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Jest nas juz tylko 37 milionow

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Dzien po posiedzeniu Fed i w dniu posiedzenia EBC notowania spotek na
rynkach amerykanskich byty stabilne, za$ europejskie, w tym polskie indeksy
akcyjne, wyraznie wzrosty. Dolar nieznacznie umocnit sie wzgledem euro.
Ztoty takze stracit wzgledem dolara, USDPLN wzrést do okoto 4,05, i pozostat
stabilny wzgledem euro. Rentownos$ci amerykanskich Treasuries nieznacznie
sie obnizyty, podobnie rentownosci krajowych papierow, w szczego6lnosci na
dtuzszym koncu krzywej.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢
2025-01-30

(%, pb)*

o Dzi$ w centrum globalnej uwagi znajdq sie dane o preferowanej przez Fed
510

mierze inflacji - deflatorze PCE - a takze dane o dochodach i wydatkach

Amerykanéw. Rynkowy konsensus oczekuje stabilizacji bazowego deflatora Waluty:

PCE na poziomie 2,8% r/r w grudniu oraz wzrostu ogélnego deflatora PCE do EURPLN 42008 03

2,5% r/rz 2,4% r/r w listopadzie (taki poziom sugerujq takze opublikowane USDPLN 40270 -0,4

wczoraj dane kwartalne). Cho¢ dane zostanq opublikowane po styczniowym CHFPLN 4,4387 05

posiedzeniu Fed (brak zmiany stop procentowych), bedq istotne dla kolejnych GBPPLN 5,0226 00

ruchéw FOMC. Z kolei, dane o dochodach i wydatkach Amerykanéw EURUSD 1.0432 0.1

powinny potwierdzi¢ dobrq kondycje gospodarstw domowych, ktore Obligacje:

w grudniu prawdopodobnie zwiekszyty wydatki w $lad za wzrostem Etgz 22; _(2

dochodow, a dynamika obu kategorii nawet minimalnie przyspieszyta pod oL10Y 5,90 <

koniec roku. DE10Y 252 %
e W Europie wazne bedq wstepne dane o inflacji HICP w Niemczech Us1oy 4,52 -3

w styczniu (oczekiwany spadek do 2,7% r/r z 2,8% r/r w grudniu), a takze Indeksy akcyjne:

0 PKB w Czechach w 4q24, gdzie spodziewane jest przyspieszenie jego WIG 87 6121 16

dynamiki do 1,6% r/r z 1,4% r/r w 3q24. Na dalszym planie znajdq sie DAX 217272 04

publikacje o stopie bezrobocia w Niemczech i dynamice podazy pienigdza Z?‘kii?*o* 369067619'27 8’451

w Czechach. Shanghai X 250'6 ’
e Ponadto, dzi$ wypowiadac sie bedzie cztonkini zarzqdu Fed, M.Bowman. Comp.** ’ 0.0

Surowce:
Ztoto 2793,95 15

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Ropa Brent 76,87 04

Struktura wzrostu rocznego PKB w Polsce

POL: PKB w 2024 wzr6st o 2,9% wobec 0,1% w 2023 i byt wyzszy niz
formutowane ostatnio oczekiwania. Wynik za caty rok oznacza, ze w 4q24
ozywienie gospodarcze przyspieszyto, a PKB wzrost o 3,2-3,5% r/r. Wzrost

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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0 2,9% w catym roku, mimo ze zgodny z naszymi oczekiwaniami, byt ponizej
potencjatu i prognoz ktére formutowaliSmy na poczqtku 2024. Wiele
przestanek wskazuje na dalsze przyspieszenie gospodarki w 2025.
Prognozujemy, ze w 2025 PKB wzrosnie o 3,5%. Wiecej w Makro Flash:
Odrodzenie na koniec roku.

EUR: Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami obnizyt stopy
procentowe o 25pb. Byta to 5. obnizka w tym cyklu, a stopa depozytowa
wynosi obecnie 2,75%. Decyzja zostata podjeta jednogto$nie, a wariant
gtebszego ciecia, o 50pb, nie byt przedmiotem dyskusji. Wiecej w Makro Flash:
Prezes Lagarde mowi ,nie” bitcoinowi.

EUR: PKB w 4q24 pozostal bez zmian q/q, plasujqc sie ponizej prognoz
wskazujgeych na marginalny wzrost o 0,1%. PKB Niemiec spadt 0 0,2% q/q,
Francji o 0,1% q/q, gospodarka Wioch pozostata w stagnacji, natomiast
Hiszpanii wyroznita sie wzrostem o 0,8% q/q. W skali catego 2024
gospodarka strefy euro wzrosta o 0,7%, co potwierdza jej praktyczng
stagnacje w ostatnich latach. Gtéwne przyczyny mizernego wzrostu to
recesja w niemieckim przemysle, wysokie koszty energii oraz ograniczona
konsumpcja, wynikajgca z preferowania przez gospodarstwa domowe
rozbudowy oszczednosci. Konsumenci, zaniepokojeni sytuacjg na rynku
pracy i korzystajgcy z dodatnich realnie stop procentowych, ograniczali
wydatki. Dodatkowo, napiecia handlowe z USA oraz polityczna niestabilno$c¢
w Niemczech i Francji negatywnie wptywaty na nastroje gospodarcze. Strefa
euro pozostaje w tyle za USA, co wynika z probleméw strukturalnych, takich
jak niskie tempo wzrostu wydajnosci pracy, nadmierne regulacje oraz
polityczne podziaty, ograniczajgce decyzyjnos¢ i potencjat wzrostu. Nadzieje
na poprawe dajq reformy dotyczqce regulacji i inwestycji, zapowiedziane przez
Komisje Europejskq, a takze perspektywa nizszych stép procentowych, ktore
mogq pobudzi¢ konsumpcje i inwestycje.

USA: PKB w 4924 wzrést o 2,3% w ujeciu zanualizowanym, spowalniajgc
2 3,1% q/q saar odnotowanych w 3q24. Gtownym motorem wzrostu byta
konsumpcja, ktora zwiekszyta sie o 4,2% q/q saar wobec 3,7% q/q saar
kwartat wczesniej. Inwestycje spadty o 5,6% q/q saar, co byto w duzej mierze
efektem zmniejszenia zakupow sprzetu trwatego az o 7,8% q/q saar. Na ten
wynik czeSciowo wptyngt strajk pracownikéw Boeinga. Wydatki rzqdowe
wzrosty 0 2,5% q/q saar, jednak ich dynamika ostabta w poréwnaniu do 5,1%
q/q saar w 3q24. Czynnikiem najsilniej hamujgcym wzrost PKB byty zapasy,
ktére odjety od jego dynamiki 1 pp. Eksport i import spadty jednocze$nie o
0,8% q/q saar, co sprawito, ze wktad eksportu netto do wzrostu PKB pozostat
neutralny. W ujeciu rocznym gospodarka USA urosta o 2,8%, nieznacznie
ponizej wyniku z 2023 (2,9%), co potwierdza scenariusz ,miekkiego
lgdowania” po globalnych kryzysach. Niepewno$¢ co do dalszego tempa
wzrostu wynika z potencjalnych cet oraz zmian w polityce gospodarczej
wprowadzanych przez administracje D.Trumpa. Indeks cen PCE wzrdst
0 2,3% q/q saar, przyspieszajgc wzgledem 1,5% q/q saar w 3g24, co moze
oznacza¢ rosnqgce ryzyko ponownego zwiekszenia sie presji inflacyjne;j.
Stopa oszczednoSci spadta do 4,1%, najnizszego poziomu od dwoch lat, co
sugeruje wzrost udziatu konsumpcji w dochodach gospodarstw domowych,
wspierany przez obnizki stop procentowych Fed.

GER: PKB w 4q24 spadt o0 0,2% q/q, co oznacza kontynuacje tzw. "formacji
harmonijki" (patrz wykres) - po wzroscie q/q ponownie nastepuje spadek, co
jest charakterystycznym wzorcem dla niemieckiej gospodarki w ostatnich
dwoch latach. W catym 2024 gospodarka skurczyta sie o 0,2%, po
wczesniejszym spadku o 0,3% w 2023. Gtéwng przyczynq recesji pozostaje
ostabienie eksportu. To pierwszy raz od poczgtku lat 2000., gdy niemiecka
gospodarka notuje dwa kolejne lata z rzedu spadku PKB. Stagnacje przemystu,
szczegoOlnie w sektorze motoryzacyjnym, pogtebiajg problemy strukturalne -

Oynamika PKB w strefie euro
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wysokie koszty energii i malejgca konkurencyjno$¢. Dodatkowo gospodarke
ostabia rosngca rywalizacja z Chinami i USA. Perspektywy pozostajq
niekorzystne - nadmierne zapasy, brak odbudowy portfela zamoéwien oraz
ryzyko nowych taryf handlowych ze strony USA ograniczajq potencjalne
ozywienie. Dodatkowo, niepewno$¢ na rynku pracy negatywnie wptywa na
konsumpcje. Nadchodzgce wybory parlamentarne mogq przynie$¢ zmiane
kierunku, zaréwno na pozytywng, jak i negatywng, jednak kwestie
gospodarcze nie dominujq debaty publicznej. W efekcie wydaje sie
prawdopodobny brak istotnych reform na poziomie krajowym, a ewentualne
wsparcie moze nadejs$¢ jedynie ze strony reform unijnych.

HUN: W 4q24 gospodarka Wegier wyszta z technicznej recesji, rosngc
00,5% q/q (sa). Wzrost PKB w ujeciu rocznym przyspieszyt do 0,4% po
spadku o 0,8% w 3q24. W komentarzu do danych napisano, ze gtdbwnym
motorem wzrostu byty ustugi. Rolnictwo, przemyst i budownictwo
oddziatywaty w kierunku spowolnienia wzrostu, co naszym zdaniem kresli na
razie ograniczone perspektywy na silne ozywienie w kolejnym kwartale.
Wzrost w catym 2024 wynidst 0,5%, w poréwnaniu do spadku o 0,9% w 2023.
Poziom PKB w 2024 roku byt o okoto 5% wyzszy niz przed pandemig.

EUR: Indeks koniunktury ESI w styczniu wzrést do 95,3 pkt. (sa) z 93,8 pkt.
w grudniu wobec oczekiwan na mniejszy wzrost, do 93,9 pkt. Za tym wynikiem
stata poprawa w przemysle (+1,2 pkt.), ustugach (+0,9 pkt.) i budownictwie
(+0,8 pkt.). Nastroje w handlu pogorszyty sie (-0,5 pkt.). Poprawie ulegty
nastroje konsumentow (+0,3 pkt.) oraz wskaznik zatrudnienia EEI (+1,6 pkt.).
Jednoczesnie, wskaznik ESI w Polsce obnizyt sie do 97,1 pkt. z 99,1 pkt.
w poprzednim miesigcu, chociaz wcigz pozostaje na poziomie wyzszym niz
w strefie euro. Za spadek indeksu odpowiada pogorszenie w ustugach,
budownictwie i handlu.

USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych obnizyta sie¢ do 207 tys. (wobec 223 tys. poprzednio)
i zaskoczyta pozytywnie (kons.: 225 tys.). Jednoczesnie liczba bezrobotnych
kontynuujgcych pobieranie zasitku spadta do 1,858 min (sa) z 1,9 min.

POL: Liczba ludnosci Polski na koniec 2024 spadta do 37,49 mln oséb (-147
tys. r/r). W 2024 zarejestrowano ok. 252 tys. urodzen zywych (okoto 20 tys.
mniej niz w 2023), co jest najnizszym odczytem od zakonczenia Il wojny
Swiatowej. Stopa ubytku rzeczywistego wyniosta -0,39%, co oznaczq, ze na
kazde 10 tys. ludnosci ubyto 39 0sdb (w 2023 byto to -0,34%).

USA: D.Trump potwierdzit, ze 1 lutego (sobota) wprowadzi 25% cta na
import z Meksyku i Kanady. Jednak szczego6ty dotyczqce ich zakresu - na
przyktad, czy obejmq kanadyjskq rope naftowq - pozostajg niejasne. Nowe
taryfy uderzq nie tylko w gospodarki objete restrykcjami, z ktorych Meksyk
juz odczuwa skutki rosngcych napie¢, mierzqc sie ze spadkiem PKB, ale takze
zwiekszg koszty dla amerykanskich firm i konsumentow. Szczegolnie
narazony jest przemyst motoryzacyjny, silnie uzalezniony od
potnocnoamerykanskich tancuchéw dostaw. Dodatkowo Kanada i Meksyk
zapowiadajq dziatania odwetowe. Decyzja o natozeniu cet wynika z polityki
ograniczania nielegalnej imigracji oraz zmniejszenia deficytu handlowego.

Wskaznik koniunktury ESI w strefie euro
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Zrédto: Komisja Europejska, PKO Bank Polski.

Wskaznik koniunktury ESI w Polsce
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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 51
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 -- 2,25
EUR: Podaz pienigdza M3 (gru.) 10:00 % r/r 39 4,0 -- 39
USA: Bilans handlowy (gru.) 14:30 mld USD -102,9 -103,5 - -122,1
USA: Posiedzenie Fed (sty.) 20:00 % 4,50 4,50 -- 4,50
Czwartek, 30 stycznia

HUN: Wzrost PKB (4q) 8:30 % r/r -0,8 0,1 -- 0,4
POL: Wzrost PKB (2024) 10:00 % r/r 0,1 2,8 2,9 2,9
GER: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r -0,3 -0,1 -- -0,2
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 0,9 1,0 -- 0,9
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sty.) 11:00 pkt. 93,8 93,9 -- 95,3
EUR: Stopa depozytowa EBC (sty.) 14:15 % 3,00 2,75 - 2,75
EUR: Stopa refinansowa EBC (sty.) 14:15 % 3,15 2,90 -- 2,90
USA: Wzrost PKB (4q) 14:30 % q/q saar 31 2,6 -- 23
USA: Konsumpcja prywatna (4q) 14:30 % q/q saar 3,7 3,1 -- 4,2
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (sty.) 14:30 tys 223 225 -- 207
Pigtek, 31 stycznia

CZE: Wzrost PKB (4q) 9:00 % r/r 1,4 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)*
2025-01-30 A1D ATW A AW A 12M

Waluty EURPLN 42008 03 -0,4 1,7 2,6 7,8
USDPLN 4,0270 -0.4 0,7 32 11 15

CHFPLN 4,4387 -0,5 -0,5 -2,8 -4,0 1,1

GBPPLN 50226 0,0 0,5 -2,5 -0,7 -8,3

EURUSD 1,0432 0,1 0,3 1,5 -3,7 -6,4

EURCHF 0,9464 0,2 0,1 11 1,4 -8,9

GBPUSD 1,2469 0,3 1,2 0,8 -1,7 -6,9

USoJPY 154,14 -06 13 19 54 335

EURCZK 2512 0,0 0,0 -0,1 12 3,0

EURHUF 406,65 04 09 7 63 143

Obligacje PL2Y 5,21 0 -3 8 33 191
PL5Y 5,67 -4 -3 14 71 169

PL10OY 5,90 -5 -5 0 76 185

DE2Y 2,20 -8 -4 10 -22 282

DE5Y 2,31 -6 0 15 28 269

DE10Y 2,52 -6 0 15 38 258

usay 4,21 -2 -8 -4 1 302

ussy 4,32 -3 -13 -5 53 266

usioy 4,52 -3 -12 -5 66 271

Akcje WIG 87 612,1 1,6 2,8 8,2 11,7 28,6
WIG20 24412 1,8 3,3 9,6 59 9,3

S&P500 6071,2 0,5 -0,8 35 23,7 40,3

NASDAQ100 21 508,1 0,5 -1,8 2,5 24,0 53,6

Shanghai Composite** 32506 0,0 0,6 -0,4 17,3 -4,2

Nikkei** 395725 0,1 -1,0 -0,8 9,9 51,2

DAX 217272 0,4 1,5 8,5 28,9 40,0
VIX 16,71 -0,8 1,4 -8,5 7.4 -42,0
Surowce Ropa Brent 76,9 0,4 -1,8 1,2 -2,3 -14,0
Ropa WTI 73,1 0,2 -2,6 -0,9 -1,7 -16,5

Ztoto 2794,0 1,5 1,7 53 35,6 55,5

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw 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
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *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 transakgcji 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
Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentoéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych 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 by¢ 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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