Dziennik Ekonomiczny lﬁ.ﬁ

Analizy Makroekonomiczne
6 lutego 2025

‘ Centrum
Analiz
Bank Polski

Silne hamowanie ptac w Europie

DZIS W CENTRUM UWAGI:
e Woczoraj po publikacji danych wskazujgcych na pierwsze negatywne skutki

Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.pl
tel. 22 521 81 34

wojen handlowych ograniczony wzrost odnotowaty amerykanskie akcje.
Dodatkowo  rozczarowujgce  wyniki  opublikowaty  niektore  spofki
technologiczne. Rentownos$¢ 10-letnich Treasuries spadta wyraznie ponizej
4,50%, osiggajgc najnizszy poziom od potowy grudnia. Ceny ztota
kontynuowaty trend wzrostowy. Ztoty ponownie umacniat sie wobec
gtownych walut, osiggajgc 4,20 wzgledem EUR oraz 4,03 wzgledem USD.
Rentownosci krajowych obligacji pozostaty stabilne na catej dtugosci krzywej.

Dzi$ do kluczowych wydarzen naleze¢ bedq decyzje Banku Anglii i Czech
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w sprawie stop procentowych. W obu przypadkach oczekiwane sq obnizki Waluty:

o 25 pb. Dodatkowo, w Czechach istotnym punktem dnia bedq styczniowe EURPLN 42010 03

dane o inflacji CPI - wedtug prognoz powinna ona spas¢ do 2,8% r/r z 3,0% USDPLN 40311 0,7

r/r w grudniu. Ewentualne negatywne zaskoczenie mogtoby przedtuzyc pauze CHFPLN 4,4758 -0,1

w cyklu obnizek. W Wielkiej Brytanii decyzja o obnizce bedzie wg nas reakcjq GBPPLN 5,0501 0.2

na ostabienie rynku pracy i wcigz ostabionq koniunkture. EURUSD 1,0422 04
Obligacje:

e W kraju kluczowe wydarzenie to zaplanowana na 15:00 konferencja PLZ:?OCJe 530 7
Prezesa NBP A.Glapinskiego. Jej wymowa bedzie ksztattowa¢ oczekiwania PLSY 563 3
dotyczqce przysztych dziatan RPP. PLIOY 589 -1

e Ze strefy euro naptynqg dzi$ dane o sprzedazy detalicznej za grudzien - DETOY 236 -3

S . g Us10Y 4,43 -9
prognozy zaktadajq jej wzrost o 1,9% r/r wobec 1,2% r/r w listopadzie. Istotne T ——
dla europejskiego przemystu bedq réwniez niemieckie zamdwienia y areyjne:
) : : . WIG 86 131,8 -08
w przemysle. Po listopadowym spadku o 5,4% m/m, w grudniu oczekiwane DAX 215859 04
jest odbicie 0 1,8% m/m. S&P500 60615 04

e W regionie poznamy dane z Wegier, Czech i Rumunii. Na Wegrzech sprzedaz Nikkei** 390504 06

detaliczna moze spowolni¢ do 1,4% r/r z 4,1% r/r poprzednio, a produkcja Shanghai 3263,1

. . Comp. 0,4
przemystowa pozostanie w trendzie spadkowym (-3% r/r). W Czechach SUrowee:
prognozowany jest spadek produkgji przemystowej o 2,8% r/r, co potwierdza Zhoto ; 586928 17
utrzymujqcgq sie presje na sektor. W Rumunii sprzedaz detaliczna utrzyma sie Ropa Brent 74’6;1 21

Zatrudnienie wg ADP na tle NFP

Zr6dto: Macrobond, GUS, PKO Bank Polski.*Wedtug liczby pracujgcych; K-Kobiety, M-Mezczyzni; dane za sty.-sie. 2024
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POL: RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, zgodnie
z oczekiwaniami. Stopa referencyjna wynosi 5,75% juz 17. miesiqc z rzedu.
W komunikacie zwrécono uwage, ze w gospodarkach rozwinietych inflacja
pozostaje powyzej pozioméw zgodnych z celem inflacyjnych, a koniunktura
w otoczeniu Polski jest wcigz ostabiona. RPP nadal obawia sie wptywu
odmrozenia cen energii w 4925 na inflacje. W komunikacie nie ma odniesien
do ostatniego umocnienia PLN. Wydzwiek komentarza RPP pozostaje
jastrzebi, a kluczowq zmiang wobec poprzednich miesiecy byto zaznaczenie
niepewnoSci zwigzanej z globalng politykg handlowg. Wiecej w Makro Flash:
Obnizki przyjda pozniej.

USA: Wedtug raportu ADP zatrudnienie w firmach w sektorze prywatnym
w styczniu wzrosto o 183 tys., powyzej prognozy zaktadajgcych wzrost
0 153 tys. i potwierdzajqgc odpornos$¢ rynku pracy. Dane wskazujqg, ze wzrost
koncentrowat sie gtownie w sektorze ustug, zwtaszcza w handlu, transporcie
i hotelarstwie, podczas gdy w sektorach produkcyjnych, w tym gtownie
w przemysle, zatrudnienie spadto. Ptace rosty w stabilnym tempie -
pracownicy zmieniajgcy prace otrzymali podwyzki o 6,8% r/r, a osoby
pozostajgce na tych samych stanowiskach o 4,7% r/r. Cho¢ liczba wakatéw
spadta, a dynamika wynagrodzen wytraca impet, rynek pracy pozostaje
silny - zatrudnienie nadal ro$nie, a zwolnienia utrzymujg sie na niskim
poziomie. Oczekuje sie, ze pigtkowy raport rzgdowy NFP potwierdzi podobny
poziom wzrostu zatrudnienia, cho¢ ostatnio korelacja miedzy danymi ADP
a oficjalnymi statystykami zmalata. Jesli dane rzqdowe potwierdzq ten
scenariusz, Rezerwa Federalna moze nadal wstrzymywa¢ sie z obnizkami
stop, co podczas ostatniego posiedzenia sygnalizowat Prezes J.Powell.

USA: W grudniu deficyt w handlu towarami i ustugami wzrést o niemal 25%
m/m, osiggajgc 98,4 mld USD. W catym 2024 deficyt wyniost 918,4 mld USD,
co jest drugim najwyzszym poziomem od 1960. Firmy zwiekszyty import,
szczeg6lnie produktow przemystowych, chcgc unikngé wyzszych cet
i potencjalnych zaktécen w tancuchach dostaw. W efekcie import w grudniu
wzrost o 3,5% m/m, podczas gdy eksport spadt o 2,6% m/m. Najsilniejszy
wzrost  dotyczyt  surowcéw  przemystowych,  zwiaszcza  metali
wykorzystywanych w produkcji. USA zwiekszyty takze import ropy i ztota.
Wyisze cta mogq stanowi¢ wyzwanie dla firm uzaleznionych od taniej
produkcji zagranicznej, a mocny dolar sprzyja importowi kosztem eksportu.
W catym 2024 deficyt towarowy z Meksykiem wzrést do rekordowych 171,8
mld USD, a z Chinami do 2954 mld USD, podczas gdy z Kanadq ulegt
zmniejszeniu.

USA: Indeks ISM dla ustug w styczniu spadt do 52,8 pkt. z 54,0 pkt.
w grudniu, ksztattujgc sie znacznie ponizej oczekiwan. Miara nowych
zamoéwien osiggneta najnizszy poziom od czerwca, wskazujgc na mozliwe
dalsze spowolnienie w kolejnych miesigcach. Na wyniki wptynety m.in. zte
warunki pogodowe iobawy zwigzane z potencjalnymi taryfami
handlowymi. Ceny ptacone przez ustugodawcow za materiaty i ustugi
ustabilizowaty sie po wczesniejszym wzroscie, a aktywnos$¢ sektora spadta do
pieciomiesiecznego minimum.

EUR: EBC prognozuje, ze w 2025 nastgpi gwattowne spowolnienie wzrostu
ptac w strefie euro. Wedtug najnowszego wage trackera, wynagrodzenia
w 4q25 wzrosnqg o 1,5% r/r, wobec 5,3% r/r w 4q24. Spadek dynamiki ptac
wspiera oczekiwania na dalszy spadek inflacji, co umozliwi kolejne ciecia stop
procentowych. Bank zaktada, ze spowolnienie wzrostu ptac pozwoli
osiggnqc¢ cel inflacyjny 2% w 2025, zwtaszcza w sektorze ustug, gdzie presja
cenowa utrzymuje sie powyzej 4%. EBC prognozuje, ze do 2027 wzrost ptac
wyhamuje do 2,8% z 4,6% w 2024.

Inflacja CPI i stopa referencyjna NBP
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski

Indeks ISM dla ustug w USA
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EUR: Indeks PMI dla ustug w styczniu spadt do 51,3 pkt. (0 0,1 pp ponizej
wstepnego odczytu) z 51,6 pkt. w grudniu, wskazujqc na niewielki, ale nadal
wzrost aktywnosci w sektorze. Nowe zaméwienia rosty powoli, gtownie dzieki
popytowi krajowemu, podczas gdy zamoéwienia eksportowe nadal malaty.
Firmy ustugowe przyspieszyty redukcje zalegtych zaméwien, co zbiegto sie
z lekkim wzrostem zatrudnienia w sektorze. Koszty operacyjne rosty
w najszybszym tempie od dziewieciu miesiecy, gtdwnie za sprawq wyzszych
wynagrodzen i podatku CO, w Niemczech, jednak tempo wzrostu cen ustug
pozostato stabilne w poréwnaniu z grudniem. Optymizm co do przysztego
wzrostu aktywnosci utrzymat sie ponizej dtugoterminowej $redniej, a indeks
oczekiwan biznesowych nieznacznie spadt. Sektor ustug nadal stabilizuje
gospodarke strefy euro, cho¢ dalszy wzrost moze by¢ ograniczony przez
rosngce koszty i niepewnos$¢ polityczng, zwtaszcza w Niemczech i Francji.

GER: Indeks PMI dla ustug w styczniu wzrést do 52,5 pkt. z 51,2 pkt.
w grudniu, 0siggajgc najwyzszy poziom od szeSciu miesiecy. Cho¢ aktywno$¢
w sektorze poprawia sie, popyt pozostaje ostabiony - liczba nowych
zamowien wcigz spada, cho¢ w wolniejszym tempie. Firmy wykazujq jednak
wiekszy optymizm, liczqgc na ozywienie gospodarki po wyborach oraz dzieki
obnizkom st6p EBC. Zatrudnienie nieznacznie wzrosto, przerywajqc serie
spadkow, jednak nasilenie presji inflacyjnej i przyspieszajgcy spadek
zalegtych zamoéwien sugerujq, ze wzrost zatrudnienia moze nie by¢ trwaty.

EUR: Ceny producentow w grudniu wzrosty o 0,4% m/m, podobnie jak
w catej UE. W ujeciu r/r inflacja PP wyniosta 0,0%, co oznacza zakonczenie
okresu deflacji po 20 miesigcach. Najwiekszy miesieczny wzrost cen
odnotowano w energii (1,4% m/m) oraz w przypadku dobr trwatego uzytku
(02% m/m). Ceny dobr posrednich, dobr kapitatowych i dobr
konsumpcyjnych nietrwatych wzrosty 0 0,1% m/m.

EUR: L.de Guindos (wiceprezes EBC) w wywiadzie podkreslit, ze decyzje
w sprawie stop procentowych bedq podejmowane na biezqco, zaleznie od
danych. Obecnie inflacja zmierza do celu 2%, co pozwala na tagodzenie
polityki pienieznej, ale poziom docelowy stop pozostaje niepewny. Jego
zdaniem koncepcja neutralnej stopy procentowej jest interesujgca
akademicko, ale ma ograniczone zastosowanie w praktyce, a realnym
wskaznikiem restrykcyjnosci polityki sq ankiety kredytowe bankow. L.de
Guindos zwrocit rowniez uwage na globalny wzrost dtugu publicznego,
podkreslajqc, ze pandemia wymusita wyjgtkowe dziatania, ale teraz konieczne
jest ograniczanie deficytow i wdrazanie reform strukturalnych. P.Lane
(gtowny ekonomista EBC) podkreslit potrzebe elastycznosci w polityce
pienieznej ze wzgledu na ryzyka inflacyjne. Cho¢ EBC oczekuje inflacji na
poziomie 2% w 2025, proces ten moze si¢ wydtuzy¢, a zbyt ostroine
podejscie grozi inflacjq ponizej celu. P.Lane opowiedziat sie za ,$rodkowq
Sciezkq”, ktora ma rownowazyc ryzyka.

USA: T.Barkin (Fed Richmond, z prawem gtosu w FOMC) stwierdzit, ze
Rezerwa Federalna potrzebuje wiecej czasu na ocene perspektyw
gospodarczych i inflacyjnych w obliczu niepewnosci zwigzanej z politykq
D.Trumpa. Podkreslit, ze po zesztorocznych obnizkach stopy pozostajg na
umiarkowanie restrykcyjnym poziomie. Mimo wprowadzenia nowych taryf na
Chiny oraz zapowiedzianych, lecz odroczonych cet na Kanade i Meksyk, Fed
nie spieszy sie z dostosowaniem polityki pienieznej. T.Barkin nie wykluczyt
podwyzek stop w przysztosci, jednak na ten moment nie widzi ku nim
uzasadnionych powodow. Jego wypowiedz wzmacnia oczekiwania, ze stopy
procentowe w najblizszym czasie pozostang na niezmienionym poziomie.

POL: Mediana wynagrodzen w gospodarce narodowej (szersza definicja niz
dotyczqca sektora przedsiebiorstw) w sierpniu 2024 wyniosta 6697,52 PLN.
Przecietne wynagrodzenie byto wyisze i wyniosto 8172,47 PLN.
Wynagrodzenia réznity sie w zaleznos$ci od ptci, wieku pracujgcego, wielkoSci

Wynagrodzenia w strefie euro
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podmiotu oraz sektora gospodarki - najwyzsza mediana wystgpita
w gornictwie (10819,81 z), a przecietne wynagrodzenie najwyzsze byto
w sekgji informacja i komunikacja (13396,70 z}).

POL: Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze w grudniu 2024 do Polski
naptyneto 983,2 min euro $rodkéw z UE. tqgczne saldo rozliczen miedzy
Polskg a Uniq Europejskg w 2024 wyniosto +1,68 mld euro. Dotychczas na
polski rachunek w ramach KPO wptyneto 7,301 mld euro.
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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 -- 51,3
EUR: Inflacja PPI (gru.) 11:00 % r/r -1,2 0,2 -- 0,0
USA: Raport ADP (sty.) 14:15 tys 176 153 -- 183
USA: Bilans handlowy (gru.) 14:30 mid USD -789 -80,4 -- -98,4
POL: Stopa referencyjna NBP (lut.) -- % 5,75 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)*
2025-02-05 A1D ATW A AW A12M
Waluty EURPLN 42010 03 03 1,8 33 77
USDPLN 4,0311 0,7 0,3 29 0,1 0,1
CHFPLN 44758 0,1 0,4 18 33 2,1
GBPPLN 5,0501 -0,2 0,6 14 08 74
EURUSD 1,0422 0,4 0,0 12 31 17
EURCHF 0,9386 0,2 06 0,0 0,1 96
GBPUSD 1,2518 0,3 07 14 0,9 77
USDJPY 152,15 -1,6 -18 -4,0 28 33,0
EURCZK 2513 -0,1 0,0 0,0 0,6 3,7
EURHUF 406,03 0,3 0,5 2,0 45 14,6
Obligacje pL2Y 5,30 2 8 15 33 156
PL5Y 5,63 -3 -8 10 43 154
PL10Y 5,89 -1 -6 9 54 187
DE2Y 2,06 0 -22 -14 -56 252
DE5Y 2,15 2 23 -15 -8 239
DET0Y 2,36 -3 -21 -16 6 233
us2y 4,19 -3 -3 -8 -24 304
US5Y 4,25 7 -10 -20 18 265
US10Y 4,43 9 -12 -25 31 266
Akcje WIG 86 13138 08 0,1 6,0 8.4 2511
WIG20 2394,7 -0,8 -0,2 74 2,0 6,3
S&P500 6061,5 0,4 0,4 24 213 32,1
NASDAQ100 216582 0,4 12 23 22,0 431
Shanghai Composite** 32635 0,4 0,4 1,0 15,3 -2,9
Nikkei** 39 048,6 0,6 -09 23 8,1 41,8
DAX 215859 0,4 0.2 6.2 27,6 38,2
VIX 17,49 1,6 38 36 19,4 -26,0
Surowce Ropa Brent 746 21 26 2,0 58 16,6
Ropa WTI 714 23 21 35 -39 -19,1
Ztoto 2869,3 1,1 42 7.7 40,6 58,6

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 gtownych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs, oczekiwania rynkowe
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Nachylenie 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 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 wytgcznie 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 okreslonych 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 z.
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