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Niepokoj konsumentow w USA

DZIS W CENTRUM UWAGI:

o Najwieksze na Swiecie spotki technologiczne powr6city wezoraj do wzrostow
po poniedziatkowej wyprzedazy wywotanej wstrzgsem zwigzanym
z zaprezentowaniem nowego modelu Al przez chifskq firme DeepSeek.
W przeddzien decyzji Fed dolar lekko sie umacniat (EURUSD spadt do ok.
1,04), arentowno$ci amerykanskich Treasuries marginalnie rosty. Ztoty
kontynuowat aprecjacje wzgledem EUR, kurs EURPLN umocnit sie pod koniec
dnia do 4,20, poziomu najnizszego od 2018. Rentownosci krajowych papierow
warto$ciowych nieco wzrosty na krotszym koncu krzywe;.

o Dzi§ decyzje w sprawie stop procentowych ogtosi Fed, ktéry wg nas
pozostawi je na niezmienionym poziomie (przedziat docelowy fed funds 4,25-
4,50%). Przerwe w obnizkach sygnalizowaty juz grudniowe projekcje cztonkow
FOMC, pokazujgce mniejszq skale luzowania wbr. (50pb vs 100pb
w poprzedniej projekcji), silniejszy wzrost gospodarczy i wyzszq inflacje.
Pojawiajgce sie od grudniowego posiedzenia dane wzmocnity bardziej
ostroznq narracje przedstawicieli Fed, ktorzy podkreslajg, ze coraz bardziej
uzasadnione jest spowolnienie tempa tagodzenia polityki pienieznej ze
wzgledu na lepszq niz oczekiwano kondycje gospodarki, podwyzszongq inflacje
oraz wzrost neutralnego poziomu stép procentowych. Konferencja Prezesa
J.Powella powinna rzuci¢ wiecej $wiatta na dalsze ruchy FOMC (my wciqz
zaktadamy, Ze cykl obnizek nie dobiegt jeszcze konca).

e W USA interesujgce bedq dane o bilansie handlowym za grudzien, co do
ktéorych oczekiwane jest niewielkie pogtebienie deficytu w handlu
zagranicznym. W ostatnich miesigcach byto ono spowodowane gtéwnie
wzrostem importu zwigzanym z zapobiegawczymi zakupami przed
potencjalnym wprowadzeniem cet przez administracje O.Trumpa.

o W Europie czekamy na decyzje szwedzkiego Riksbanku, ktéry moze obnizy¢
stopy o 25 pb., w tym gtéwnq stope do poziomu 2,25%.

e W tle znajdq sie dane o podazy pieniqdza ze strefy euro (kons. zaktada wzrost
M3 grudniu 0 4,0% r/r wobec 3,8% r/r w listopadzie).
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2025-01-28 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2020 -0,2
USDPLN 4,0309 0,5
CHFPLN 4,4503 -0,1
GBPPLN 50120 -0,1
EURUSD 1,0425 -0,7
Obligacje:
PL2Y 5,24 3
PL5Y 573 0
PL1OY 597 0
DE10Y 2,56 6
us1oy 4,54 1
Indeksy akcyjne:
WIG 86 194,5 0,8
DAX 21 430,6 0,7
S&P500 6 067,7 0,9
Nikkei** 395798 14
Surowce:
Ztoto 2757,39 0,6
Ropa Brent 77,49 0,5

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.

*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

Inflacja i stopa procentowa na Wegrzech Zamoéwienia na dobra trwate w USA
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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HUN: Bank Wegier zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe
bez zmian, w tym gtéwng stope na poziomie 6,50%. W komunikacie
oceniono, ze dynamika proceséw gospodarczych w 4924 miata
niejednorodny charakter - z jednej strony kontynuowany byt wzrost
sprzedazy detalicznej, z drugiej obnizata sie aktywno$¢ w przemysle
i budownictwie. MNB oczekuje, ze motorem wzrostu PKB w 2025 (prognoza
przedziatowa 2,6-3,6%) pozostanie konsumpcja, a rosngcy popyt moze
ozywi¢ inwestycje przedsiebiorstw. Naptywajgce bezposrednie inwestycje
zagraniczne powinny wspiera¢ tez eksport. W odniesieniu do inflacji MNB
zwrocit uwage na jej wzrost w grudniu, napedzany podwyzkami cen zywnosci
przetworzonej oraz paliw. Jednoczes$nie podkreslono, ze oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych od lipca pozostajq w trendzie wzrostowym. W tym
kontekscie MNB oczekuje, ze inflacja w styczniu moze jeszcze wzrosng¢, po
czym wkroczy na Sciezke dezinflacji, wspierana zmiang cennikéw w ustugach,
podczas gdy podwyzka akcyzy oraz deprecjacja forinta w ostatnich
miesigcach bedq oddziatywa¢ proinflacyjnie. Obecnie MNB oczekuje, ze
inflacja moze powroci¢ do gornego przedziatu odchylen od celu (4%) nieco
pozniej niz oczekiwat jeszcze w grudniu - wowczas oceniano, ze przez
wiekszo$¢ roku dynamika cen konsumpcyjnych bedzie sie utrzymywac
ponizej tego poziomu. Wyraznie jastrzebim akcentem komunikatu jest
stwierdzenie, ze napieta sytuacja geopolityczna, zmienno$¢ na rynkach
finansowych oraz ryzyka dla prognozy inflacji uzasadniajq utrzymywanie
restrykcyjnych warunkéw monetarnych - jeszcze miesigc temu fragment ten
odnosit sie do uzasadnienia dla ,pauzy” w cyklu, co naszym zdaniem moze
oznacza¢, ze de facto przerwa w cyklu jeszcze sie wydtuzy. Widzimy ryzyko
dla naszego scenariusza, ktéry zaktada ze do obnizki stop mogtoby dojs¢
wczesng wiosng.

USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board w styczniu
nieoczekiwanie si¢ obnizyt, do 104,1 pkt. (poziomu najnizszego od 4
miesiecy) z 104,7 pkt. w grudniu. Za spadek odpowiadato gtownie
pogorszenie nastrojow zwigzanych z rynkiem pracy - zmniejszyta sie liczba
respondentow wg ktérych nie ma trudnoSci ze znalezieniem pracy.
Jednocze$nie nieco wzrosty oczekiwania inflacyjne i oczekiwania dotyczqce
poziomu stop procentowych, co moze mie¢ zwigzek z niepokojem, jaki budzq
plany D.Trumpa.

USA: Zamowienia na dobra trwate w grudniu obnizyty sie 0 2,2% m/m
wobec oczekiwanego wzrostu o 0,8% m/m. Byt to kolejny miesigc spadkow
wywotany redukcjg zamowien na $rodki transportu (w dot zaskoczyly
samoloty, co moze by¢ echem strajkow w fabrykach Boeinga). Zaméwienia
na dobra trwate z wytgczeniem $rodkéw transportu w ujeciu miesiecznym
wzrosty o 0,3%, zgodnie z konsensusem. Wzrosty kontynuowaty zaméwienia
biznesowe, sygnalizujgc najwiekszy od niemal roku popyt inwestycyjny firm.

UE: Komisja Europejska przyjeta wniosek o natozenie cet na te produkty rolne
z Rosji i Biatorusi, ktore nie zostaty dotychczas objete podwyzszonymi
taryfami, a takze na niektére nawozy azotowe. Wniosek Komisji Europejskiej
musi by¢ teraz rozpatrzony przez Parlament Europejski i przyjety przez
panstwa cztonkowskie kwalifikowanq wiekszoscig gtosow.

Wskazniki ufnosci konsumenckiej w USA
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konse

Pigtek, 24 stycznia

GER: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 9:30 pkt. 425 428 - 441
GER: PMI w ustugach (sty., wst.) 9:30 pkt. 51,5 51,0 -- 52,5
EUR: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 10:00 pkt. 451 455 - 46,1
EUR: PMI w ustugach (sty., wst.) 10:00 pkt. 51,6 51,5 -- 51,4
POL: Podaz pienigdza M3 (gru.) 14:00 %r/r 8,7 8,5 8,8 9,3
USA: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 15:45 pkt. 49,4 49,9 -- 50,1
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty., rew.) 16:00 pkt. 74,0 73,2 - 71,1

Poniedziatek, 27 stycznia

POL: Stopa bezrobocia (gru.) 10:00 % 5,0 5,1 5,1 5,1
GER: Indeks Ifo (sty.) 10:00 pkt, 84,7 84,7 - 85,1
USA: Sprzedaz nowych doméw (gru.) 16:00 tys 674 670 -- 698
USA: Pozwolenia na budowe (gru., rew.) -- min 1,49 1,48 - 1,48

Wtorek, 28 stycznia

HUN: Posiedzenie MNB (sty.) 14:00 % 6,5 6,5 -- 6,5
USA: Zamowienia na dobra trwate (gru., wst.) 14:30 % m/m -2,0 0,8 -- -2,2
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (sty.) 16:00 pkt, 104,7 105,6 -- 1041

Sroda, 29 stycznia

SE: Posiedzenie Riksbanku (sty.) 9:30 % 2,5 2,25 -- --
EUR: Podaz pienigdza M3 (gru.) 10:00 % r/r 3.8 4,0 = =
USA: Bilans handlowy (gru.) 14:30 mld USD -102,9 -105,5 == ==
USA: Posiedzenie Fed (sty.) 20:00 % 45 45 -- --

Czwartek, 30 stycznia

HUN: Wzrost PKB (4q) 8:30 % r/r -0,8 0,1 -- --
POL: Wzrost PKB (2024) 10:00 % r/r 0,1 2,8 2,9 =
GER: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r -0,3 -0,1 -- --
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 09 1,0 = =
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sty.) 11:00 pkt, 93,7 93,9 == ==
EUR: Stopa depozytowa EBC (sty.) 14:15 % 3 2,75 = =
EUR: Stopa refinansowa EBC (sty.) 14:15 % 3,15 2,9 -- --
USA: Wzrost PKB (4q) 14:30 9%k/k saar 3,1 26 = =
USA: Konsumpcja prywatna (4q) 14:30 %k/k saar 3,7 3,1 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (sty.) 14:30 tys 223 225 = ==

Pigtek, 31 stycznia

CZE: Wzrost PKB (4q) 9:00 % r/r 14 1,6 = =
GER: Stopa bezrobocia (sty.) 9:55 % 6,1 6,2 -- --
CZE: Podaz pienigdza M3 (gru.) 10:00 % r/r 53 == == ==
GER: Inflacja HICP (sty., wst.) 14:00 % r/r 2,8 2,7 -- --
USA: Dochody Amerykanow (gru.) 14:30 % m/m 0,3 0,4 == ==
USA: Wydatki Amerykanow (gru.) 14:30 % m/m 0,4 0,5 = =
USA: Deflator PCE (gru.) 14:30 % r/r 2,4 2,5 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (gru.) 14:30 % r/r 2.8 2,8 -- --

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$¢ A (%, pb)*
2025-01-28 A1D ATW A AW A 12M

Waluty EURPLN 42020 0,2 11 18 -36 -84
USDPLN 4,0309 0,5 -1,3 -2,4 0,2 -0,9

CHFPLN 4,4503 -0,1 -1,1 -2,4 -4,5 0,6

GBPPLN 50120 -0,1 -0,5 -3,1 -1,6 -8,5

EURUSD 1,0425 -0,7 0,2 0,7 -3,8 -1,5

EURCHF 0,9442 -0,2 0,0 0,6 0,9 -8,9

GBPUSD 1,2433 -0,3 1,1 -0,7 -1,8 -7,8

usoJpPy 155,73 0,9 0,3 -0,9 53 36,7

EURCZK 25,09 0,0 -0,2 -0,3 13 2,3

EURHUF 407,75 -0,3 -0,9 -0,9 5,6 13,7

Obligacje PL2Y 5,24 3 -3 13 29 212
PL5Y 573 0 1 22 57 185

PL10OY 597 0 -4 8 59 203

DE2Y 2,27 2 5 18 -26 292

DESY 2,37 5 8 21 20 278

DET10Y 2,56 6 8 20 29 264

usay 4,20 0 -8 -4 -16 317

ussy 4,33 0 -5 -5 34 276

usioy 4,54 1 -2 -4 49 275

Akcje WIG 86 194,5 0,8 2,1 8,3 13,3 28,6

WIG20 2 399,0 1,0 2,8 9,4 73 9,1

S&P500 6 067,7 0,9 0,3 3,2 23,2 39,3

NASDAQ100 21 463,0 1,6 -0,5 21 22,8 51,7

Shanghai Composite** 32629 0,4 0,6 -2,7 15,3 -5,0

Nikkei** 395798 1,4 1,4 -0,8 9,7 459

DAX 21 430,6 0,7 1,8 7,6 26,3 41,7
VIX 16,94 -3,8 2,4 -3,3 21,1 -39,9
Surowce Ropa Brent 77,5 0,5 -2,3 3,8 -6,5 -12,1
Ropa W] 742 09 -34 24 53 143

Ztoto 27574 0,6 0,6 50 35,6 49,3

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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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.

5]



(&

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 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
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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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