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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumencka — wstepne dane GUS

Inflacja konsumencka i jej wybrane sktadowe
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Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat w dn. 3.01.2025 r. wstepne dane dotyczgce wskaznika inflacji konsumenckie] za
grudzien 2024 r. (4,8 % r/r, wobec 4,7 % r/r w listopadzie 2024 r.). Roczne tempo wzrostu cen przyspieszyto o 0,1 pp.,
pozostajgc powyzej celu wtadz monetarnych (2,5 % w skali rocznej, plus/minus 1 pp.). Roczna dynamika inflacji odpowiada
dynamice wzrostu cen w kategorii ,,zywno$¢ i napoje bezalkoholowe” (4,8 % r/r w grudniu 2024 r., wobec réwniez 4,8 % r/r w
listopadzie 2024 r.). Zmiany w tej grupie produktéw s3 szczegdlnie istotne dla poziomu gtéwnego wskaznika inflacji, gdyz majg
najwiekszy udziat (27,63 %) w systemie wag stosowanym przez GUS. Z uwagi na kluczowe znaczenie proceséw inflacyjnych dla
decyzji podejmowanych przez Rade Polityki Pienieznej, opublikowane w minionym tygodniu dane, wskazujace na ksztattowanie
sie rocznej dynamiki inflacji na wysokim poziomie moze ostabi¢ oczekiwania rynkowe odnosnie obnizki stop NBP w | potowie
2025,



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 11 2024 11 2024 01-11 2024
10 2024 11 2023 01-11 2023
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -5,4 % -1,5% 0,5%
w tym:
Przetworstwo przemystowe -6,4 % -1,9 % 0,4 %
Gornictwo i wydobywanie -7,0% -7,9 % -4,8 %
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna 15,0 % 5,6 % 1,8 %
Produkcja budowlano-montazowa
Ogotem 3,3% -9,3% -7,4 %
w tym:
Budowa budynkow -2,6% -16,0 % -6,1%
Budowa obiektédw inzynierii lgdowej i wodnej 12,2 % -3,2% -7,1%
Roboty budowlane specjalistyczne -6,0 % -13,0% -9,5%
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem -1,2% 3,1% 2,7%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 1,4 % 28,1% 19,6 %
Paliwa state, ciekte i gazowe -7,0% 4,1% 7,2 %
Zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe -4,4 % -0,2% -0,4 %

Gtéwne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2023-2025 (dane zrédtowe: MFW, link)

o 2024 2025
L ELlL (prognoza) (prognoza)
PKB, zmianar./r. 0,2% 3,0% 3,5%
Inflacja, r./r. 11,4 % 3,9% 4,5 %
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -5,1% -5,7% -5,5%
Dtug publiczny (jako % PKB) 49,6 % 55,5 % 60,0 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 1,5 % 0,8 % 0,0 %
Strefa euro
PKB, zmianar./r. 0,4 % 0,8% 1,2%
Inflacja, r./r. 54 % 2,4 % 2,0%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,6 % -3,1% -3,1%
Dtug publiczny (jako % PKB) 87,8 % 88,1 % 88,4 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) 1,6 % 2,6 % 2,4%
USA
PKB, zmianar./r. 2,9% 2,8% 2,2%
Inflacja, r./r. 4,1% 3,0% 1,9%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -7,1% -7,6 % -7,3%
Dtug publiczny (jako % PKB) 118,7 % 121,0% 124,1%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -3,3% -3,3% -3,1%



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/10/22/world-economic-outlook-october-2024

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w grudniu 2024 r. wyniost 48,2 pkt,
wobec 48,9 pkt w listopadzie ub. r. Wartos¢ gtdwnego wskaznika koniunktury w przemysle w IV kw. 2024 r. (48,8 pkt)
uksztattowata sie powyzej Sredniej z Il kwartatu (47,9 pkt w okresie lipiec-wrzesiert 2024 r.), co mozna uznac¢ za umiarkowanie
pozytywne zjawisko (tempo, w jakim koniunktura sie pogarsza jest mniejsze niz w trzecim kwartale 2024 r.). Pomimo wzrostu
wskaznika w ujeciu kw./kw., aktywnos$¢ gospodarcza pozostaje na niskim poziomie (nadal wartosci ksztattujg sie ponizej
granicznego poziomu 50 pkt, ktory oddziela rozwdj od dekoniunktury), co powinno ogranicza¢ potencjat do wzrostu cen. Takie
uwarunkowania wzmacniajg argumentacje za nizszym niz obecnie poziomem stép procentowych NBP, jednak znalezienie
wiekszosci w gronie RPP sktonnej do redukcji kosztu pienigdza jest mato prawdopodobne ze wzgledu na utrzymywanie sie
inflacji powyzej celu wtadz monetarnych (4,7 % r/r w listopadzie 2024 r.). Stabe dane PMI dla Polski (warto$¢ indeksu ponizej
50 pkt) prawdopodobnie nie wptyna na decyzje Rady Polityki Pienieznej rdwniez dlatego, ze odzwierciedlajg one w szerszym
kontekscie stabo$¢ sektora przemystowego w strefie euro (tj. u naszego gtéwnego partnera handlowego), gdzie wartosé
wskaznika uksztattowata sie w grudniu 2024 r. na jeszcze nizszym poziomie niz w Polsce (45,1 pkt).

NBP (link) opublikowat kwartalny raport o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych,
ktéry powstaje m.in. na podstawie przekazywanych danych przez posrednikow w obrocie nieruchomosciami oraz
deweloperéw. Badanie obejmuje zaréwno ceny ofertowe, jak i transakcyjne na rynku pierwotnym oraz wtérnym dla 16 stolic
wojewddztw. W poréwnaniu z Il kw. 2024 r. srednie ceny transakcyjne na rynku pierwotnym w Il kw. 2024 r. byty wyzsze
w 10 z 16 miast wojewddzkich (wyjatkiem byt Gdansk, t6dz, Olsztyn, Poznan, Rzeszéw i Szczecin). Na rynku wtérnym wzrost
cen transakcyjnych kw./kw. odnotowano w 14 stolicach (wyjatkiem byt Gdansk i Kielce). Jednym z czynnikéw sprzyjajacych
wzrostowi cen nieruchomosci w ostatnich kwartatach byt fakt, iz dla czesci podmiotéw (kupujacych za $rodki wtasne) sg
inwestycjg, majaca chroni¢ posiadany kapitat przed utratg wartosci (w warunkach wysokiej inflacji, ktora jeszcze w 2023 r.
wyniosta 11,4 % r/r sredniorocznie, za$ w listopadzie 2024 r. uksztattowata sie na poziomie 4,7 % r/r). Wzrost cen nieruchomosci
jest kontynuowany, jednak jego tempo stabnie w najwiekszych miastach (dynamika wzrostu srednich cen transakcyjnych na
rynku wtérnym jest nizsza kw./kw. 0 2,8 pp., za$ na rynku pierwotnym o 2,2 pp.). Hamowaniu tempa wzrostu cen w niektérych
segmentach rynku (np. matych mieszkan w najwiekszych aglomeracjach) mogto sprzyja¢ wygasniecie z koricem 2023 r.
rzgdowego programu ,,Bezpieczny Kredyt 2%” i brak alternatywnego programu mieszkaniowego.

Wedtug danych opublikowanych przez NBP, saldo rachunku biezgcego w Il kw. 2024 r. byto ujemne i wyniosto minus 4,3 mld
euro, wobec plus 1,9 mld euro w Il kw. 2023 r. i plus 0,5 mld euro w Il kw. 2024 r. Z punktu widzenia stabilnosci polskiej
gospodarki im mniejsze ryzyko wystgpienia deficytu na rachunku biezgcym tym lepsze postrzeganie polskiej gospodarki na
rynkach finansowych, co jest czynnikiem ograniczajgcym stabos¢ ztotego wobec gtéwnych walut w okresie zawirowan na
rynkach. Uwzgledniajgc powyzsze uwarunkowania, ujemne saldo na rachunku biezgcych (tj. deficyt) widoczny w danych NBP
za |l kw. 2024 r. moze ogranicza¢ potencjat do umocnienia ztotego.


https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/rynek-nieruchomosci/informacja-kwartalna/

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Brak sygnatéw o mozliwej redukcji kosztu pienigdza w Polsce w najblizszych miesigcach (link) determinuje stabilny poziom
rynkowych stawek (wykres obok). Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dniach 15-16
stycznia 2025 r.

Rynkowe stopy procentowe (30.12.2024 —3.01.2025r.)

STAWKA 2025-01-03 2025-01-02 2024-12-27

WIBOR 1M 5,87% 5,82% 5,83%
WIBOR 3M 5,84% 5,82% 5,85%
WIBOR 6M 5,80% 5,80% 5,80%
WIBOR 1Y 5,63% 5,62% 5,61%
POLONIA 5,49% 5,41% 5,26%
WIRON 4,90% 5,16% 4,63%
€STR (EUR) 2,92% 2,92% 2,92%
SOFR (USD) 4,31% 4,40% 4,46%
SONIA (GBP) 4,70% 4,70% 4,70%
SARON (CHF) 0,46% 0,45% 0,46%


https://nbp.pl/ocena-biezacej-sytuacji-ekonomicznej-w-polsce-grudzien-2024/

@ Rynek walutowy
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W okresie okotoswigtecznym oczekiwania odnosnie polityki pienieznej realizowanej przez gtéwne banki centralne pozostajg
gtéwnym czynnikiem decydujgcym o kierunku zmian na rynku walutowym. Na posiedzeniu decyzyjnym w grudniu 2024 r.,
komitet Fed w USA przedstawit zaktualizowane prognozy gospodarcze, z ktérych wynika, ze rozpoczete we wrzesniu 2024 r.
tagodzenie polityki pienieznej bedzie kontynuowane w kolejnych miesigcach. W efekcie, przedstawiciele wtadz monetarnych
oczekuja, ze do konca 2025 r. stopy procentowe w USA spadna tacznie o 0,50 pp. (tj. do 3,75-4,00 % na koniec roku). Pomimo
oczekiwanej kontynuacji cyklu obnizek stép procentowych w USA, prognozy przedstawicieli Fed sg bardziej restrykcyjne niz
zaprezentowane we wrzesniu 2024 r. (tzn. zaktadajg mniejszg tgczng skale obnizek stép procentowych w 2025 r.). Z tego
wzgledu grudniowy komunikat Fed sprzyja umocnieniu amerykanskiego dolara na rynku walutowym.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 200652022 2023 (Srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2024-12-27 2025-01-03 AN
(Srednia) (tygodniowa)

USD/PLN 3,42 4,20 3,98 4,1036 4,1512 1,2%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2747 4,2718 -0,1%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5604 4,5658 0,1%



@ Rynek towarowy
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Obnizki stop procentowych w gtéwnych gospodarkach w ostatnich miesigcach (USA, strefa euro) oraz prawdopodobna
kontynuacja tagodnej polityki pienieznej w kolejnych kwartatach pozostajg czynnikiem sprzyjajacym utrzymywaniu sie cen
metali szlachetnych na wysokim poziomie (tabela obok).

Na rynku ropy dominuje niepewnos¢ w warunkach aktywnej (wojskowej) fazy konfliktu na Bliskim Wschodzie. Tym niemniej,
wydaje sie, ze ani Rosja (ze wzgledu na priorytet prowadzenia wojny przeciw Ukrainie), ani USA (ze wzgledu na bliski termin -
tj. w styczniu 2025 r. - przekazania wtadzy nowej administracji prezydenta-elekta) nie sy obecnie zainteresowane bardziej
aktywnym udziatem w konflikcie bliskowschodnim. W tym kontekscie, potencjat do wzrostu cen ropy na skutek prowadzenia
dziatan zbrojnych na Bliskim Wschodzie wydaje sie ograniczony.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) | Cena srebra (USD/oz.)

27-12 73,40 2621,48 29,38
30-12 74,05 2 606,33 28,95
31-12 74,78 2 605,77 28,97
1-01 74,77 2 605,77 28,97
2-01 75,84 2 657,44 29,56
3-01 76,47 2 640,25 29,62

Ceny produkcji rolnej na rynku krajowym (na podstawie danych tygodniowych publikowanych przez MRiRW)

030 | | teyzptt | Sniecvimont | e ) | w005
4-11 930,29 19,99 6,35 1,45 61,66
11-11 942,95 19,85 6,26 1,47 64,02
18-11 939,35 19,58 6,24 1,55 66,55
25-11 941,63 19,52 6,23 1,45 64,29
2-12 938,38 19,24 6,23 1,48 65,62
9-12 941,67 19,01 6,21 1,51 64,74
16-12 938,18 19,12 6,08 1,36 -



8 Rynek kapitatowy
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Okres okotoswigteczny nie przynosi istotnych zmian na rynku finansowym. Perspektywy polityki pienieznej realizowanej przez
gtéwne banki centralne (oczekiwana w 2025 r. kontynuacja redukcji stép procentowych w strefie euro oraz USA) oraz
konsekwencje rozstrzygnie¢ wyborczych w Stanach Zjednoczonych pozostaja kluczowymi czynnikami determinujgcymi
kierunek zmian na rynkach akcji. Potencjat do trwatych zwyzek kurséw akcji ogranicza utrzymywanie sie ryzyka geopolitycznego
na wysokim poziomie, ktére dodatkowo zwieksza niepewnos¢ decyzji politycznych po zaplanowanym na 20 stycznia 2025 r.

objeciu prezydentury w USA przez prezydenta-elekta Donalda Trumpa.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (7 — 10.01.2025 r.)

Wskaznik makro
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DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI

Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone wytacznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze byc¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez nie jest forma reklamy ani ofertg sprzedazy
jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostaja aktualne wytacznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére s3 uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnos$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci

lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.
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