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Przecigganie liny miedzy Stanami Zjednoczonymi a partnerami handlowymi

Rynki akcji i dlugu

Poczatek roku na rynkach akcyjnych rozpoczat sie bardzo
dobrze. Indeks MSCI World wzrdst do konca stycznia o 3,5%.
Na plus od poczatku 2025 r. wyrdzniajg sie zdecydowanie
europejskie rynki: DAX wzrést 0 9,2% a WIG o0 9,8% w ciggu
pierwszego miesigca 2025 roku. Réwniez na plus jest rynek
amerykanski: S&P 500 wzrdst w styczniu o 2,7%. Stabszy
wynik zwigzany jest ze styczniowa przeceng akdcji
technologicznych gigantow notowanych na amerykanskiej
gietdzie, ktdéra spowodowana byla wypuszczeniem chinskiej
sztucznej inteligencji (DeepSeek). Rozwigzanie z dalekiego
wschodu miato by¢ zdecydowanie tansze, szybsze i lepsze od
amerykanskich propozycji, jednakze po pierwszej fali
entuzjazmu, okazuje sie, ze rowniez DeepSeek ma swoje
ograniczenia i problemy. Poczatek lutego na amerykanskiej
gietdzie nie jest euforyczny, ale nie mamy tez do czynienia z
duzymi spadkami. W zwigzku z powyzszym amerykanskie
spotki technologiczne moglyby powiedzie¢, parafrazujac
wybitnego pisarza: pogfoski o naszej Smierci sg mocno
przesadzone.

Na rynkach obligacji w styczniu nie obserwowalismy duzych
zmiennosci. Zgodnie z oczekiwaniami, na styczniowym
posiedzeniu Fed pozostawit stopy procentowe bez zmian, a
EBC zdecydowat sie na ciecie o 25 p.b. Na koniec stycznia
rentownosci amerykanskich 10-latek byty w okolicach 4,5%.
Rentownosci niemieckich Bundéw na koniec stycznia byty w
okolicach 2,5%, ale w ostatnich dniach, po decyzji EBC,
rentownosci niemieckich 10-latek spadaja.

Na krajowym rynku dtugu mieliSmy w ostatnim miesigcu do
czynienia ze wzrostem rentownosci powyzej 6% od poczatku
stycznia, po czym polskie 10-letnie obligacje zaliczyty
umocnienie i aktualnie notowane s w okolicach 5,85%, co
jest zblizonym poziomem do tego z konca ubiegtego roku.
Stabilizacja w ostatnich dniach wynika miedzy innymi z
retoryki RPP, ktéra na lutowym posiedzeniu nie zmienita stop
procentowych, a wypowiedzi prezesa A. Glapinskiego nie
zapowiadajg rychtego ciecia stop.

Surowce

Ceny ropy Brent od poczatku roku pozostaja na poziomie
powyzej 70 USD za barytke. Okresowo w styczniu notowania
byly nawet powyzej 80 USD za barytke, ale aktualnie cena
stabilizuje sie w okolicach 75 USD. Nizsza cena ropy
uwzglednia m.in. obawy o to, ze wojny celne wplyng
negatywnie na globalny wzrost gospodarczy, co w
konsekwencji odbije sie na popycie na rope.

W ostatnich miesigcach ciagle utrzymuje sie presja na ceny
gazu w Europie zachodniej, ktére na poczatku lutego sg
wyzsze o ok. 90% wobec analogicznego okresu rok temu, gdy
w lutym 2024 ceny gazu byty rekordowo niskie.

Globalny indeks cen zywnosci FAO w styczniu spadt o 1,6%
wobec odczytu z grudnia’24 i wynidst 124,9. Wskaznik cen
zywnosci byt o0 6,2% wyzszy niz w analogicznym okresie rok
temu. W ujeciu m/m drozsze byly produkty mleczne oraz
zboza. Indeks cen zbdz wzrdst 0 0,3% m/m, co powodowane
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byto m.in. niekorzystnymi warunkami atmosferycznymi w
Argentynie, a takze stabymi prognozami produkcji
kukurydzy. Tansze niz w grudniu’24 byty z kolei mieso, cukier
oraz oleje roslinne.

Chiny

Od czasu zaprzysiezenia D. Trumpa na prezydenta USA, za
kulisami swiatowej gospodarki odbywa sie przecigganie liny
pod dnem Pacyfiku. Nowa administracja Standéw
Zjednoczonych jest zdeterminowana do wspierania rodzimej
produkcji przemystowej i planuje nakfadanie wysokich cet na
produkty zza granicy. Na poczatku lutego pierwsza transza
cet na produkty importowane do USA z Chin zostata
wprowadzona, na $rednim poziomie 10%. Wtadze w Pekinie
podjety rekawice i wprowadzity 15% cta na niektére produkty
sprowadzane ze Stanéw Zjednoczonych. Jednoczesnie rzad
Panstwa Srodka zapowiedziat m.in. wszczecie postepowania
antymonopolowego ws. Google. Patrzac na nadwyzke
handlowa Chin oraz problemy z popytem wewnetrznym,
wydaje sie, ze w pierwszej fazie wojny handlowej USA vs
Chiny, to Amerykanie maja przewage, natomiast w
przypadku zaostrzenia wymiany ognia, konsekwencje mogaq
by¢ trudne do przewidzenia, a gospodarka USA moze
oberwac rykoszetem w postaci podwyzszonej sciezki inflacji.

Indeks PMI dla Chin ciagle nie wskazuje na mocne odbicie
gospodarki. W styczniu PMI dla przemystu spadt wobec
grudnia o 0,4 do poziomu 50,1. Odczyt ciagle jest powyzej
granicy 50, ale jest to drugi miesigc z rzedu spadku. Na plus
nalezy wskazaé, ze produkcja przemystowa w styczniu
wzrosta, jednakze zatrudnienie spada najszybciej od prawie
5 lat. Indeks PMI dla ustug réwniez zaliczyt spadek do 51 z
52,2 w grudniu. Podobnie jak w przypadku sektora
wytworczego, w ustugach réwniez obserwujemy spadek
zatrudnienia  (najszybszy spadek od kwietnia’24).
Podsumowujac, chinska gospodarka wchodzi w 2025 rok z
pogarszajacymi sie wskaznikami koniunktury, cho¢ w
przypadku zaréwno ustug, jak i przemystu te wcigz sugerujg
ozywienie.

Rzad Panstwa Srodka zapowiedziat kontynuowanie wsparcia
konsumentéow w 2025 roku, co powinno powodowac
ozywienie popytu wewnetrznego. Programy pomocowe z
poprzedniego roku wywarty krotkotrwaty efekt i podbudowaty
sprzedaz detaliczna, co przetozyto sie na dobry odczyt PKB za
4Q'24: 5,4% r/r. Trudno jest jednak w tym momencie

wskazaé, czy tak stymulowane ozywienie moze by¢
diugotrwate.
USA

Poczatek roku przebiegat w Stanach Zjednoczonych zgodnie
z rytmem nadawanym przez nowg administracje. Prezydent
D. Trump w dniu objecia urzedu w swoich wypowiedziach i
pierwszych decyzjach byt stanowczy, natomiast nie
zrealizowat w szybkim tempie wszystkich  swoich
przedwyborczych obietnic. W potowie stycznia zaczely
dochodzi¢ gtosy, ze zapowiadane cta na importowane dobra
beda wprowadzane stopniowo. Na poczatku lutego D. Trump
rozpoczat jednak dos¢ intensywne przeciaganie liny ze swoimi
sgsiadami: Meksykiem oraz Kanada. Natozone zostaty 25%
cta na towary z tych krajow, a gidwnym powodem
podawanym przez Biatym Dom, byla che¢ uszczelnienia
granicy. Po rozmowach z premierem Kanady oraz
prezydentem Meksyku D. Trump zdecydowat, ze decyzja o
ctach zostaje zawieszona na 30 dni, poniewaz sgsiedzi USA
zapowiedzieli wzmocnienie dziatan, ktére majg zapobiegac
naptywowi nielegalnych imigrantow oraz narkotykow
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zaréwno przez potnocna, jak i przez potudniowa granice
Standw Zjednoczonych.

Twarde dane z amerykanskiej gospodarki ciagle podtrzymujg
narracje o tym, ze gospodarka dobrze sobie radzi w otoczeniu
podwyzszonych stdp procentowych. Produkcja przemystowa
w grudniu wzrosta o 0,9% m/m, zdecydowanie przebijajac
konsensus rynkowy na poziomie 0,3% m/m. Ponadto rewizji
poddano dane za listopad (0,2% m/m vs -0,1% m/m
wczesniej). Problemy, ktére gnebity sektor przemystowy w
poprzednich miesigcach (m.in. strajki w Boeingu), zostaty
rozwigzane, co pozytywnie wptyneto na produkcje
przemystowq. Sprzedaz detaliczna w grudniu wyniosta 0,4%
m/m, co byto odczytem lekko ponizej oczekiwan rynkowych
(0,6% m/m) a takze ponizej wyniku z listopada, ktéry to
poddany zostat rewizji (zmiana z 0,7% m/m na 0,8% m/m).

Dane o zatrudnieniu w Stanach Zjednoczonych w styczniu
byty mieszane i niejednoznaczne. Z jednej strony
zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto o 143 tys.
przy oczekiwaniach na poziomie 170 tys., ale jednoczesnie
dane z poprzedniego miesigca poddano sporej rewizji (+307
tys. vs +256 tys. wczesniej). Rowniez zatrudnienie w
sektorze prywatnym byto nizsze od konsensusu (111 tys. vs
140 tys.), ale tutaj rowniez mamy do czynienia z rewizjq
danych grudniowych (273 tys. vs 223 tys. wczesniej). Z
drugiej strony stopa bezrobocia spadta do poziomu 4,0%,
przy oczekiwaniu stabilizacji na 4,1%, a ptaca godzinowa
wzrosta o 0,5% m/m, szybciej od oczekiwan (0,3% m/m).
Podsumowujac, mimo tego, ze liczba nowych etatéow jest
nizsza od oczekiwan w styczniu, to kilku miesieczna $rednia
ciagle pozostaje na wysokim poziomie. Ponadto obserwujemy
nizszg stope bezrobocia, co nie daje Fed argumentéw za tym,
aby spieszy¢ sie z obnizkami stop procentowych.

Grudniowa inflacja CPI w USA byta zgodna z oczekiwaniami i
wzrosta do 2,9% r/r wobec 2,7% r/r miesiac wczesniej. Po
wyréwnaniu sezonowym CPI wzrdst o 0,2% m/m (0,1 p.p.
mniej od konsensusu). Grudzien byt kolejnym miesigcem,
gdy inflacja w Stanach Zjednoczonych oddalita sie od celu Fed
(2,0%), przez co nie zmienia sie obraz biezacej sytuacji za
oceanem - na obnizki stdép przyjdzie czas, ale nie w
najblizszych miesigcach.

Poczatek 2025 roku przynidst nam pozytywne wiesci zaréwno
z sektora przemystowego jak i ustugowego. PMI dla
przemystu w Stanach Zjednoczonych w styczniu przebit
bariere 50 i wynidst 51,2 wobec 49,4 miesigc wczesniej. PMI
dla ustug spadt dos¢ istotnie z 56,8 do 52,9, ale wynik ciagle
jest powyzej 50. Dodatkowo ISM dla przemystu w styczniu
wyniést 50,9, gdzie indeks zatrudnienia wzrést z 45,4 do
50,3. Patrzac dtugoterminowo na ISM dla przemystu, mozna
pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze amerykanska gospodarka
odbija sie, jednakze do ostatecznego potwierdzenie tej tezy
nalezy poczekac¢ na kolejne odczyty koniunktury,

Na styczniowym posiedzeniu FOMC stopy procentowe w USA
pozostaty bez zmian, tj. na poziomie 4,25-4,50%. Decyzja
Fed nie jest zaskoczeniem dla rynku, a niemal wszystkie dane
makroekonomiczne podtrzymujg narracje o niespieszeniu sie
z redukcjg stop procentowych. W USA obserwujemy wzrost
gospodarczy, indeksy PMI i ISM napawajgq optymizmem, a
sytuacja na rynku pracy jest stabilna. J. Powell na konferencji
po posiedzeniu stwierdzit, ze wg niego jest szansa na to, ze
uda sie sprowadzi¢ inflacje do celu bez mocnego pogorszenia
na rynku pracy. Aktualnie rynkowe wyceny stép
procentowych wskazujg na jedno lub dwa ciecia stép
procentowych do konca 2025 roku. Ryzykiem dla
prowadzonej polityki monetarnej sa decyzje ptynace z
Biatego Domu, ktdére aktualnie wydajq sie klarowaé - czeka
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nas stopniowe wprowadzanie cet, ktdére beda dziataé
proinflacyjnie, natomiast sposdb ich wprowadzania bedzie
fagodniejszy niz to, co bylo komunikowane w trakcie
kampanii prezydenckiej. Jako ciekawostke mozna doda¢, ze
w mediach D. Trump wywotuje do tablicy decydentéw z Fed
mowiac, ze stopy procentowe w USA sg zbyt wysokie i
powinny by¢ nizsze, aby amerykanska gospodarka stata sie
~znow wielka”. Cztonkowie FOMC sa jednak odporni na
polityczne  zagrywki  amerykanskiego prezydenta i
zapowiadajg prowadzenie polityki monetarnej zgodnie z
planem tak, aby doprowadzi¢ inflacje do celu.

Europa

Po inauguracji D. Trumpa na prezydenta Stanow
Zjednoczonych, miedzy Biatym Domem i gldwnymi
partnerami handlowymi zaczeto sie przecigganie liny. W
przypadku cet naktadanych na kolejne kraje na razie brak jest
nowych taryf, ktére mocno uderzatyby w Europe. Natomiast
zgodnie z zapowiedziami D. Trumpa, w trakcie biezacego
roku mozemy spodziewac sie zaostrzenia na tym polu. Na
dzi$ trudno wyrokowac, kiedy i w jakiej wysokosci zostang
natozone cta na kraje europejskie, szczegdlnie majac na
uwadze rozwigzania celne miedzy USA a bezposrednimi
sgsiadami. W przypadku cet z poczatku lutego natozonych na
Kanade i Meksyk zostaly one zawieszone na miesigc, w
reakcji na zapowiedzi tych krajéw o mocniejszym pilnowaniu
granic ze Stanami Zjednoczonymi. Moze to nam sugerowac,
ze nakfadanie cet na kolejne kraje moze by¢ wykorzystywane
przez Biaty Dom jak wazna karta przetargowa do realizacji
amerykanskich celéw gospodarczych. Jednak niezaleznie od
tego, cta na niektdre towary europejskie najprawdopodobniej
zostang wprowadzone, co bedzie mogto mie¢ negatywny
wptyw na europejska gospodarke.

Oprocz wspdtpracy handlowej z USA, na pierwszy plan w
Europie wysuwajq sie aktualnie przedterminowe wybory w
Niemczech, ktére majg odby¢ sie pod koniec lutego. W
sondazach prowadzi CDU/CSU, natomiast ciggle nie wiadomo
z kim beda tworzy¢ koalicje po wyborach, bo na samodzielng
wiekszos$¢ raczej nie ma szans. W ostatnich dniach dyskusja
polityczna za naszg zachodnig granicg zaognita sie jeszcze
bardziej, gdy dzieki gtosom ultraprawicowej AfD przyjeto plan
migracyjny CDU/CSU. Byta to sytuacja niezwykta, poniewaz
do tej pory zadna z gtéwnych partii politycznych nie
gtosowata wspdlnie z AfD w parlamencie. Podsumowujac,
aktualnie prowadzi CDU/CSU, jednakze nie beda mieli
samodzielnej wiekszosci, a efekt ,wspotpracy” z AfD w
ostatnich dniach moze negatywnie wptynaé na notowania
lidera, cho¢ kandydat na kanclerza CDU/CSU wypowiada sie
w tonie, ktory nalezy odczytywac jako dystansujacy od AfD.
W takiej sytuacji juz teraz wiemy, ze utworzenie rzadu
koalicyjnego w Niemczech bedzie wyjatkowe trudne.

W styczniu obserwowaliSmy poprawe wskaznikéw PMI
zaréwno dla ustug, jak i dla przemystu w wiekszosci krajow
europejskich. PMI dla przemystu w najwigekszych
gospodarkach caty czas jest ponizej 50, natomiast wzrosty
wzgledem grudnia sg imponujace (Niemcy: wzrost z 42,5 do
45, Francja: wzrost z 41,9 do 45). PMI dla przemystu w catej
strefie euro jest na najwyzszym poziomie od 8 miesiecy
(46,6) - nie jest to jeszcze sygnat mowiacy o tym, ze
europejska gospodarka zaczyna sie rozwija¢, natomiast firmy
aktualnie majg coraz wieksze zaufanie co do przyszitosci.
Podsumowujac, europejska gospodarka ciagle mierzy sie z
trudnosciami, ale widzimy pewne oznaki, ktdére mogg
$wiadczy¢ o tym, ze w kolejnych miesigcach bedziemy
obserwowali poprawe.
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Patrzac natomiast na biezace odczyty twardych danych z
europejskiej gospodarki, mozemy zauwazy¢ trwajacq
stagnacje. Produkcja przemystowa w strefie euro w
listopadzie spadta o 1,9% r/r. Lekko negatywnie przed
grudniowym odczytem nastrajaja nas grudniowe dane o
produkcji przemystowej w Niemczech, ktdéra spadta o 3,1%
r/r w.d.a., przy oczekiwanym spadku i 2,1% r/r. Swiatetkiem
w tunelu, szczegdlnie na kolejne miesigce, pozostajg
polepszajace sie odczyty PMI dla przemystu, a takze
polepszajace sie dane o nowych zamdwieniach w niemieckim
przemysle, ktére w grudniu wzrosty o0 6,9% m/m s.a. Wzrost
ten ciagniety byt przez zaméwienia w sektorze
transportowym (+55,5% m/m). Po wytaczeniu zamdwien na
duza skale, zamodwienia mimo wszystko wzrosty o 2,2%
m/m, co pokazuje na poprawe w calym sektorze.
Podsumowujac, w europejskim przemysle przetom roku nie
przynosi klarownego sygnatu o odbiciu, natomiast dostajemy
coraz wiecej danych moéwigcych o tym, ze w najblizszych
miesigcach ozywienie moze faktycznie nastgpic.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro w grudniu wyniosta
zgodnie z oczekiwaniami 1,9% r/r wobec 1,6% r/r miesiac
wczesniej. Sprzedaz detaliczna w 4Q'24 wyhamowata wobec
odczytu z wrzesnia’24 (2,9% r/r), co potwierdzajg réwniez
dane o nastrojach konsumentow, ktére przez caty poprzedni
kwartat pogarszaty sig, ale podobnie jak w przypadku sektora
przemystowego, styczniowe dane przynosza nam troszke
optymizmu - nastroje konsumentdéw lekko sie poprawity.

Inflacja HICP w strefie euro w styczniu wzrosta do poziomu
2,5% r/r z 2,4% r/r w grudniu, co byto odczytem lekko
powyzej konsensusu: 2,4% r/r. Inflacja bazowa HICP
ustabilizowata sie na 2,7% r/r, przy oczekiwaniach spadku do
2,6% r/r. W strefie euro ciggle podwyzszona pozostaje
inflacja ustug (3,9% r/r), podczas gdy inflacja zywnosci
wyniosta 2,3% r/r wobec 2,6% r/r przed miesigcem. Aktualny
poziom inflacji ciagle pozostaje na poziomie, ktory wydaje sie
akceptowalny przez EBC, majac na uwadze dotebie
wypowiedzi C. Lagarde i potencjalne obnizki stop
procentowych w najblizszych miesigcach. Aktualne wyceny
rynkowe wskazujg na mozliwo$¢ obnizek o okoto 75 p.b. do
konca biezacego roku.

Polska

Pod koniec stycznia GUS opublikowat wstepny szacunek PKB
za caly 2024 rok i odnotowali$my wzrost na poziomie 2,9%
r/r, ktéry byt lekko mocniejszy od konsensusu (2,8% r/r).
Szacujemy, ze w samym 4Q’24 PKB wzrost o 3,5% r/r, czyli
zauwazalnie szybciej niz w 3Q24, w trakcie ktorego
ozywienie gospodarcze w Polsce lekko przygasto, szczegdlnie
za sprawg konsumpcji gospodarstw domowych. W catym
2024 roku ozywienie byto mozliwe wiasnie dzieki konsumpcji
prywatnej, ktéra przez wiekszg czes¢ roku byta mocno
wspierana  wysokim  wzrostem realnych  dochoddw.
Dodatkowo lekko pozytywnie zaskoczyty nas inwestycje. W
2025 roku spodziewamy sie wzrostu PKB o 3,7% r/r, m.in.
dzieki poprawie w popycie inwestycyjnym (przyspieszenie
wydatkowania pieniedzy unijnych, w tym z KPO).

Na poczatku drugiego tygodnia lutego, premier D. Tusk
przedstawit plan gospodarczy dla Polski, wedtug ktérego rok
2025 ma by¢ rokiem przetomowym w inwestycjach, ktore
majg siegna¢ 650 mld zt. Majg zosta¢ podjete dziatania idace
zaréwno w kierunku inwestycji infrastrukturalnych, jak i
budowy elektrowni atomowej, ktéora ma zapewnié
bezpieczenstwo energetyczne w Polsce. Dodatkowo premier
zapowiedziat, ze nalezy przygotowac akty prawne, ktére beda,
miaty za zadanie stworzenie odpowiedniego otoczenia
prawnego dla nowych i istniejacych inwestycji.
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Nastroje w polskiej gospodarce w styczniu ulegty pewnej
poprawie. Wskaznik PMI dla przemystu wzrdst z 48,2 w
grudniu do 48,8 w styczniu, co jest pierwszym wzrostem od
3 miesiecy. PMI dla przemystu w innych krajach europejskich
rowniez wzrosty i mimo tego, ze ciagle sa ponizej 50, to moze
to zwiastowacé powrot do wzrostéw w kolejnych miesigcach.
Jezeli m.in. niemiecka gospodarka wrdci na wiasciwe tory, to
z pewnoscig skorzysta na tym réwniez polski przemyst.

Twarde dane z polskiej gospodarki w grudniu byty
niejednoznaczne. Produkcja przemystowa wzrosta o zaledwie
0,2% r/r, przy oczekiwaniach wzrostu o 2,5% r/r. Na mocny
minus byta branza motoryzacyjna, ktdra zanotowata spadek
o okoto 15% r/r. W 2025 spodziewamy sie ozywienia w
krajowym sektorze przemystowym, ktére powinno by¢
napedzane poprawg zarédwno w popycie konsumpcyjnym
(zarédwno wewnetrznym jak i zewnetrznym), jak i
inwestycyjnym (gtéwnie krajowym), a takze odbudowg
zapasow. Takie nastawienie potwierdzajg rowniez dane GUS
o nowych zamoéwieniach w polskim przemysle w grudniu,
ktore bardzo mocno wzrosty o 52,7% r/r, co jest odczytem
zaskakujacym i wygladajacym jak anomalia. Nawet jezeli
przyjmiemy, ze grudniowe dane o nowych zamodwieniach
mogg by¢ jednorazowym wyskokiem, to catosciowo
wydzwiek danych pozostaje pozytywny i stanowi dobry
prognostyk dla perspektyw ozywienia w polskim przemysle.
Rowniez koniunktura u naszego najwiekszego partnera
handlowego (w Niemczech) wyglada na poczatku roku nieco
lepiej.

Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w grudniu o
1,9% r/r, co byto odczytem zdecydowanie ponizej oczekiwan
rynkowych (4,0% r/r). Dane byty rozczarowujace, ale mimo
wszystko 4Q'24 jest lepszy niz 3Q'24 (sredni wzrost w ujeciu
r/r w ostatnim kwartale 2024 byt na poziomie 2,1%, podczas
gdy kwartat wczesniej bylo to 1,3%). W styczniu
spodziewamy sie dalszego wzrostu sprzedazy detalicznej o
1,3% r/r.

Koncéwka roku przyniosta nam ostabienie dynamiki wzrostu
przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw.
Ptace wzrosty mniej od oczekiwan rynkowych o 9,8% r/r
wobec 10,5% r/r miesigc wczesniej. Majac na uwadze inflacje
w drugiej potowie 2024 roku na poziomie ok. 5%, realny
wzrost malat na przestrzeni catego ubiegtego roku, co
czesciowo przetozylo sie na zmniejszong konsumpcje
gospodarstw domowych. Jednoczesnie w grudniu pogtebit sie
spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw: oczekiwana
byta stabilizacja na poziomie -0,5% r/r, a odczyt wskazat
spadek 0 0,6% r/r.

Mimo nienajlepszych danych o konsumpcji z koncowki 2024
roku, w nowy rok wchodzimy z nutkg optymizmu.
Koniunktura konsumencka w styczniu poprawita sie i biezacy
wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK) wzrést o 1,6 p.p. w
stosunku do grudnia i wynosi aktualnie -15,1. Najmocniej
poprawita sie ocena przysziej sytuacji ekonomicznej kraju a
takze obecnej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego.
Minimalnie nizej niz w grudniu oceniona zostata ocena
biezacej mozliwosci dokonywania waznych zakupdw.
Jednoczesnie wyprzedzajacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej (WWUK) réwniez zanotowat wzrost o 1,6 p.p.
wobec poprzedniego miesigca i wynosi w styczniu -9,9. Lepiej
niz przed miesiagcem oceniono miedzy innymi przyszig
sytuacje ekonomiczng kraju oraz przyszty poziom bezrobocia.
Lekko gorzej niz w grudniu oceniona zostata z kolei mozliwos¢
przysztego oszczedzania pieniedzy. Majac na uwadze ciagle
podwyzszong dynamike realnych wynagrodzen oraz poprawe
nastrojow konsumenckich, spodziewamy sie, ze w
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najblizszych miesigcach konsumpcja prywatna
dodatnio wptywac na wzrost gospodarczy w 1Q'25.

bedzie

Grudzien przyniést nam réwniez ostabienie akcji kredytowej.
Zgodnie z danymi o podazy pienigqdza, opublikowanymi przez
NBP, agregat M3 w grudniu wzrdst o 9,3% r/r (mocniej od
oczekiwan: 8,7% r/r). Przyspieszenie zawdzieczamy m.in.
gotédwce (ok. 10% r/r) a takze depozytom gospodarstw
domowych (ok. 10% r/r) oraz depozytom przedsiebiorstw
(3,9% r/r). Co istotne, za przyspieszeniem nie staty kredyty,
ktorych dynamika w przypadku gospodarstw domowych
wyhamowata z 3,5% r/r do 2,8% r/r, a w przypadku
przedsigbiorstw z 5,3% r/r do 4,9% r/r. W grudniu na
stabilnym poziomie pozostawaty kredyty konsumpcyjne
(5,7% r/r), ale obnizyta sie dynamika kredytow
mieszkaniowych w PLN (spadek z 8,8% r/r do 8,4% r/r).
Gtownym wnioskiem, jaki nasuwa sie z danych o podazy
pienigdza jest to, ze sktonno$¢ do oszczedzania przy
wysokich stopach procentowych cigqgle hamuje wydatki
gospodarstw domowych, a sektor prywatny jest ostrozny w
pozyskiwaniu nowych kredytdw, co moze by¢ powodowane
pozostajacymi na podwyzszonym  poziomie stopami
procentowymi.

Finalny odczyt inflacji w grudniu wyniost 4,7% r/r, co
korektg w dot wzgledem wstepnego odczytu (4,8%
Ciagle podwyzszona pozostaje inflacja ustug (6,6% r/r).
Inflacja towaréw pozostaje na nizszym poziomie (4% r/r).
Inflacja bazowa obnizyta sie w grudniu o0 0,3 p.p. do 4,0% r/r
i byta ponizej  oczekiwan. Po  wytaczeniu cen
administrowanych inflacja bazowa byta na poziomie 3,2% r/r.
Ze wzgledu na przetom roku, styczniowy odczyt inflacji CPI
poznamy dopiero w potowie lutego i spodziewamy sie, ze
wyniesie on 5,1% r/r.

byto
r/r).

Majac na uwadze oczekiwany wzrost inflacji w styczniu 2025
r. prezes NBP po ostatnim posiedzeniu RPP brzmiat dos¢
jastrzebio. Wskazywat, ze luzna polityka fiskalna moze
utrudnia¢ luzowanie monetarne i podkreslat, ze dalsze
decyzje beda zalezaty od sptywajacych danych. Po raz
kolejny podkreslone zostato to, ze obnizki stép procentowych
beda mogty nastagpi¢, gdy projekcje inflacji pokaza szczyt, z
ktorego odczyty beda zmierzaty w kierunku celu inflacyjnego
NBP. Niektorzy cztonkowie Rady sg mocniej nastawieni na
ewentualne obnizki stdp procentowych w tym roku, m.in. L.
Kotecki wypowiadat sie o tym, ze jego zdaniem stopy moga,
zostac Sciete nawet o 100 p.b. do konca 2025 roku. Naszym
zdaniem stopy procentowe w biezacym roku spadnag tacznie
075 p.b.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 13-12-2024

1q24 2q24 3q24 4q24* 1q25P 2q25P 2024P 2025P

Wzrost gospodarczy

PKB (realnie, %, r/r) 2,1 3,2 2,7 3,5 3,2 3,7 2,9 3,7
Inwestycje (realnie, %, r/r) 1,9 3,2 0,1 0,8 4,1 4,0 1,3 6,8
Konsumpcja prywatna (realnie, %, r/r) 4,4 4,6 0,3 3,3 2,8 2,9 3,1 3,6
Ceny i ptace

Inflacja CPI - koniec okresu (%, r/r) 2,0 2,6 4,9 4,7 5,6 5,2 4,7 3,7
Inflacja CPI - $rednio (%, r/r) 2,8 2,5 4,5 4,8 5,5 51 3,6 4,5
Ptace nominalne w GN - $rednio w okresie (%, r/r) 14,4 14,7 13,4 12,9 8,9 8,2 13,9 7,7

Rynek pracy

Bezrobocie - koniec okresu w % 5,3 4,9 5,0 5,1 5,2 4,8 51 4,9
Bezrobocie - $rednio (%) 5,4 5,0 5,0 5,0 5,3 4,9 51 4,9
Zatrudnienie w GN - $rednio w okresie (%, r/r) -0,8 -0,5 0,0 -0,1 0,2 0,1 -0,4 0,1

Stopy procentowe
Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,75 5,00
Rentownos¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%) 5,44 5,75 5,26 5,89 5,46 5,32 5,89 5,03

*szacunki PKB na podstawie rocznego odczytu

Prognozy wybranych danych miesiecznych

sty 24 lis 24 gru 24 sty 25 lut 25
Stopa referencyjna NBP (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
konsensus Parkiet 5,75
Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state) 2,9 -1,3 0,2 -1,0
konsensus Parkiet -1,0
Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state) -6,2 -9,3 -8,0 1,2
konsensus Parkiet 1,1
Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state) 3,2 3,1 1,9 1,3
konsensus Parkiet 1,7
Inflacja konsumencka (%, r/r) 6,2 5,0 4,7 51
konsensus Parkiet 5,1
Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii) (%, r/r) 6,2 4,3 4,0 4,0
konsensus Parkiet -
Stopa bezrobocia (%) 5,4 5,0 51 5,4
konsensus Parkiet 54
Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) -0,2 -0,5 -0,6 -0,6
konsensus Parkiet -0,7
Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 12,8 10,5 9,8 10,0
konsensus Parkiet 9,1
Eksport towarow (%, r/r, EUR) -3,1 -4,7 4,1
konsensus Parkiet 0,4
Import towaréw (%, r/r, EUR) -4,1 -0,4 51
konsensus Parkiet 4,2

prognozy DAM na dany okres zaznaczone sg pogrubiong czcionka

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.
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Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposdb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg
starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowiazuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu
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Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wiasna, niezalezng ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji
inwestycyjnych.

Zrédtem danych sg m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
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