 6 049,2 0,9
Nikkei** 39 646,3 19
Surowce:

Ztoto 2740,35 1,2
Ropa Brent 79,29 -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 biezgcego.

iemczech

——ZEW - oczekiwania

——ZEW - ocena biezqca
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sie niepewno$¢ polityczna i prawdopodobny dtugotrwaty proces formowania
koalicji po lutowych wyborach parlamentarnych.

SWIAT: Z okazji trwajgcego Swiatowego Forum Ekonomicznego w Davos
przeglgdamy i streszczamy opublikowane niedawno raporty dotyczqce
trendow i zmian strukturalnych w gospodarce. Raport "WEF Global Risks
Report 2025" przedstawia szczegoétowq analize najwazniejszych zagrozen
globalnych w perspektywie krotkoterminowej (do 2027) i dtugoterminowej
(do 2035). W kontekscie Polski kluczowe sq kwestie zwigzane z konfliktami
zbrojnymi, napieciami geopolitycznymi, wyzwaniami ekonomicznymi oraz
rosngcymi zagrozeniami klimatycznymi i technologicznymi. W najSwiezszej
wersji raportu to konflikty miedzy panstwami zostaty wskazane jako
najwieksze zagrozenie przez 23% respondentow. Wojna w Ukrainie oraz
napiecia na Bliskim Wschodzie iw Sudanie sq gtownymi Zrodtami
niestabilnosci. Polska, z racji swojego potozenia geograficznego
i zaangazowania w pomoc Ukrainie, odczuwa skutki eskalacji konfliktow
w postaci presji na budzet, zwiekszonej liczby uchodzcow oraz zaktocen
w tarncuchach dostaw. Postepujgca fragmentacja globalnych tancuchéw
dostaw oraz rosngcy protekcjonizm mogq negatywnie wptywa¢ na polskq
gospodarke, silnie powigzang z rynkiem UE. Chociaz ryzyko inflacji spadto,
mozliwe jest pojawienie sie recesji w Europie, co moze zagrozi¢ tempu wzrostu
gospodarczego Polski. Ekstremalne zjawiska pogodowe, takie jak susze,
powodzie czy burze, stajq sie coraz czestsze. Polska musi przyspieszyc zielong
transformacje, inwestujgc w odnawialne zrodta energii oraz infrastrukture
odporng na zmiany klimatyczne. Raport rekomenduje Polsce zwigkszanie
wydatkdéw na obronno$é¢, dywersyfikacje tancuchéw dostaw, inwestycje
w odnawialne zrodta energii i infrastrukture klimatyczng oraz wdrazanie
regulacji ograniczajgcych dezinformacje i rozwijanie edukacji cyfrowej.

SWIAT: Agencja UNCTAD szacuje, ze w 2024 globalny naptyw
zagranicznych inwestycji bezposrednich obnizyt sie o 8% (globalne naptywy
wzrosty o 11% do 1,4 biliona USD, ale spadty o 8%, wytqczajgc przeptywy
przez europejskie gospodarki posrednie m.in. Luksemburg i Holandie, ktore
stuzq jako punkty transferowe dla inwestycji). Naptyw FOI do Europy obnizyt
sie w minionym roku o 45%, a spadek odnotowano w 18 z 27 panstw UE,
w tym ws$rod najwiekszych beneficjentow. Najsilniej obnizyt sie naptyw FOI
do Niemiec i Polski (o 60%), a takze do Wtoch (o 35%), Hiszpanii (o 13%)
i Francji (0 6%). W kontrascie do Europy stoi Ameryka Pétnocna - naptyw
FDI zwigkszyt sie tam o 13%, w tym do USA o 10% (gtownie za sprawq fuzji
i przejec). Zapowiedziane projekty typu greenfield w ujeciu globalnym
obnizyty sie w minionym roku o 8% pod wzgledem liczby oraz o 7% pod
wzgledem wartosci, jednak utrzymaty sie blisko rekordowego poziomu z 2023,
wspierane przez duze projekty w obszarze produkcji potprzewodnikow
i technologii Al. Warto$¢ inwestycji greenfieldw Europie obnizyta sie o 23%,
a liderami spadkéw byty Niemcy, Polska i Francja, podczas gdy w Ameryce
Pétnocnej odnotowano wzrost o 23%. Financial Times szacuje, ze udziat
USA w globalnych zapowiedzianych inwestycjach greenfield wzrést do
rekordowych 143% 2z 11,6% w 2023. Jednocze$Snie aktywnosé
amerykanskich firm w zakresie FOI byta najnizsza od dwoch dekad.

POL: MFW przedstawit podsumowanie corocznych konsultacji
przeprowadzonych w Polsce w ramach artykutu IV. Fundusz oceniaq, ze
w 2024 wzrost PKB w Polsce przyspieszyt do 2,8%, napedzany przede
wszystkim konsumpcjq. Zarowno w 2025, jak i w 2026 polska gospodarka
powinna wzrosng¢ o ok. 3,5%, co jest réwniez spdjne z naszq prognozq.
Ujemna luka popytowa powinna sie stopniowo zmniejsza¢ az do jej
domkniecia w dtuzszej perspektywie (2027-2029). Wedtug MFW deficyt
fiskalny za 2024 wyniost 5,9% PKB i tylko nieznaczne obnizy sie w biezqgcym
roku, do 5,6% PKB, ze wzgledu na wydatki wojskowe. W raporcie oceniono, ze
zaktadajgc brak negatywnych niespodzianek, inflacja osiggnie swoj szczyt


https://www.weforum.org/publications/global-risks-report-2025/
https://www.weforum.org/publications/global-risks-report-2025/
https://unctad.org/system/files/official-document/diaeiainf2025d1_en.pdf
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przed potowq roku, a do konca 2025 wyhamuje w okolice gornego przedziatu
odchylen od celu NBP (2,5%+/-1pp). W tym kontek$cie MFW zwraca uwage,
ze nadchodzqce spowolnienie ptac pozwala z duzg pewnoSciqg oczekiwaé
spadku inflacji w kierunku celu w kolejnych miesigcach, co generuje
przestrzen do stopniowych obnizek stop procentowych, tqcznie o 50-
100pb, ktore mogtyby rozpoczqc sie w potowie 2025. Co wiecej, bardziej
restrykcyjna polityka fiskalna mogtaby zwiekszy¢ potencjat do obnizek
o dodatkowe 25-50pb. MFW dostrzega wyzwania, ktore mogq zagraza¢
dotychczasowym motorom wzrostu, zapewniajgcym Polsce konwergencje do
bardziej rozwinietych gospodarek UE. W$réd strukturalnych wyzwan dla
dalszego rozwoju MFW zwraca uwage na malejgcg konkurencyjnos$é
kosztowq, starzenie si¢ spoteczenstwa, niewystarczajgce zwiekszanie
kapitatu w gospodarce, czy tez niski potencjat wzrostowy u partneréw
handlowych. W tych warunkach istotne bedzie zwiekszanie inwestycji, w tym
w infrastrukture i ograniczanie barier dla konkurencyjnosci. W tym celu MFW
rekomenduje zmniejszenie barier regulacyjnych dla inwestycji, wigczajqc FOI,
oraz wspieranie prywatnych inwestycji, rowniez poprzez petng absorpcje
Srodkéw z KPO. Przedstawiciele Funduszu zwracajq uwage, ze Polska
powinna przej$¢ transformacje z gospodarki korzystajgcej z zagranicznej
technologii do gospodarki tworzqcej nowe rozwiqgzania. Wzrost
gospodarczy oparty na inwestycjach bedzie rowniez kluczowy dla osiggniecia
celow klimatycznych. Negatywne trendy demograficzne mogqg byc
niwelowane przez wiekszq integracje kobiet, 0s6b starszych i migrantow na
rynku pracy. Aby to osiggng¢ nalezy wspiera¢ dalszq edukacje oséb w wieku
dojrzatym, zwieksza¢ dostep do opieki dziennej dla dzieci oraz zapewnic¢
odpowiednie szkolenia jezykowe i uznanie zagranicznych kwalifikacji
zawodowych migrantow.

POL: A.Domanski poprosit wczoraj ministrow finanséow panstw UE
o przedstawienie propozycji na uproszczenie obcigzen regulacyjnych
i administracyjnych, spoczywajgcych na firmach z panstw cztonkowskich.
Odciqgzenie unijnych firm, ktére byto jednym z gtdwnych tematoéw wtorkowego
spotkania Rady ECOFIN, miatoby pomo6c poprawie europejskiej
konkurencyjnosci.

POL: Ministrowie finanséw UE zalecili Polsce ograniczenie nadmiernego
deficytu do 2028, ustalajqc limity wzrostu wydatkow netto: 6,3% w 2025, 4,4%
w 2026, 4% w 2027 i 3,5% w 2028. Decyzja wynika z procedury nadmiernego
deficytu, uruchomionej przez KE w czerwcu 2024. Polska bedzie sktadac
potroczne raporty, pierwszy w kwietniu 2025. Zalecenia objety takze Belgie,
Francje, Wtochy, Malte, Stowacje i Rumunie.

EUR: J.Nagel (EBC i Budnesbank) ocenit, ze inflacja w strefie euro zblizy sie
do celu w potowie 2025, co umozliwi obnizenie stop procentowych do
poziomu neutralnego.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konse

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 B 08

Wtorek, 21 stycznia

GER: Indeks instytutu ZEW (sty.) 11:00 pkt. 15,7 15,2 - 10,3

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 (stg., 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 ==

Zr6dto: 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)*
2025-01-21 A1D ATW A AW A 12M
Waluty EURPLN 4,2493 -0,1 -0,4 -0,2 -3,2 -6,3
USDPLN 4,0856 -0,1 -14 -0,3 08 2,2
CHFPLN 4,5013 0,0 -0,7 -1,0 -3,2 32
GBPPLN 50353 0,1 -0,3 -2,1 -1.8 -1,4
EURUSD 1,0401 0,0 1,0 0,1 -4,0 -8,3
EURCHF 0,9440 -0,1 0,3 08 0,0 9,2
GBPUSD 1,2301 0,1 0,8 -1,9 -29 -9,4
USDJPY 155,30 -0,3 -1,7 -1.3 4,6 35,6
EURCZK 2513 -0,2 -0,5 0,0 1,1 29
EURHUF 411,40 0,0 -0,1 0,2 6,5 149
Obligacje PL2Y 527 -4 -11 23 23 219
PLSY 5,72 -5 -15 26 64 173
PL10Y 6,02 4 -12 17 69 187
DE2Y 2,22 0 -10 14 -50 279
DE5Y 2,28 -1 -14 15 2 263
DE10Y 2,48 -1 -14 15 13 250
us2y 4,27 0 -9 -6 -1 323
ussY 4,38 -4 -21 -5 33 273
us10y 4,56 -5 -23 -3 42 269
Akcje WIG 84 425,6 0,2 3,6 6,0 13,2 191
WIG20 23329 0,3 4,2 59 6,2 0,7
S&P500 6 049,2 09 35 0,2 24,4 322
NASDAQ100 21566,5 0,6 39 -1.1 239 41,8
Shanghai Composite** 32112 -1,0 -0,9 -5,4 159 -10,0
Nikkei** 39 646,3 19 3,0 16 8,6 40,3
DAX 210420 0,2 38 6,0 26,6 334
VIX 16,54 -4,1 -10,9 34 20,7 -29,3
Surowce Ropa Brent 79,3 -1,1 -0,8 7,8 -0,3 -9,4
Ropa WTI 76,8 -2,3 -1,8 84 28 -10,1
Ztoto 27404 12 2,5 48 352 50,9

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamknigcie dnia
biezgcego.

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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krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe 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 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 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:
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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 ktoregokolwiek 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 ktérychkolwiek instrumentow 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 transakcji 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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