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Wymagajqgce, lecz konieczne reformy

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Scenariusze dtugu publicznego w Polsce wg OECD

Weczoraj zardbwno amerykanskie, jak i europejskie, rynki akcji rosty po
doniesieniach o tymczasowym zawieszeniu cet przez USA na towary z Kanady
i Meksyku. Raport JOLTS potwierdzit, ze amerykanski rynek pracy nie jest
czynnikiem napedzajgcym inflacje, na co wskazywat juz Fed. Rentownosci 10-
letnich amerykanskich obligacji utrzymaty stabilny poziom. Ztoty umocnit sie
wobec gtownych walut, osiggajgc poziom 4,214 za EUR oraz 4,06 za USD.
Rentownosci krajowych obligacji nieznacznie obnizyty sie na krotszym koncu
krzywej i wzrosty na dtuzszym koncu.

Dzi§ w centrum uwagi znajdzie sie decyzja RPP ws. stép procentowych.
Poznamy tez raport ADP, ktéry rzuci wstepne $wiatto na sytuacje na rynku
pracy USA. Istotny pozostaje temat cet naktadanych przez USA.

RPP najpewniej utrzyma stope referencyjng na poziomie 5,75%. Dla rynkéw
w komunikacie do ostatniego umocnienia ztotego (obniza inflacje) i ryzyka
wojen handlowych, w tym cet USA na UE (stanowiq czynnik ryzyka dla
wzrostu PKB). Jeszcze istotniejszy od komunikatu moze by¢ komentarz
Prezesa NBP na zaplanowanej na czwartek konferencji prasowej - tu
kluczowym pytaniem jest, czy Prezes utrzyma jastrzebiq retoryke i dalej bedzie
studzit rynkowe oczekiwania na obnizki stép w 2025.

Raport ADP wg konsensusu pokaze wzrost zatrudnienia o ok. 150 tys.
Poziom zatrudnienia w USA wrdcit po pandemii do dtugoterminowego trendu
i ostatnio sytuacja na rynku pracy nie budzi obaw Fedu. Jesli dane nie
zaskoczq negatywnie, bedzie to sygnat, ze podobne wnioski mogq sie pojawi¢
w raporcie NFP, a to dawatoby Rezerwie Federalnej przestrzen do dalszego
wstrzymywania sie z obnizkami stép, co po ostatnim posiedzeniu
sygnalizowat Prezes J.Powell.

Dzi$ poznamy takze grudniowy bilans handlowy USA. Z powodu silnego
wzrostu importu ( firmy starajq sie sprowadzi¢ jak najwiecej produktow przed
wprowadzeniem nowych cet) oczekuje sie wzrostu deficytu.

Ze strefy euro naptynie rewizja indeksu PMI dla ustug za styczen oraz inflacja
PPI, ktéra moze pokaza¢ pierwszy wzrost od 20 miesiecy.
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Warto$¢ (%, pb)*

2025-02-04 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2140 -0,2
USDPLN 4,0596 -0,8
CHFPLN 4,4815 -0,2
GBPPLN 50627 -0,5
EURUSD 1,0381 0,6
Obligacje:
PL2Y 5,28 -3
PL5Y 5,65 -1
PL1OY 5,90 1
DE10Y 2,39 1
us1oy 4,51 -2
Indeksy akcyjne:
WIG 867932 1,0
DAX 21 505,7 0,4
S&P500 6 037,9 0,7
Nikkei** 387774 0,7
Surowce:
Ztoto 2837,60 0,6
Ropa Brent 76,20 0,3

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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POL: OECD w raporcie podkresla kluczowe wyzwania stojgce przed polskq
gospodarkq, wskazujgc na konieczno$¢ konsolidacji fiskalnej, stabilizacji
inflacji, reformy systemu ochrony zdrowia oraz przyspieszenia
transformacji energetycznej. Deficyt budzetowy wymaga ograniczenia
poprzez redukcje wydatkow i podniesienie wptywoéw podatkowych, m.in.
z podatkow majgtkowych i srodowiskowych. OECD zwraca uwage, ze bez
dziatan konsolidacyjnych dtug publiczny moze przekroczy¢ 60% PKB w 2026
(jest to nasz bazowy scenariusz). Po gwattownym wzro$cie inflacja zaczeta
spada¢, ale pozostaje powyzej celu. Wycofanie rzgdowych subsydiow moze
doprowadzi¢ do jej ponownego wzrostu, do 5% w 2025. OECD rekomenduje
ostrozno$¢ w luzowaniu polityki monetarnej i utrzymanie restrykcyjnych
stép procentowych. W raporcie oceniono, ze transformacja energetyczna
postepuje zbyt wolno - cho¢ emisje dwutlenku wegla spadajq, to tempo zmian
nie wystarcza do osiggniecia unijnych celéw klimatycznych. OECD zaleca
Polsce szybsze odchodzenie od wegla i rozwdj odnawialnych zrddet energii,
wskazujgc na potrzebe modernizacji sieci elektroenergetycznej oraz
inwestycji w energie jgdrowq. System ochrony zdrowia boryka sie
z niedoborem kadr i niskim poziomem finansowania (7% PKB). OECD
podkresla konieczno$¢ poprawy efektywnosSci zarzqdzania szpitalami,
lepszego  wykorzystania opieki ambulatoryjnej oraz rozwijania
zintegrowanej opieki zdrowotnej. Szczegdlnie palgcym problemem pozostaje
niedobor pielegniarek, przeciwdziatanie mu wymaga dalszych inwestycji
w edukacje i poprawe warunkéw pracy. W obliczu spowolnienia wzrostu
produktywnosci  konieczne sq reformy wspierajgce innowacje
i konkurencyjno$¢. OECD wskazuje na potrzebe ograniczenia regulacji
i zwiekszenia naktadéw na badania i rozwoj. Starzenie sie spoteczefistwa
rodzi ryzyko dla finanséw publicznych, co wymaga podniesienia i zrownania
wieku emerytalnego dla kobiet i mezczyzn oraz rozwoju prywatnych
oszczednosci emerytalnych. Rynek pracy pozostaje napiety, a szybki wzrost
ptac moze ostabi¢ konkurencyjno$¢ gospodarki. OECD sugeruje
opracowanie kompleksowej strategii migracyjnej, aby uzupetni¢ braki
kadrowe w kluczowych sektorach.

USA: Wedtug raportu BLS dotyczqcego wolnych miejsc pracy i rotacji
pracownikow (JOLTS), w grudniu liczba wakatow wyniosta 7,6 mln, podczas
gdy w listopadzie siegata 8,16 min. Ekonomisci spodziewali sie nizszego
wyniku, w okolicach 8,0 mIn. Po dwdch miesigcach wzrostow dynamika liczby
wolnych miejsc pracy ponownie zaczeta spada¢. Taka sytuacja moze
przyczynia¢ sie do spowolnienia wzrostu ptac, co wspiera stanowisko
Rezerwy Federalnej, ze rynek pracy nie generuje juz presji inflacyjnej.
Jednym z wskaznikoéw obserwowanych przez Fed jest stosunek liczby wakatow
do liczby bezrobotnych, ktory juz szosty miesiqc z rzedu pozostaje na poziomie
1,1. Relatywnie niska jest tez stopa dobrowolnych odejs¢ pracy, sugerujgca
obnizong konkurencje o pracownika pomiedzy firmami.

USA: Zamowienia fabryczne w grudniu zmniejszyty sie o 0,9% m/m,
podobnie jak w poprzednim miesigcu, mimo, Ze oczekiwano wzrostu.
Zamowienia fabryczne z wykluczeniem sprzetu transportowego wzrosty
00,3% m/m po wzro$cie o 0,2% m/m poprzednio. Dane potwierdzajq
pogarszajgcq sie sytuacje w sektorze transportowym, ktory jako jeden
z gtbwnych poniesie straty w wyniku wojny handlowej prowadzonej przez
administracje D.Trumpa. Jednoczes$nie rosnqgcy popyt na dobra w pozostatych
sektorach moze sugerowac, ze firmy starajq sie wyprzedzi¢ wprowadzenie
cet, intensyfikujgc zakupy jeszcze przed ich wejsciem w zycie.

EUR: F.Villeroy de Galhau (EBC, Bank Francji) zapowiedziat dalsze obnizki
stop procentowych, argumentujqc, ze inflacja zbliza sie do celu na poziomie
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2%. Jednoczesnie zaznaczyt, ze przyszta Sciezka luzowania pozostaje niepewna
ze wzgledu na liczne ryzyka, w tym potencjalng wojne handlowg USA oraz
napietq sytuacje polityczng w Niemczech i Francji. Wyrazit umiarkowany
optymizm wobec kondycji francuskiej gospodarki, podkres$lajgc, ze mimo
niskiego tempa wzrostu nie ma obecnie zagrozenia reces;jq.

CHN: Chiny zareagowaty na nowe cta ostrozniej niz w przypadku
poprzedniej kadencji O.Trumpa, naktadajqc taryfy tylko na import wart 14
mld USD i stosujqc inne $rodki, jok kontrola eksportu mineratéw czy $ledztwo
wobec Google. Chiny unikajg eskalacji ze wzgledu na wciqz ostabiony wzrost
gospodarczy i nierbwnowage handlowq z USA. Administracja USA dqzy
tymczasem do zawarcia nowej umowy handlowej oraz naciska na Chiny
w sprawie TikToka i wojny w Ukrainie.

POL: Wicepremier K.Gawkowski poinformowat, ze trwajg rozmowy polskiego
MSZ z administracjq USA ws. eksportu chipow Al z USA do Polski. W styczniu
resort handlu USA opublikowat decyzje majgcqg na celu ograniczenie eksportu
amerykanskich chipow Al do wybranych krajow. Chociaz przewidziano
wyjqtki dla strategicznych sojusznikow, kilkanascie panstw cztonkowskich UE
ma zosta¢ objetych ograniczeniami, w tym Polska.

USA: Prezydent D.Trump podpisat rozporzgdzenie o powrocie do polityki
maksymalnej presji na Iran. Cho¢ tekst dokumentu nie jest jeszcze znany,
polityka maksymalnej presji na Iran podczas jego pierwszej kadencji
zaktadata ostre sankcje przeciwko Teheranowi, w tym sankcje na obroét
iranskq ropg. Prezydent USA podjqt tez decyzje o wycofaniu funduszéw dla
Agencji Narodow Zjednoczonych dla Pomocy Uchodzcom Palestynskim na
Bliskim Wschodzie (UNRWA) i wyjsciu z Rady Praw Cztowieka ONZ.

SAU/ISR/PSE: Saudyjskie MSZ poinformowato, ze Arabia Saudyjska
wyklucza jakgkolwiek normalizacje stosunkéw z Izraelem bez utworzenia
panstwa palestynskiego ze stolicaq we Wschodniej Jerozolimie. Arabia
Saudyjska, jak wiekszos¢ krajow arabskich, oficjalnie nie uznaje
panstwowosci Izraela. Podczas poprzedniej kadencji O.Trumpa zawarto tzw.
Porozumienia Abrahamowe, czyli wynegocjowane przy mediacji USA umowy
normalizujgce stosunki miedzy Izraelem a Zjednoczonymi Emiratami
Arabskimi, Bahrajnem i Marokiem.

USA/PSE: Prezydent USA D.Trump zapowiedziat che¢ dtugoterminowego
przejecia kontroli nad Strefq Gazy. Wskazal, ze Ameryka rozmontuje
wszystkie zagrozenia, zréwna ten teren z ziemiq, pozbedzie sie zniszczonych
budynkow i stworzy tam nieograniczonq liczbe miejsc pracy i mieszkan dla
mieszkancoéw tego obszaru. Nie wykluczyt wystania do Palestyny
amerykanskich zotnierzy. Stwierdzit, ze Palestynczycy powinni zostac
przesiedleni do sgsiednich krajow arabskich, ktére na swoj koszt miatyby
wybudowac¢ dla nich miejsca do zamieszkania w pokoju i harmonii, cho¢ jak
dotqd Jordania i Egipt nie zgadzajq sie na taki pomyst. Nie odpowiedziat
wprost, czy USA nadal popiera rozwigzanie dwupanstwowe, twierdzqc
tylko, ze chodzi mu o to, by mieszkancy regionu zyli w pokoju.

POL: Zgodnie z danymi BIK warto$¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe w
styczniu wzrosta o 36,0% r/r, za$ liczba wnioskow o kredyt mieszkaniowy
wzrosta 0 25,5% r/r (+8,8% m/m). Srednia warto$¢ wnioskowanego kredytu
mieszkaniowego wyniosta 441,5 tys. PLN, co oznacza wzrost o 3,4% r/r
(-0,8% m/m).
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Kalendarz makroekonomiczny

Pigtek, 31 stycznia

CZE: Wzrost PKB (4q) 09:00 % r/r 1,4 1,6 - 1,6
GER: Inflacja HICP (sty., wst.) 14:00 % r/r 2,8 2,7 -- 2.8
USA: Dochody Amerykanow (gru.) 14:30 % m/m 0,3 0,4 - 0,4
USA: Wydatki Amerykanow (gru.) 14:30 % m/m 0,4 0,5 -- 0,7
USA: Deflator PCE (gru.) 14:30 % r/r 2,4 2,5 - 2,6
USA: Inflacja bazowa PCE (gru.) 14:30 % r/r 2.8 2,8 -- 2,8

Poniedziatek, 3 lutego

CHN: PMI w przetworstwie (sty.) 2:45 pkt. 50,5 50,6 - 50,1
POL: PMI w przetworstwie (sty.) 9:00 pkt. 48,2 48,6 48,4 48,8
EUR: PMI w przetworstwie (sty., rew.) 10:00 pkt. 451 46,1 -- 46,6
EUR: Inflacja HICP (sty., wst.) 11:00 % r/r 2,4 2,5 -- 2,5
EUR: Inflacja bazowa (sty., wst.) 11:00 % r/r 2,7 2,6 -- 2,7
USA: PMI w przetworstwie (sty., rew.) 15:45 pkt. 49,4 50,1 -- 51,2
USA: ISM w przetworstwie (sty.) 16:00 pkt. 49,3 49,3 -- 55,1

Wtorek, 4 lutego

USA: Raport JOLTS (gru.) 16:00 min 8,156 8,000 -- 7,600

USA: Zamowienia fabryczne (gru.) 16:00 % m/m -0,8 0,5 - -0,9

Sroda, 5 lutego

EUR: PMI w ustugach (sty., rew.) 10:00 pkt. 51,6 51,4 = =
EUR: Inflacja PPI (gru.) 11:00 % r/r -1,2 0,2 -- -
USA: Raport ADP (sty.) 14:15 tys 122 153 = =
USA: Bilans handlowy (gru.) 14:30 mld USD -78,2 -80,4 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP (lut.) -- % 5,75 5,75 5,75 -

Czwartek, 6 lutego

GER: Zamowienia fabryczne (gru.) 8:00 % m/m -5,4 18 == ==
ROM: Sprzedaz detaliczna (gru.) 8:00 % r/r 9,2 -- -- -
HUN: Produkcja przemystowa (gru.) 8:30 % r/r -2,9 -3,0 = =
CZE: Inflacja CPI (sty., wst.) 9:00 % r/r 30 2.8 = =
UK: Posiedzenie BoE (lut.) 13:00 % 4,75 45 -- --
CZE: Posiedzenie banku centralnego (lut.) 14:30 % 4,0 3,75 == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lut.) 14:30 tys 207 -- -- --

Pigtek, 7 lutego

GER: Produkcja przemystowa (gru.) 8:00 % m/m 1,5 -0,8 -- =
GER: Eksport (gru.) 8:00 % m/m 21 -0,5 -- --
GER: Import (gru.) 8:00 % m/m -3,3 2,0 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sty.) 14:30 tys 256 150 156 ==
USA: Stopa bezrobocia (sty.) 14:30 % 41 41 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sty.) 14:30 % r/r 39 38 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut., wst.) 16:00 pkt. 711 72,0 -- --

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)*
2025-02-04 ATW A AW A12M

Waluty EURPLN 4,2140 -0,2 0,3 -1,1 -31 -79
USDPLN 4,0596 -0,8 0,7 -1,2 0,3 -0,2

CHFPLN 4,4815 -0,2 0,7 -0,9 -3,6 1,7

GBPPLN 5,0627 -0,5 1,0 -1,6 -0,6 -1,7

EURUSD 1,0381 0,6 -0,4 0,1 -34 -1,7

EURCHF 0,9403 0,0 -0,4 -0,2 0,5 -9,4

GBPUSD 1,2478 0,5 0,4 -0,2 -0,8 -7,6

usojpPY 154,65 -0,1 -0,7 -2,1 4,4 34,7

EURCZK 25,15 -0,2 0,2 0,1 0,8 3,6

EURHUF 407,13 -0,3 -0,2 -2,0 53 14,5

Obligacje PL2Y 5,28 -3 4 -1 30 152
pPLSY 5,65 -1 -8 9 47 154

PL10Y 5,90 1 -7 -16 59 184

DE2Y 2,06 -21 -15 -55 258

DE5Y 217 1 -20 -12 -5 243

DE10Y 2,39 1 -17 -9 10 236

us2y 4,22 -4 2 -8 -19 305

ussyY 4,32 -3 -1 -15 28 269

us1oy 4,51 -2 -2 -17 42 271

Akcje WIG 86 793,2 1,0 0,7 5,6 9,7 21,7
WIG20 24150 1,0 0,7 7,0 3,5 8,6

S&P500 60379 0,7 -0,5 2,2 21,9 32,8

NASDAQ100 21 566,9 1,3 0,5 19 22,7 43,6

Shanghai Composite** 32260 -0,8 -0,8 -0,1 15,6 -4,0

Nikkei** 38 7904 0,7 -0,6 -3,2 73 433

DAX 21 505,7 0,4 0,4 57 26,3 37,7
VIX 17,77 -2,0 49 -2,7 21,3 -25,7
Surowce Ropa Brent 762 03 17 11 -30 145
Ropa WTI 73,0 -0,7 -1,5 -2,6 -1,1 -17,2

Ztoto 2837,6 0,6 2,9 71 39,3 57,1

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

biezgcego.
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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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Krétkoterminowe stopy procentowe
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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 ktdregokolwiek 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 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 wynikéw jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
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 Oszczedno$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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