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Amerykanski rynek pracy ma sie dobrze

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA

Akcje na amerykanskim rynku zanotowaty spadki wobec pigtkowych danych
z rynku pracy, ktore wskazaty na jego odpornos$é, nie dajqc Fed argumentu za
obnizkami stop procentowych. Rentownosci amerykanskich obligacji wzrosty
na catej krzywej. Dolar umocnit sie wspierany komentarzami D.Trumpa na
temat jego planéw rozszerzenia polityki celnej, a EURUSD na koniec dnia
obnizyt sie w kierunku 1,0325. Ztoty lekko ostabit sie wzgledem EUR, cho¢
nadal pozostaje ponizej poziomu 4,20. Jednocze$nie globalne umocnienie
dolara doprowadzito do wzrostu kursu USDPLN do 4,06. Rentownosci
krajowych obligacji wzrosty na dtuzszym koncu krzywej.

W tym tygodniu w centrum globalnego zainteresowania znajdq sie kolejne
decyzje DO.Trumpa w zakresie nowych cel, ktérych wprowadzenie
zapowiedziat w pigtek, a w niedziele poinformowat o planach natozenia 25%
cta na import stali i aluminium ze wszystkich krajéw. Nie wiadomo jednak,
kiedy taka decyzja miataby wejs¢ w zycie. Wedtug prezydenta USA, kolejne
cta majg ustanowi¢ zasade wzajemnosci w relacjach handlowych ze
wszystkimi krajami. Ctami majq zosta¢ objete tez samochody. Wedtug
zapowiedzi D.Trumpa w tym tygodniu ma rowniez dojs¢ do jego spotkania
z prezydentem Ukrainy W.Zetenskim w Waszyngtonie.

W zakresie publikacji makro najciekawiej zapowiadajq sie styczniowe dane
z USA - inflacja CPI ($r.) oraz sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa
(pt). W Polsce najistotniejsze dane zostanq opublikowane w czwartek
i pigtek - bedzie to PKB za 4924 oraz grudniowy bilans ptatniczy a kolejnego
dnia inflacja CPI.

Dzi$§ premier D.Tusk przedstawi plan rozwoju gospodarki na najblizsze lata,
ma on zawiera¢ istotne informacje na temat inwestycji. Minister Rolnictwa,
Cz.Siekierski, powiedzial, ze plan moze obejmowal wsparcie i utatwienia
w zakresie inwestowania dla branz i dziatow, w ktérych chcemy przyspieszyc
rozwéj. Wuystgpienie premiera D.Tuska oraz ministra finanséw
A.Domanskeigo rozpocznie sie o godz. 11:00.

Juz dzi$ prezes EBC, Ch.Lagarde, bedzie wystepowac¢ przed Parlamentem
Europejskim i odpowiada¢ na pytania w zwigzku z raportem rocznym EBC.
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Notowania rynkowe:

Warto$é (%, pb)*

2025-02-07 A1D
Waluty:
EURPLN 41963 0,1
USOPLN 4,0565 04
CHFPLN 4,4609 -0,1
GBPPLN 5,0408 0,5
EURUSD 1,0345 -0,2
Obligacje:
PL2Y 5,24 -1
PL5Y 5,60 2
PL10Y 584 2
DET0Y 2,38 0
us10Y 4,49 5
Indeksy akcyjne:
WIG 89 150,1 0,9
DAX 21787,0 -0,5
S&P500 6 026,0 -09
Nikkei** 3887438 -0,5
Surowce:
Ztoto 2871,62 0,7
Ropa Brent 74,66 0,5

Zrodto: Datastram, 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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We wtorek i $rode prezes Fed, J.Powell, bedzie prezentowa¢ przed senackimi
Komisjami p6troczny raport nt. polityki pienieznej. Oprocz tego warto bedzie
$ledzi¢ inne wystgpienia przedstawicieli Fed (B.Hammack, J.Williams,
M.Bowman, R.Bostic, Ch.Waller) oraz EBC (Ch.Lagarde, I.Schnabel, J.Nagel).

W koncu roku wzrost cen w USA nabrat impetu (m/m sa) a zannualizowana
inflacja nieco oddalita sie od celu. Byt to jednak gtownie efekt wzrostow
dynamik cen zywnos$ci i paliw, a sama inflacja bazowa spowolnita
w listopadzie do 0,2% m/m w grudniu z 0,3% m/m w ostatnich 4 miesiqcach.
W styczniu inflacja CPI w USA powinna sie utrzyma¢ w okolicy grudniowego
poziomu (2,9% r/r), przy inflacji bazowej 3,2% r/r (rowniez bez zmian
wzgledem grudnia). Wolne postepy w obnizaniu inflacji przy niepewnosci
generowanej dynamiczng politykg D.Trumpa mogq opo6zni¢ obnizki stép Fed,
co sygnalizujq wypowiedzi przedstawicieli FOMC.

Zaktadamy, ze wzrost PKB w 4q24 w Polsce przyspieszyt do 3,4% r/rz 2,7%
r/r w 3924, co byto wypadkowq zdecydowanego wzrostu dynamiki
konsumpcji (do 3,6% r/r z 0,3% r/r w 3q24) oraz wolniejszej odbudowy
inwestycji (0,8% r/r wobec 0,1% r/r w 3q24). Zgodnie ze wstepnymi danymi
GUS, wzrost PKB w catym 2024 wyniést 2,9% wobec 0,1% w 2023 i byt
zgodny z naszq prognozq, cho¢ wyzszy niz formutowane ostatnio oczekiwania.

Krajowa inflacja w styczniu wg naszej prognozy wzrosta do 5,2% r/r (kons.:
5,1% r/r) z 4,7% r/r w grudniu. Za wzrost CPI odpowiadaty gtownie szybszy
niz przed rokiem wzrost cen zywnosci (m/m) oraz podwyzki cen paliw. Inflacja
bazowa prawdopodobnie spadta ponizej 4% r/r.

Dane o bilansie ptatniczym Polski najpewniej pokaziq pogtebienie deficytu
w obrotach biezgcych (PKOe: -1,55 mld EUR, kons. -1,33 mld EUR)
spowodowane utrzymujqgcg sie w ostatnich miesigcach wiekszq dynamikg
importu niz eksportu.
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USA: Zatrudnienie wedtug NFP wzrosto w styczniu o 143 tys., w porownaniu
do 307 tys. w grudniu, co okazato sie wynikiem nieco ponizej oczekiwan. Dane
za ostatnie miesigce 2024 zostaty skorygowane w gére - grudniowy wynik
poprawiono o 51 tys., a listopadowy o 49 tys. Pomimo rewizji spowolnienie
wzrostu zatrudnienia mogto wynika¢ z niepewnos$ci zwigzanej z zaostrzeniem
polityki migracyjnej. W raporcie BLS zaznaczono, ze ekstremalne warunki
pogodowe nie miaty istotnego wptywu na dane. Najwiekszy wzrost
zatrudnienia odnotowano w sektorze ochrony zdrowia (44 tys.), handlu
detalicznego (34 tys.) oraz pomocy spotecznej (22 tys.). Spadek miejsc pracy
nastgpit natomiast w sektorze gornictwa, wydobycia ropy i gazu (8 tys.).
Stopa bezrobocia spadta do 4,0% z 4,1% w grudniu. Udziat oséb
dtugoterminowo bezrobotnych (27 tygodni i wiecej) zmniejszyt sie do 21,1%
0g6tu bezrobotnych z 22,5% w grudniu. Ptaca godzinowa wzrosta o0 4,1% r/r,
utrzymujgc poziom z grudnia (przed rewizjq wynoszqcy 3,9% r/r). Przy okazji
publikacji styczniowej, BLS dokonato rewizji historycznych danych, ktére
wykazaty nizszy poziom zatrudnienia niz wcze$niej szacowano. Choc
w perspektywie historycznej rynek pracy okazat sie nieco stabszy, stopa
bezrobocia pozostaje relatywnie niska i wykazuje stabilno$¢ w ostatnim
czasie. W zwigzku z tym nie wydaje sie, aby istniata presja na natychmiastowg
reakcje Fed w postaci obnizek stop procentowych, zwtaszcza ze dynamika
wzrostu wynagrodzen nadal utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie.

EUR: EBC przedstawit najnowsze szacunki dotyczqce neutralnej stopy
procentowej (r*) dla strefy euro. Wedtug tych analiz realna stopa miesci sie
w przedziale od -0,5% do 0,5%, co przektada sie na nominalny zakres od
1,75% do 2,25%, a potencjalnie nawet do 3%. Obecna stopa depozytowa
wynosi 2,75%, przy styczniowej inflacji na poziomie 2,5% r/r. Oznacza to, ze
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obecny poziom stop procentowych znajduje sie w okolicy goérnej granicy
neutralnego zakresu. Jesli inflacja spadnie do (prognozowanego na ten rok)
poziomu 2%, EBC moze obnizy¢ stopy przynajmniej o 50 pb, aby utrzyma¢é
sie w gornej granicy. Jednoczes$nie otwiera to przestrzen do dalszych cie¢
stop, bez wuyjscia poza przedziat dla neutralnej stopy. Pomimo
umiarkowanego wzrostu r* po pandemii, jej poziom wcigz pozostaje nizszy
niz przed GFC. To sugeruje trwate ostabienie dtugoterminowej dynamiki
wzrostu oraz ryzyko osiggniecia dolnej granicy stop w przypadku silniejszych
szokow deflacyjnych. Moze to sktoni¢ EBC do tagodzenia polityki pienieznej,
jesli presja inflacyjna ustgpi, aby zapobiec nadmiernemu spowolnieniu
gospodarczemu.

GER: Produkcja przemystowa w grudniu spadta o 3,1% r/r, nieco silniej niz
w listopadzie. W ujeciu miesiecznym aktywnos$¢ w przemysle obnizyta sie
0 2,4%, co byto wynikiem gorszym od oczekiwan. Gtéwnqg przyczyng tego
spadku byta nizsza produkcja w sektorze motoryzacyjnym (-8,5% m/m) oraz
tekstylnym (-9,9% m/m). Wzrost o 3,6% m/m w branzy meblarskiej oraz
stabilizacja w budownictwie (0,0% m/m) nie wystarczyty, by zrownowazyc te
straty. Produkcja w sektorach energochtonnych zmniejszyta sie o 3,1%
m/m, potwierdzajqc szerokq tendencje spadkowqg w przemysle. W catym
2024 produkcja przemystowa obnizyta sie o 4,5% r/r. Przemyst niemiecki
wciqz pozostaje w fazie kurczenia, jednak poprawiajgce sie wskazniki PMI oraz
rosngca liczba zaméwien pozwalajq oczekiwaé poprawy w nadchodzqcych
miesigcach.

POL: L.Kotecki (RPP) powiedzial, ze pierwsze wnioski o obnizki stop
procentowych mozliwe sq juz w kwietniu, gdy RPP bedzie dysponowac
odpowiednimi danymi makro. Wedtug L.Koteckiego znaczqca wiekszo$¢ RPP
oczekuje momentu, w ktérym bedzie mozna w sposob odpowiedzialny podjq¢
decyzje o obnizeniu stop procentowych. W tym kontekscie dodat, ze ostatnia
konferencja prezesa NBP lepiej niz w styczniu oddawata nastroje panujgce
w RPP. Prezes Glapinski faktycznie przyznat, ze niektorzy cztonkowie Rady
wiqzali duze nadzieje z marcowq projekcjq, cho¢ on sam nie spodziewa sie,
aby przyniosta ona jakie$ zasadnicze zmiany. H.Wnorowski (RPP) ocenit, ze
gtosowanie w sprawie obnizki moze nastqpi¢, gdy dane pokazq, ze inflacja juz
nie ro$nie lub spada, a projekcja w kolejnych kwartatach bedzie pokazywac
dalszq dezinflacje.

GER: Nadwyzka w handlu zagranicznym wzrosta do 20,7 mld EUR z 19,2 mld
EUR w listopadzie, ale byta nieco nizsza niz rok wczesniej (21,1 mld EUR).
Eksport Niemiec w grudniu wzrost o 3,4% r/r, a import 0 4,5% r/r. W catym
2024 eksport spadt o 1,0% r/r, a import o0 2,8% r/r, co dato nadwyzke 241,2
mld EUR. Najwiekszy wzrost eksportu w grudniu odnotowano w handlu z UE
(5,9% m/m), szczegolnie do strefy euro (6,7% m/m). Z kolei eksport do krajow
spoza UE spadt o0 0,5% m/m, gtownie z powodu nizszej sprzedazy do USA (-
3,5% m/m) i Wielkiej Brytanii (-6,6% m/m). Import z Chin spadt o 1,0% m/m,
a z USA wzrost o 3,0% m/m. Nadwyzka handlowa Niemiec z USA osiggneta
rekordowe 69,95 mld EUR w 2024 (wzrost o 10% r/r). Zeby przeciwdziata¢
nadwyzce administracja O.Trumpa grozi nowymi taryfami na europejskie
towary, ktore gtéwnie mogq uderzyé¢ w niemiecki przemyst.

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan w lutym spadt do 67,8 pkt. z 71,1 pkt,,
co oznaczaq, ze poprawa nastrojow cofneta sie do poziomu sprzed siedmiu
miesiecy. Najwiekszy wptyw na ten spadek miata gorsza ocena biezgcej
sytuacji, ktorej wskaznik obnizyt sie do 68,7 pkt. z 74 pkt. Rowniez oczekiwania
dotyczqce przysztosci ulegty pogorszeniu. Gtéwnym czynnikiem ostabienia
sentymentu byt wzrost krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych -
konsumenci przewidujq wzrost cen o 4,3% w skali roku, co oznacza wzrost az
o 1 pp w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, oraz o 3,3% w perspektywie
5-10 lat. Niepewno$¢ inflacyjna zwiekszyta sie w zwigzku z planami
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O.Trumpa dotyczgcymi cet, ktére - jesli zostang wprowadzone - mogq
podnies$¢ ceny i ograniczy¢ wydatki konsumentow.

USA: A.Goolsbee (Chicago Fed, z prawem gtosu w FOMC) ocenit, ze
najnowsze dane z rynku pracy sq solidne i wskazujq na petne zatrudnienie.
Wuyrazit optymizm co do wptywu cet na handel, uznajqc, ze nie stanowiq one
istotnej bariery. W kontekscie inflacji zaznaczyt, ze krétkoterminowe
oczekiwania nie sq dla niego kluczowe, a rynkowe wskazniki dtugoterminowe
sugerujq stabilizacje inflacji na poziomie 2%. Podkreslit, ze Fed pozostaje
w trybie ,wait-and-see”, jednak w perspektywie 12-18 miesiecy spodziewa
sie znaczgcego obnizenia stop procentowych. Tempo luzowania polityki
monetarnej bedzie jednak wolniejsze ze wzgledu na utrzymujgcqg sie
niepewnos¢. A.Goolsbee przewiduje, ze osiggniecie neutralnej stopy potrwa
dtuzej niz do konca 2025, cho¢ inflacja zmierza w kierunku celu, co powinno
umozliwi¢ stopniowe obnizki stop. N.Kashkari (Minneapolis Fed z prawem
gtosu w FOMC) oczekuje dalszego spadku inflacji w kierunku celu inflacyjnego
Fed., co da przestrzen do ,skromnych” obnizek stop procentowych przed
koncem roku. N.Kashkari uwaza, ze Fed potrzebuje wiecej informacji
w zakresie polityki celnej, migracyjnej a takze podatkowej O.Trumpa.
W odniesieniu do ostatniego raportu NFP N.Kashkari powiedziat, ze kondycja
rynku pracy nadal pozostaje dobra.

POL: Aktywnos$¢ w ustugach w listopadzie wzrosta o 2,3% r/r, cho¢ tempo
wzrostu byto znacznie nizsze niz w poprzednim miesiqcu, gdy wyniosto 6,3%
r/r. W ujeciu miesiecznym odnotowano spadek o 2,2% (sa). Gtowne
ostabienie nastgpito w sektorze obstugi rynku nieruchomosci, gdzie
aktywno$¢ zmniejszyta sie o 18,9% r/r, co byto znacznie glebszym spadkiem
niz w listopadzie, kiedy wyniost on 3,4% r/r. Z kolei sektor zakwaterowania
i gastronomii przyspieszyt, osiggajgc wzrost o 9,9% r/r wobec 6,5% r/r
w poprzednim miesigcu. Mimo listopadowego spowolnienia, sektor ustug
wciqz pozostaje kluczowym motorem napedowym krajowej aktywnosci, co
przetozyto sie na przyspieszenie dynamiki konsumpcji prywatnej w 4q24.

USA: Sedzia federalny zablokowat w miniony weekend resortowi ds.
wydajnos¢ rzqdu DOGE (Department of Government Efficiency) dostep do
bazy Departamentu Skarbu USA, ktéra zawiera wrazliwe dane osobowe,
w tym numery kont milionow Amerykanéw. Zgodnie z orzeczeniem, osoby
z zakazem dostepu do wrazliwych danych muszq poczgwszy od 20 stycznia,
czyli dnia inauguracji prezydentury D.Trumpa, zniszczyé wszelkie kopie
materiatow, ktora zostaty Sciggniete z systeméw Departamentu Skarbu.
Departamentem DOGE kieruje E.Musk.

SWIAT: Prezydent Ukrainy, W.Zetenski, zaoferowat prezydentowi D.Trumpowi
partnerstwo w zakresie metali ziem rzadkich. W.Zetenski zadeklarowat
gotowo$¢ do udostepnienia USA zasobow metali ziem rzadkich i podziemnych
magazynow dla LNG w zamian za gwarancje bezpieczenstwa.

USA: Po spotkaniu z premierem Japonii, Sh.Ishibq, prezydent D.Trump
powiedziat, ze zamierza szybko wyeliminowac deficyt handlowy z Japonig, nie
wykluczajqc natozenia cet na ten kra;j.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 7 lutego

GER: Produkcja przemystowa (gru.) 08:00 % m/m 13 -0,8 -- -2,4
GER: Eksport (gru.) 08:00 % m/m 2,1 -0,5 - 2,9
GER: Import (gru.) 08:00 % m/m -3,3 2,0 - 2.1
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sty.) 14:30 tys 307 150 156 143
USA: Stopa bezrobocia (sty.) 14:30 % 41 41 - 4,0
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sty.) 14:30 % r/r 4,1 38 -- 41
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut., wst.) 16:00 pkt, 711 72,0 -- 67,8

Poniedziatek, 10 lutego

ROM: Saldo handlowe (gru.) 8:00 mIdRON -2,8377 - - -
CZE: Stopa bezrobocia (sty.) 9:00 % 41 - - -
EUR: Indeks Sentix (lut.) 10:30 pkt, 17,7 -18,0 - -

Wtorek, 11 lutego

HUN: Inflacja CPI (sty.) 8:30 % r/r 46 48 -- --

Sroda, 12 lutego

CZE: Inflacja CPI (sty., rew.) 9:00 % r/r 3,0 28 == ==
USA: Inflacja CPI (sty.) 14:30 % r/r 2,9 2,9 29 ==
USA: Inflacja bazowa (sty.) 14:30 % r/r 3,2 3,2 -- --

Czwartek, 13 lutego

ROM: Wynagrodzenie (gru.) 8:00 % r/r 13,1 = = —
ROM: Produkcja przemystowa (gru.) 8:00 % r/r -1,3 == == ==
GER: Inflacja CPI (sty., rew.) 8:00 % r/r 2,6 2,3 == ==
POL: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r 2,7 3,3 3,4 ==
CZE: Saldo rachunku obrotow biezgcych (gru.) 10:00 mldCZK 30,01 -- -- --
EUR: Produkcja przemystowa (gru.) 11:00 % r/r -1,9 -2,7 = --
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (gru.) 14:00 min EUR -521 -1330 -1553 --
POL: Eksport (gru.) 14:00 % r/r -4,7 0,4 3,5 -
POL: Import (gru.) 14:00 % r/r -0,4 42 7,7 --
USA: Inflacja PPI (sty.) 14:30 % r/r 33 32 = ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lut.) 14:30 tys 219 == = ==
ROM: Rachunek biezqcy od poczgtku roku (gru.) = mIdRON -26,301 == = ==

Pigtek, 14 lutego

ROM: Inflacja CPI (sty.) 8:00 % r/r 514 489 = ==
ROM: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r 12 07 = =
POL: Inflacja CPI (sty.) 10:00 %r/r 4,7 5,1 5,2 =
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 09 09 = =
EUR: Zatrudnienie (4q) 11:00 % r/r 1,0 -- -- --
USA: Sprzedaz detaliczna (sty.) 14:30 % m/m 0,4 0,0 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sty.) 14:30 %, m/m 0,4 0,3 == ==
USA: Produkcja przemystowa (sty.) 15:15 % m/m 0,9 0,3 == ==
ROM: Posiedzenie banku centralnego (lut.) -- % 6,5 6,5 -- --

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

Wartos¢ A (%, pb)*
2025-02-07 A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,1963 0,1 -0,4 7 -30 -8,1
USDPLN 4,0565 04 0,0 2,6 12 1,7

CHFPLN 4,4609 -0,1 0,1 138 27 35

GBPPLN 5,0408 05 0,0 0,8 05 -6,6

EURUSD 1,0345 02 05 09 -4.1 9,6
EURCHF 09407 02 0,3 0,1 03 -11,2

GBPUSD 1,2418 0,0 -0,1 1,5 -1,7 -8,2

USDJPY 151,39 0,2 22 -39 14 313

EURCZK 25,11 0,1 -03 0,1 0,3 32

EURHUF 405,75 0,2 -0,5 -1,8 4.8 14,6

Obligacje PL2Y 5,24 -1 -4 2 24 159
PL5Y 5,60 2 -4 17 37 165

PL10Y 584 2 -3 -19 48 193

DE2Y 2,06 0 6 22 -67 231

DE5Y 2,16 0 -7 21 17 217

DE10Y 2,38 0 -8 -19 0 217

usay 4,28 7 8 -9 -20 296

ussy 4,34 7 1 -24 20 255

us10y 4,49 5 -6 -28 31 256

Akcje WIG 89 150,1 0,9 2,0 8,4 13,6 32,8
WIG20 24882 1,1 2,2 10,2 1,7 14,4

S&P500 6026,0 09 -0,2 34 19,9 339

NASDAQ100 214913 -1,3 0,1 3.1 19,6 46,3

Shanghai Composite** 33191 1,5 21 48 15,8 -1,3

Nikkei** 38 882,4 05 1,7 08 5,4 47

DAX 217870 -0,5 0,3 7,8 28,7 44,3
VIX 17,95 3,0 34 -7,0 22,2 -28,6
Surowce Ropa Brent 74,7 0,5 -2,7 -6,4 -9,2 -20,0
Ropa WTI 71,3 0,5 -2,1 -1,7 -1,7 -22,7

Ztoto 2871,6 07 22 6,7 42,1 59,2

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
4.45 - r 4.40 7.00 -
%
——EURPLN (L) —— USDPLN (P) 430 4o
4.40 A .50
- 4.20
6.00
4.35 L 410
5.50
430 1 - 4.00
5.00
- 3.90
4.25
4.50 |
- 3.80 10v 5Y 2y
4.20 T T T T T T T T T 3-70 4.00 T T T T T T T T T T T T T
sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25

6]



Oziennik Ekonomiczny ﬁ

10 lutego 2025 Bank Polski

Stopy NBP - prognoza PKO BP vs, oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe

q 6.00
7.0 % %
60 | 5.75 -
s\\?\ 550
50 1 3 miesigce tenmu- S o
obecnie 525
4.0
5.00 -
3.0
4.75 4
i —— WIBOR 3M
20 450 -
oczekiwania rynkowe (FRA) —FRA 6x9
1.0 4.25 4
- - - - prognoza PKO BP —— FRA9x12
00 T T T T T T T 400 T T T T T T T T T T T T T
lut 24 maj24 sie24 lis24 lut25 maj25 sie25 lis 25 sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25
Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
30 120 -
pb pb
20 - 100 -
10 ~ 80 |
0 4
60 -
_‘IO 4
-20 | 40 1
230 A 20 4
-40 + 0 -
-50 | 20 |
%99 PLN
— _40 4
70 ——USD
-80 + FUR -60 -
-90 4 80 2Y 5Y 10Y
sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25
Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
207 % r/r GSClI rolnictwo 1197 Indeks (1 sty 2024=100)
1,
\ [}
10 " Gscl 108 —pIN  ——CZK
106 | —HUF  ——RON
0 4
104 |
_‘]0 4
102
_20 4
100 +
-30 - 98 |
'40 - 96 T T T T T T T T T T T T T
sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25

Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
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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:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W o
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Materiat zatwierdzit(a): Anna Wojtyniak-Stefanska
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
zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych wynikow jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
instrumentow 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 pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg 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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