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Rynki akcji i dlugu

W pierwszej potowie grudnia globalne rynki akcji wyznaczyty
ubiegtoroczne rekordy, co byto zwigzane z ,goraczky”
odnosnie do polityki D. Trumpa (m.in. obnizki podatkéw dla
korporacji) oraz lepszymi od oczekiwan danymi z gospodarki
USA. Jednakze ostatecznie sam grudzien zakonczyt sie na
lekkim minusie, po tym jak Fed przedstawit bardziej
jastrzebie stanowisko odnosnie stop procentowych na 2025.
Indeks MSCI World obnizyt sie w grudniu o 2,7%. Jednakze
caty rok wypadt bardzo dobrze, z wynikiem 17%. Najbardziej
wyrdznit sie amerykanski indeks SP500 (23,2%), a nastepnie
niemiecki DAX (18,8%). W ujeciu sektorowym najlepiej
poradzity sobie spdtki zwigzane z energiq oraz
technologiczne. Na tym tle ,blado” wypada polski WIG
(1,4%), podczas gdy indeks rynkéw wschodzacych MSCI EM
zyskat 5,1%.

Na rynkach obligacji zmiana nastawienia Fed na bardziej
restrykcyjne w ostatnich miesiqcach spowodowata wzrost
rentownosci 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych
o blisko 80 p.b. w 4Q'24. To przetozyto sie takze na
rentownosci niemieckich Bunddéw, ktére wzrosty o ok. 20 p.b.,
mimo utrzymania przez EBC perspektywy luzowania polityki
monetarnej.

Koncdéwka roku nie przyniosta istotnych zmian na krajowym
rynku dtugu. Presja na wzrosty rentownosci obligacji
skarbowych widoczna w 4Q'24 nadal sie utrzymuje. W tym
okresie rentowno$¢ 10-letnich obligacji wzrosta o ponad 60
p.b., a 2-letnich o ponad 40 p.b., osiggajac na koniec roku
poziomy odpowiednio ok. 5,88% i 5,11%. Sa to wysokie
wartosci, ale w duzej mierze wynikaly z niesprzyjajacego
otoczenia zewnetrznego. Na krajowe benchmarki negatywnie
oddziatywaty réwniez czynniki wewnetrzne. W grudniu presje
wywierata zaostrzona retoryka RPP, a rynek niezmiennie
konfrontuje sie z perspektywa duzej podazy obligacji w 2025.

Surowce

Szeroki indeks surowcowy Bloomberga pozostat w grudniu
stabilny, utrzymat sie na poziomie zblizonym do
listopadowego, a w ujeciu r/r obnizyt sie 0 0,8%. W szerszym
horyzoncie czasowym znajduje sie na poziomie najnizszym
od ok. 3 lat.

Ceny ropy Brent od drugiej potowy pazdziernika do konca
roku wahaty sie w przedziale 70-75 USD za baryitke, a wiec
poziomach najnizszych od 2021. Sprzyjat temu m.in.
utrzymujacy sie wzglednie staby popyt. Nowy rok to juz
przejscie cen Brent na wyzsze poziomy, lekko powyzej 80
USD, co jest odpowiedzig m.in. na zaostrzenie sankcji na
dostawy  rosyjskiego  surowca przez  amerykanskg
administracje.

Utrzymuje sie presja na wzrost cen gazu w Europie, ktéra na
przetomie 2024/2025 dalej nasilita sie. Indeks TTF wynidst w
tym okresie lekko ponad 48 EUR/MWh i byt najwyzszy od
nieco ponad roku.
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Globalny indeks cen zywnosci FAO wzrastat w ciggu 2024,
przy czym byt jednoczesnie nizszy od s$redniego z 2023 o
2,1%. Cho¢ w grudniu ceny zywnosci obnizyly sie o 0,5%
m/m, to byt to drugi miesiac z rzedu najwyzszych cen w
2024. Spadty indeksy cen cukru, produktéw mlecznych,
olejow roslinnych i zbdz przy wzroscie cen miesa. W relacji
rocznej indeks FAO rost o 6,7%, o 1 p.p. wiecej niz w
listopadzie.

Chiny

Najnowsze dane nie zmieniajg obrazu chinskiej gospodarki z
poprzednich miesiecy. Ta zmaga sie z rachitycznym
wzrostem w popycie wewnetrznym. Listopadowe dane o
sprzedazy detalicznej i produkcji w przemysle rozczarowaty.
W bilansie handlowym import towaréw odbit w grudniu, po
dwdch miesigcach spadkdw, przy czym pozostaje rachityczny
(1,0% r/r), potwierdzajac stabos$¢ popytu wewnetrznego.
Presja inflacyjna w Chinach pozostaje staba. Wskaznik
wzrostu cen konsumpcyjnych CPI w Chinach obnizyt sie w
grudniu 0,1 p.p., do 0,1% r/r, a w catym 2024 wynidst
zaledwie 0,2% r/r. Staby popyt krajowy odzwierciedlajg takze
ceny producentéow. Wskaznik PPI wzrést w grudniu o 0,2 p.p.
do -2,3% r/r, pozostajac na minusie od ok. 2 lat. Chinskiego
konsumenta wcigz nie wspiera pogtebiajacy sie kryzys na
rynku nieruchomosci, co jest odzwierciedlone w coraz
mocniejszych spadkach cen mieszkan, wcigz kurczacej sie
liczbie rozpoczetych budéw mieszkan oraz zapasci na rynku
kredytowym. Koniunkture w Chinach niezmiennie wspiera
popyt zewnetrzny. W grudniu eksport przyspieszyt do 10,7%
r/r, a saldo wymiany handlowej w ujeciu 12-miesiecznej
sumy osiggneto nowe rekordy.

Na 2025 zapowiedziano wiele dziatan majacych wspierac
chinskiego konsumenta. Przy utrzymujacym sie ryzyku
natozenia cet na chinskie towary przez USA taka polityka
wyglada racjonalnie. Pozostaje pytanie, na ile dziatania
stymulujace beda skuteczne. Dotychczas zaproponowane
wsparcie nie przyniosto oczekiwanych rezultatow, dlatego w
2025 wtadze w Pekinie zapowiadajg kontynuacje luzowania
polityki fiskalnej i monetarnej.

USA

Koncowka 2024 przyniosta mieszane dane ekonomiczne z
USA, cho¢ dane nierzadko byty lepsze od oczekiwan.
Najnowsze szacunki wskazujga, ze wzrost PKB w 4Q'24 moze
nieco spowolni¢ wobec 3Q'24, przy czym amerykanska
gospodarka pozostaje stabilna. Dane z rynku pracy w grudniu
zaskoczyly pozytywnie. Inflacja jest pod kontrola.
Konsument pozostaje mocny. Aktywno$¢ w przemysle
pozostaje ostabiona, podczas gdy ustugi wskazujg na
trwajace ozywienie. Takie dane wspierajg ostrozne podejscie
Fed do dalszego luzowania polityki pienieznej. Dodatkowo na
niespieszne podejscie do kolejnych obnizek stép
procentowych w USA wptywajq ryzyka inflacyjne zwigzane z
realizacjg obietnic wyborczych D. Trumpa. W kontrze mamy
stabe wyniki gospodarki strefy euro, ktére wcigz uzasadniajq,
luzniejsze podejscie EBC.

Listopad przynidst mieszane wyniki gospodarcze z USA. Dane
0 sprzedazy detalicznej wykazaty wzrost o 0,7% m/m, co
przewyzszyto wynik z pazdziernika (zrewidowany w gére do
0,5% m/m). Z drugiej strony produkcja przemystowa spadta
w listopadzie o 0,1% m/m, co byto ponizej konsensusu
(+0,3% m/m). Lekko skorygowane w dét zostaty takze dane
za pazdziernik (-0,4% wobec wczesniejszych -0,3%),
potwierdzajac trudnosci w sektorze przemystowym.
Najnowsze dane publikowane na przetomie 2024/2025
wskazujg, ze wzrost PKB w 4Q'24 moze by¢ nizszy niz w
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3Q'24, podczas gdy dane publikowane w grudniu pokazywaty
odwrotny wynik. Nowcast PKB na 4Q'24 z 9 stycznia 2025
publikowany przez Atlanta Fed wynidést 2,7% k/k
(odsezonowany, zannualizowany) wobec wzrostu PKB 0 3,1%
k/k w 3Q"24.

Grudniowe dane z rynku pracy w USA byly pozytywne.
Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w tym okresie
0 256 tys., znacznie przewyzszajgc prognozy na poziomie
165 tys., co jest wynikiem jak z okresu silnej koniunktury.
Jednoczesnie listopadowy odczyt skorygowano w dét o 15
tys. Wzrost godzinowej przecietnej stawki za prace wyniost
0,3% m/m, zgodnie z oczekiwaniami, ale z lekkim
ostabieniem o 0,1 p.p. Stopa bezrobocia réwniez pozytywnie
zaskoczyta, spadajac do 4,1% wobec konsensusu 4,2%.
Dane te wzmacniajg przekonanie Fed o stusznosci ostroznego
podejscia do dalszego luzowania polityki pienieznej, a
rynkowe oczekiwania dotyczace kolejnych obnizek stép
procentowych przesunety sie na wrzesien-pazdziernik 2025.

Wydatki konsumpcyjne w listopadzie wzrosty o 0,4% m/m
(nieznacznie ponizej oczekiwan), a dochody o 0,3% m/m -
(takze nieco ponizej oczekiwan). Deflator PCE wynidst 2,4%
r/r, co minimalnie przewyzszato wynik z pazdziernika, a
inflacja bazowa PCE utrzymata sie na poziomie 2,8% r/r.
Inflacja konsumencka w USA za grudzien byta zgodna z
oczekiwaniami i wyniosta 2,9% r/r wobec 2,7% r/r miesiac
wczesniej. Inflacja bazowa obnizyta sie 0 0,1 p.p., do 3,2%
r/r i o tyle samo byfa nizsza od konsensusu. Pomimo tego
jest to poziom nadal podwyzszony, w tym inflacja ustug
pozostaje wysoka. Z jednej strony dane te potwierdzajq
mocng pozycje amerykanskiego konsumenta, z drugiej
strony grudniowy indeks nastrojow konsumentéw wyraznie
obnizyt sie.

PMI dla przemystu w grudniu spadt do 48,3, wskazujac na
problemy wynikajace m.in. z niskiego popytu eksportowego.
W sektorze ustug zaobserwowano jednak wyrazng poprawe —
PMI wzrést do 58,5 (z 56,1), przewyzszajac oczekiwania
rynkowe. Ogolnie firmy pozostajg optymistyczne co do
przysztoéci, choé¢ wyzwania dla przemystu, takie jak
potencjalne cta, pozostaja aktualne.

Z kolei grudniowy indeks ISM dla ustug w USA wzrést z 52,1
do 54,1, potwierdzajac ozywienie gospodarcze obserwowane
w odczytach PMI od S&P Global. W koncéwce roku
koniunktura ustug w USA nie tylko nie wykazywata oznak
ostabienia, ale wrecz przyspieszyta. Ozywieniu
gospodarczemu towarzyszy wzrost presji inflacyjnej oraz
utrzymany wysoki popyt na prace.

Whnioski z badania ISM sg spdjne z komunikacjg Fed i
rynkowymi oczekiwaniami. Ogranicza to przestrzen do
dalszego luzowania polityki monetarnej, co pokazuje, ze
amerykanska gospodarka nadal dobrze radzi sobie mimo
wysokich stop procentowych. FOMC obnizyt stopy
procentowe o 25 p.b. w grudniu do 4,25-4,50%, co byto
zgodne z oczekiwaniami rynku. Najnowsze projekcje Fed na
2025 wskazujq na wyzszg inflacje (2,5%) oraz minimalnie
lepsze perspektywy wzrostu gospodarczego PKB (2,1% vs
2,0% wczesniej) nizsze bezrobocie (4,3% vs 4,4%
wczesniej). Wypowiedzi prezesa Fed J. Powella miaty
jastrzebi wydzwiek, sugerujac ostrozne podejscie do dalszych
obnizek stép procentowych - mozliwe s maksymalnie dwie
w 2025 roku. Biezgce wyceny rynkowe stop procentowych
Fed wskazujg na kosmetyczne obnizki w catym 2025, o ok.
25 p.b.
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Europa

Przetom 2024/2025 w Europie uptynat pod znakiem
politycznej niestabilnosci w Niemczech i Francji. Europejski
przemyst wcigz zmaga sie z dekoniunktura, szczegdlnie w
Niemczech i Francji, mimo powoli poprawiajacych sie
perspektyw. Z drugiej strony stabilny rynek pracy i
normalizujgca sie inflacja wspierajg perspektywe ozywienia
konsumpcji w 2025. Jednak ostatnie dane o inflacji w strefie
euro, wyzsze od oczekiwan w kluczowych krajach, mogg
ograniczy¢ przestrzen EBC do znacznych obnizek stop
procentowych. Wewnetrzne trudnosci w strefie euro,
potaczone z presja zewnetrzng ze strony USA, zwiekszajq
ryzyko dla wzrostu w Europie w 2025.

Koncéwka 2024 uptyneta pod znakiem politycznej
niestabilnosci w Niemczech i Francji. W potowie grudnia’24
kanclerz O. Scholz nie uzyskat wotum zaufania w
Bundestagu, co doprowadzito do rozwigzania parlamentu.
Przedterminowe wybory zaplanowano na 23 lutego 2025. W
zwigzku z tym uchwalenie budzetu na 2025 moze nastgpic
najwczesniej w lipcu’25. Do tego czasu obowigzywac bedg
specjalne zasady w wydatkach budzetowych (ograniczenia),
co moze stwarza¢ ryzyko dla wzrostu gospodarczego
Niemiec. Z kolei na poczatku grudnia’24 we Francji premier
M. Barnier nie uzyskal wotum zaufania. Nowym premierem
Francji zostat F. Bayrou, jednakze jego rzad nie ma
wiekszosci, a pilng potrzeba jest uchwalenie ustawy
budzetowej na 2025. To sprawia, ze sytuacja polityczna we
Francji jest ciagle daleka od stabilnej. Dodatkowo narastajaca
presja zewnetrzna zwigzana z propozycjami D. Trumpa, w
potaczeniu z wewnetrznymi wyzwaniami strefy euro, stawia
przed regionem znaczace ryzyka w 2025.

Opublikowane na przetomie 2024/2025 dane
makroekonomiczne potwierdzity trendy zarysowane w 4Q"24.
Lepsze od oczekiwan odczyty z USA wspierajg scenariusz
bardziej restrykcyjnej polityki Fed, natomiast dane ze strefy
euro nadal wskazujg na ostabienie gospodarki, wzmacniajac
argumenty za kontynuacjg luznej polityki EBC.

Europejski przemyst pozostaje staby, co potwierdzajq
zaréwno twarde dane, jak i miekkie wskazniki koniunktury.
W twardych danych z gospodarki przede wszystkim wcigz
brakuje ozywienia. Sektor przemystowy pozostaje w
kryzysie, a w samym listopadzie dynamika przetworstwa
przemystowego wyniosta -1,9% r/r (wyr. sez.) Z kolei
listopadowe dane z niemieckiego przemystu jak dotad dajq
sygnat stagnacji koniunktury na niskim poziomie na
przetomie 2024/2025. Finalny odczyt PMI dla przemystu za
grudzien w strefie euro wynidst 45,1 (lekko nizej od
wstepnych szacunkéw - 45,2). Niemcy i Francja pozostajq
najstabszymi ogniwami, z odczytami PMI odpowiednio na
poziomie 42,5 i 41,9. Z wiekszych gospodarek jedynie
Hiszpania przekroczyta prég 50, osiggajac 53,3. Chociaz
subindeks oczekiwan wskazuje na poprawe nastrojow,
biezgca produkcja i zamdwienia pozostajqa na niskim
poziomie, co wskazuje na trudnosci sektora przemystowego.
Podobne wnioski ptyng z indeksu Ifo, obrazujacego nastroje
wsrod firm w Niemczech, spadt do 84,7 - najnizszego
poziomu od maja 2020. Z drugiej strony indeks ZEW
potwierdza lepsze nastroje - wzrést do 15,7 wobec
oczekiwanych 6,9, wskazujac na poprawiajace sie
oczekiwania inwestorow co do przysztosci, m.in. dzieki
perspektywie dalszych obnizek stép przez EBC i zblizajagcym
sie przedterminowym wyborom w Niemczech.

Listopadowa dynamika sprzedazy detalicznej w strefie euro
byta ponizej oczekiwan (1,7% r/r) i wyniosta 1,2% r/r (wyr.
dni robocze). W ujeciu miesiecznym wzrost wyniost jedynie



Makrowizjer

Dziat Analiz Makroekonomicznych
styczen 2025

Strefa euro - inflacja konsumencka HICP (%, r/r)

12,0 60
10,0 50
8,0 40
6,0 30
4,0 20
2,0 10
0,0 0
-2,0 -10

grul0 grul2 grul4 grul6é grul8 gru20 gru22 gru?24
e Inflacja bazowa Inflacja HICP niemcy PPI (po)
Polska - dynamika (r/r, %) gléwnych danych
miesiecznych
10
) I
o [ . |
I | L] |
-5
-10
-15
lut 24 mar kwi 24maj 24 cze 24 lip 24 sie 24 wrz 24 paz 24 lis 24
24
HmProdukcja przemystowa Sprzedaz detaliczna
Produkcja budowlano-montazowa
Polska - dynamika wynagrodzen i funduszu ptac w
sektorze przedsiebiorstw
15
10
5
0
-5
-10
lis 14 lis 16 lis 18 lis 20 lis 22 lis 24

Fundusz ptac (realnie, %, r/r)
Przecigtne wynagrodzenie (realnie, %, r/r)

Polska - zmiana przecietnego zatrudnienia w SP (od

lutego)
1,0%
0,5% /\/V—
0,0% -
\< e ———
-0,5% "k_
y‘
-1,0%
-1,5%
lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
— 2024 2023 2019
— 2018 2013 2012

Zrédio: Bloomberg, GUS opracowanie wtasne DAM

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.

0,1% m/m (wyr. sez.). W drugiej potowie 2024 sprzedaz
detaliczna odnotowata wyrazniejsze odbicie po zatamaniu w
2023, przy czym 4Q'24 przynidst wyhamowanie tego trendu.
Z kolei grudniowe badania Komisji Europejskiej (KE)
wskazujg na pogorszenie nastrojow konsumenckich drugi
miesigc z rzedu, co moze budzi¢ obawy o dalszy rozwdj
sytuacji. Mimo to, przy stabilnym rynku pracy i
normalizujacej sie inflacji, perspektywa kontynuacji
ozywienia w konsumpcji pozostaje scenariuszem bazowym
na 2025.

Inflacja HICP w strefie euro wyniosta w listopadzie 2,2% r/r
wobec 2,0% r/r miesigc wczesniej, z najwiekszym wktadem
ustug (+1,74 p.p.) i zywnosci (+0,53 p.p.). Wstepny
szacunek za grudzien sygnalizuje dalszy wzrost, do 2,4% r/r.
Inflacyjne zaskoczenia przyniosty odczyty z Niemiec i
Hiszpanii. Niemiecki CPI wzrost do 2,6% r/r (powyzej
konsensusu - 2,4%), a Hiszpania odnotowata wzrost do 2,8%
r/r, takze 0,2 p.p. powyzej konsensusu. Francja, z inflacjq na
poziomie 1,3% r/r, wypadta ponizej oczekiwan.

W powyzszych warunkach EBC ma przestrzen do dalszego
luzowania polityki monetarnej, cho¢ pewne watpliwosci
wynikaja z sytuacji w sektorze ustug. Mimo rachitycznego
ozywienia, utrzymujaca sie presja ptacowa generuje
podwyzszong inflacje w tym obszarze. Jednak szeroki obraz
popytu w gospodarce pozostaje dezinflacyjny. Na
grudniowym posiedzeniu EBC po raz czwarty z rzedu obnizyt
stopy procentowe o 25 p.b., sprowadzajac stope depozytowg
do 3%. Bank wyrazit wiekszg pewnos$¢ w realizacji celu
inflacyjnego na poziomie 2%, obnizajac prognoze HICP na
2025 rok z 2,2% do 2,1%, a prognoze wzrostu PKB z 1,3%
do 1,1%. Obecne wyceny rynkowe stép procentowych EBC
wskazujg na dalsze obnizki, o 100 p.b. na wrzesien25 dla
stopy depozytowej.

Polska

Dane dla polskiej gospodarki z koncowki 2024 wskazuja na
mieszane wyniki. Sektor przemystowy zmaga sie z dalszymi
wyzwaniami, budowlany pozostaje w kryzysie. Wzrost
sprzedazy detalicznej i wynagrodzen wspiera konsumpcje.
Niemniej jednak szacujemy, ze wzrost PKB w 4Q’'24 bedzie
wyzszy niz w 3Q'24, a w 2025 dalej przyspieszy. Inflacja
bazowa utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie. W 2025
spodziewamy sie stopniowego obnizenia CPI od 2 kwartatu,
co naszym zdaniem umozliwi luzowanie polityki monetarnej
w drugiej potowie roku, cho¢ obecne stanowisko RPP sugeruje
pewne zaostrzenie nastawienia gremium.

Polska produkcja przemystowa w listopadzie rozczarowata,
spadta o 1,5% r/r, po mocnym wzroscie sprzed miesigca
(4,6% r/r). Produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie
0 9,3% r/r, mniej niz oczekiwania rynkowe (-11% r/r), przy
spadkach we wszystkich dziatach budownictwa. Jednak dane
nie zmieniajg obrazu kryzysowej sytuacji w tym sektorze w
2024. W listopadzie sprzedaz detaliczna w cenach statych
wzrosta o 3,1% r/r, co jest drugim miesigcem wzrostu po
spadku we wrzeéniu. Dane wskazuja na pozytywne
perspektywy konsumpcji w 4Q'24, wspierane dodatkowo
ciagle solidnym wzrostem wynagrodzen (powyzej 10% r/r) i
umiarkowangq, inflacja. W pierwszej czesci w 2025 pewne
ryzyko dla sprzedazy detalicznej stanowi¢ moze restrykcyjna
polityka monetarna NBP zwiekszajgca sktonnos$¢ gospodarstw
domowych do  oszczedzania. Miesieczne  wskazniki
aktywnosci gospodarczej w Polsce wskazuja, ze 4Q'24 bedzie
lepszy od poprzedniego, kiedy to wzrost PKB wyhamowat
wyraznie, do 2,7% r/r z 3,2% r/r w 2Q'24. Spowolnienie
koniunktury wynikato przede wszystkim ze znacznego
ostabniecia konsumpcji prywatnej. Oczekujemy
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przyspieszenia wzrostu PKB w 4Q'24 do 3,3% r/r i do 3,7%
w catym 2025.

W grudniu nie doczekali$my sie przetomu na indeksie PMI dla
przemystu w Polsce, ktory spadt do 48,2 z 49,2 miesigc
wczesniej, najnizszego poziomu od sierpnia, pozostajac
ponizej neutralnego poziomu 50. Cho¢ zatrudnienie wzrosto
trzeci miesigc z rzedu, a spadki nowych zamoéwien
wyhamowaty (gtdwnie krajowych), zamdwienia eksportowe
osiggnety najgorszy wynik od trzech miesiecy. Sektor
przemystowy nadal czeka na ozywienie, przy niskiej presji
inflacyjnej, spadku produkcji i ograniczaniu zapasow.
Pozytywne impulsy wynikaja gtownie z krajowego popytu, a
w krotkim terminie moze dotaczy¢ do nich wzrost konsumpgji
w UE.

Listopad przyniost pozytywne zaskoczenia na polskim rynku
pracy. Przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto o 10,5% r/r wobec 10,2% r/r w
pazdzierniku, co byto wyzsze od naszych i rynkowych
oczekiwan. W ujeciu m/m wzrost ptac wyniost 1,9%, gtdwnie
dzieki wyptatom premii i nagréd. Zatrudnienie spadto o 0,5%
r/r, mniej od prognoz (-0,6%). Realny wzrost funduszu
wynagrodzen przyspieszyt do 5,1% r/r, co powinno wspierac
grudniowg konsumpcje indywidualng. Wedlug wstepnych
szacunkdéw Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej
stopa bezrobocia wyniosta 5,1% na koniec grudnia’24, byta
wyzsza 0 0,1 p.p. niz miesigc wczesniej i taka sama jak przed
rokiem. Sytuacja na rynku pracy od strony bezrobocia
pozostaje wiec stabilna.

Dodatkowo grudzien przyniést dobre dane o nastrojach
konsumenckich, ktére poprawity sie. Biezacy wskaznik
ufnosci konsumenckiej (BWUK) wzrdst do -16,7 (+0,4 p.p.
m/m), a wskaznik wyprzedzajacy (WWUK) do -11,5 (+0,1
p.p. m/m). Poprawita sie ocena mozliwosci dokonywania
waznych zakupéw i sytuacji ekonomicznej kraju, natomiast
gorzej oceniono sytuacje finansowg gospodarstw domowych
i mozliwo$¢ oszczedzania, przy czym skionno$¢ do
oszczedzania utrzymata sie wysoko. W 2024 roku oba
wskazniki wzrosty zauwazalnie wzgledem 2023 roku: BWUK
012,3 p.p., a WWUK 0 6,1 p.p.

Grudniowa inflacja CPI w Polsce przyniosta pozytywna
niespodzianke i ustabilizowata sie na 4,7% r/r drugi miesiac
z rzedu (wobec 4,8% r/r we wstepnym szacunku), gtdéwnie
dzieki niskiemu wzrostowi cen zywnosci jak na grudzien
(+0,2% m/m). Ciagle podwyzszona pozostaje inflacja ustug
(+6,6% r/r), przy czym w stosunku do listopada odnotowano
obnizke 0 0,6 p.p. Inflacja towardw pozostaje nizsza (+4,0%
r/r). Inflacje bazowg w grudniu szacujemy na 4,2-4,3% r/r
wobec 4,3% r/r w listopadzie, co wskazuje na stabilizacje na
podwyzszonym poziomie. W 2025 oczekujemy odczytéw CPI
powyzej 5% r/r w pierwszej potowie roku, z mozliwym
spadkiem ponizej 4% r/r w drugiej.

Po grudniowym posiedzeniu w retoryce RPP pojawito sie
wiecej konserwatywnych akcentow, w tym przede wszystkim
taka zmiana jest obserwowana u prezesa NBP. W tej sytuacji
odsuwamy nasze oczekiwania pierwszego ciecia stop z
marca’25 na czerwiec’25, a do tego czasu oczekujemy
stabilizacji stop na obecnym poziomie. Nadal widzimy
potencjat do redukcji stop o 75 p.b. na przestrzeni catego
2025 i prognozujemy gtéwng stope NBP na koniec 2025 na
poziomie 5%.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 13-12-2024

Wzrost gospodarczy

PKB (realnie, %, r/r)

Inwestycje (realnie, %, r/r)

Konsumpcja prywatna (realnie, %, r/r)

Ceny i ptace

Inflacja CPI - koniec okresu (%, r/r)

Inflacja CPI - $rednio (%, r/r)

Ptace nominalne w GN - $rednio w okresie (%, r/r)
Rynek pracy

Bezrobocie - koniec okresu w %

Bezrobocie - $rednio (%)

Zatrudnienie w GN - $rednio w okresie (%, r/r)
Stopy procentowe

Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%)

Rentownos¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%)

Prognozy wybranych danych miesiecznych

Stopa referencyjna NBP (%)
konsensus Parkiet
Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state)

konsensus Parkiet

Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state)

konsensus Parkiet

Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state)
konsensus Parkiet

Inflacja konsumencka (%, r/r)

konsensus Parkiet

Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii)(%, r/r)
konsensus Parkiet

Stopa bezrobocia (%)

konsensus Parkiet

Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r)
konsensus Parkiet

Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r)
konsensus Parkiet

Eksport towaréw (%, r/r, EUR)

konsensus Parkiet

Import towaréw (%, r/r, EUR)

konsensus Parkiet

prognozy DAM na dany okres zaznaczone sg pogrubiong czcionka
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